MUSTAKIL SANAYiICi VE iSADAMLARI DERNEGI

YIL:5 SAYI: 20 EKIM '97

»

« wnpidi :‘ r,—m ————

Kari@rtakhgi EsasliKredi
/e RiskéSermayesi

Kesintisiz Ilkogretim Mes'elesi

islam iktisadinda isci-isveren Miinasebetleri






ONE

TMENI'NDE

Hakikaten Ringde miyiz?

Uzun zamandur yurt diginda bir olan arkadasim yaz ortalarinda
izine gelmisti. Bir aksam birlikte yemek yiyip sohbet ettik. Hog
bes siirerken konu doniip dolagip Tiirkiye'nin iginde bulundugu
durumu tahlile geldi. Refah-yol hiiktimeti yeni sona ermisti. Haziran
ayinin ortalarinda iilkeye hakim olan yogun gerginlik ortaminin
etkisi insanlar iizerinden heniiz kaybolmamsti.

Cok arkadag canlisi ve muhabetli bir kisi olan arkadasimn, her
geldiginde neredeyse tim tamidiklarina ugradigini bildigimden
dolayi, Tiirkiye'yi ve gorlistigii farkh ¢evrelerden arkadaglan nasil
buldu-gunu sordum.

Cevabr ilk etapta benim igin sagirtict oldu: "Insanlar kuvvetli
bir yumruk yemis ve onun sersemligini iizerinde tagiyan boksorler
gibiler”, diye ifade etti diisiincelerini.

Biraz daha derinden bakinca, arkadasimin tasvirinin pek de
haksiz olmadigina kanaat getirdim. Demokrasi ile yonetildigi israrla
vurgulanan bir iilkede, kurallara gére bir hiikiimet kurulmus, fakat
bu hiikiimeti olugturan Tiirkiye'nin en biiyiik partisi, ona oy veren
insanlar ve hatta daha da 6nemlisi o partinin dile getirdigi
hassasiyetleri tagimast muhtemel tiim gevreler adeta gayri mesru
ilan edilmigti.

Sadece gayri mesru ilan edilmekle kalmanug, muglak bir tarzda
tanimlanan bu zihniyetin ve onun mensuplarinin, memleket igin
biliicii, yikicr bir hiiviyete sahip oldugu, hatta birincil tehlike
haline geldigi viiksek sesle ifade edilmisti.

Olayr bu sekilde ortaya koyanlara gore bu zihniyete dur denme-
liydi, durmazsa da her ne pahasina olursa olsun durdurulmaliyd.

Izine gelen arkadagimin gevresi de genelde bu insanlardan,
yani bizlerden, yani iilke niifusunun biiyiik ¢ogunlugundan
olusmaktaydi. Harekat planlarinda ¢ok tehlikeli bir hedef olarak
gosterilen bu insanlardan ilk tepkileri tabii ki derin bir hayret ve
saskinlikti. Bu insanlarin ne yapmslardi da boylesi bir harekat
planinda bu derece hedef olma noktasina gelmiglerdi? Onlan
diisman ilan eden insanlar hakikaten bu gevreler igin de diigman
mi olarak goriiliyorlard:?

1980'lerde biiyiik dlgiide marksistlere karsi yapilan bir darbe
bu sefer farkli bir tarzda Misliman kimliklerini agiga vuran
cevrelere karsi mi yaptlacakti veya yapihyordu? Arkadagimin tek
climlelik izahi beni hakikaten biz yumruk yemis boksor miiyiiz?
sorusunun cevabini aramaya gotiirdii. Evet tanim dogruydu, Birileri
bize yumruk atmist.

Fakat bu yumrugun bizi sersemletmesinin en miihim sebebi
gercekten hasim olarak gormedigimiz bir yerlerden gelmesiydi.

Peki bu paradoks nasil asiimahydi?

Goriiniirde birileri bizle 6liimiine mag yaptigini diisiiniiyor ve
ona goire vaziyet altyor, bizler de nigin boyle bir duruma diistigi-
miizii anlamaya calisirken, bir yandan kendimizi knnuna}-:a. bir
yandan da karsimizdakilere magin 6liimiine olmadigin, hatta ortada
mag bile bulunmadigini, olayi bu tarz gorenlerin adeta biiyiilenmig
durumda olduklarim anlatmaya gayret sarfediyorduk.

Tipki eski Tiirk filmlerindeki, biiytici Goga'min biiyiisii altinda
Tarkan'i 6ldiirmeye gahisan 6z kardesi Tan ile Tarkan'in miicadelesi
gibi...

Bizleri birinci diisman olarak goren 6z kardeslerimizi hangi
¢agdas biiyticiiler etki altia almiglardi acaba?

Bizler hem kendimiz zarar gormeden hem de Tarkan'in Tan'a
yapuigr gibi kardeglerimizi incitmeden bu mesum bilyiiciilerin
biiyiilerini nasil bozacakuk?

Arkadasimla siiriip giden sohbetin bizi getirdigi noktada soyle
bir tesbite ulastik: Bizden evvelki nesiller cetin meselelerle imtihan
olduklan gibi, bu topraklar iizerinde vagamakta olan bizim neslin
oniinde de tahminimizce bu tarz bir imtihan vard.

Tabii ki; cok zor bir imtihan, riskli ve ayni zamanda uzun soluk
isteyen,

Gecenin bitimine dogru yurtdiginda bulunan ve memleketini
seven hir kardegimle uzun bir aradan sonra bulugtugumuzda can
stkict konularin daha az oldugu sohbetler yapma imkanini verecek
giinlerin gelmesi igin duada bulunduk...

Daha énceki Cergevelerin birinde giris yazilarimin kisa ve
miimkiin oldugunca ¢ok mana ifade eden bir tarzda kaleme almmasi
gerektigini vurgulamigtim. Kendi kuralimi kendim bozarak bu
sayinin girig bolimini biraz uzunca tuttum. Fakat iilkemizin
iginden ge¢mekte oldugu devre hakikaten birgok yinden insanin
canint yakugindan bu duygu ve diigiincelerimi sizlerle paylasmak
istedim,

Dergimizin bu sayisinin agirhkl konusu kapakta vurguladigimiz
gibi batililarin "venture capital” diye tammladigi, Mustafa
Biiyiikabaci'min da "gagdas karz-1 hasen” olarak nitelendirdigi
RISK SERMAYESI.

Birbirinden degerli ilim adamlan ve aragtirmacilarin gerek
makale gerekse riportaj yoluyla katkida bulunduklart CERCEVEnin
bu sayisini da zevkle okuyacaginizi tahmin ediyoruz.

Selim ve muhabbetle...

Erhan ERKEN
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BASKAN'DAN

Risk Sermayesi Uzerine

Erol YARAR
MUSIAD Genel Baskam

ermaye, yatirimin temel un-

surlarindan  biridir. Ulkele-

rin kalkinmasinda bu temel
unsurun yonlendirilmesi konusun-
da cesitli sistemler bulunmakta ve
bu sistemler yoluyla sermaye sa-
hipleri yatiimetlarla bulugturula-
rak sermayenin potansiyel enerjisi
yatimmla faydaya doniistiiriilmek-
tedir.

Bu sistemleri iyi kuramamig
iilkelerde hem sermayedar hem de
ihtiyag sahibi yatirimeilar stkinti cekmektedir. [lkemizde geg-
mi§ donemde Banker krizleri yanlg sistemlerin sermayedan
nasil zarara soktugunun onemli bir gostergesi olmustur. Ayn-
ca 1994 krizinde oldugu gibi, borg sisteminin iyi organize edil-
medigi taktirde Tiirkiye gibi ekonomik krizleri sik yasayan iil-
kelerde yiiksek maliyetlerinden 6tiirii yiizlerce iflasi nasil ge-
tirdigini ok iyi gordiik.

Biitiin bu gergekler 1g18inda, sermaye ve miitesebbisi bir
araya getirmenin en uygun yolunu bulmak ve bunu hayata ge-
girmek siyasi iktidarlarin 6nemli bir gorevi olmus ve bunu iy
yapan iilkeler hizla kalkinmuglardir.

198011 yillarda “Arap sermayesinden Islameci sermaye”
adiyla nice kardes tilkelerin sermayedarlan iirkiitiiliirken, Av-
rupa devletleri o sermayedarlara giivenceli hizmet sunarak

milyarlarca dolan kendi ekonomilerini kalkindirmak igin kul-

landilar.

Sermayenin ve yatrimcinin
bir araya getirilmesinde en onemli
unsur, tabii ki sermayedar icin kar
maksimizasyonu ve diger taraftan
yatrmer igin minimum maliyetli
uzun vadeli kaynak olarak ozetle-
nebilir. Esasinda tarihimizin eski
donemlerinde uygulanmig olan, Is-
lam tarihinde ok tavsiye edilmig
bulunan kar ortakhi@ esasina gore
sermayedar-yatnimer isbirligi gii-
niimiizde de altin yillarina tekrar girmeye bagladi. 1980’lerden
itibaren Avrupa ve ABD’de sayilar yiizleri agan girketler risk
sermayesi denen kar-zarar ortakligina dayah bu sistemle ser-
maye piyasalanimin en hizli biiyliyen yapisini olugturdular.
Diinyanin en yiiksek teknolojik sanayi bolgesi olan ABD'deki
Silikon Vadisi'nde yaunmlann ¢ok biiyik bir boliimii bu gir-
ketler tarafindan finanse ediliyor ve karliliklar da 15 yilda, 1'e
80 rakamim gosteriyor. Bilhassa kiiciik ve orta boy islet-
melerin biiyiimesinde ok etkin olan bu sistem Tiirkiye'ye gel-
di. Biz MUSIAD olarak hem inang diinyamizda kskleri bulu-
nan hem de globallesen modern diinyanin en hizli geligen bu
sermaye sisteminin iilkemizde gelismesini tegvik ediyor ve bu
sayimizda bu konuyu uzmanlan tarafindan ele alarak genig

platformda duyurmay amaghyoruz.
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D-8 Dogu'nun
Yenj Solugu...

Hiikiimet son giinlerini yasarken
[\I lnhu] Baghakan Necmeddin E thakan'in
girisimleriy le olusturulan ve gelismekte olan
Islm iilkelerinin yer aldigr bir toplantiya
misafirlik etti. Benglades, Endonezya, Iran,
Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye
Devlet ve Hiikiimet bagkanlarimin katilimivla
gergeklesen bu toplant 21. asra gegmeye
hazirlandigimiz bu donemde Islam iilkeleri
acisindan dnemli oldugu kadar biitiin diinya
iilkeleri acisindan da miihim bir hadise olarak
gecli tarih sayfalanina,

Besmele ile basland....

15 Haziran 1997 giinii Istanbul Ciragan
Sarayr’'nda yapilan zirveyi Cumhurbaskani Siileyman Demirel
“Besmele” ¢ekerek agli. Agihy konusmasinda kiiresellesme ve
¢agin teknolojik gelismelerine deginen Demirel, igbirligi ruhunun
yayginlastinimasindan bahsetti. Bugiin ile yarin arasindaki képriilerin
dogru atlmasi gerektigini vurguladi. Kurulug asamasindaki bu
olusumun heniiz belli sayidaki iilkelerin kaulimiyla ugrgklunn sinin
hig me\! giicendirmemesi gerektiini, zamanla yeni iilkelerin
de U\L[l!.‘.k kabul edilecegini ki miuim Cumhurbagkan Demirel,
fndunu) a Cumhurb: L:.k ani Suharto ile de bir goriisme yaptu.

Bagbakan Necmeddin Erbakan'in da “Besmele” gekerck basladig

) Biz, Benglades, Endonezya, Iran,
D 8 DERIBrasvonu Malezya, gMLs:f. Nijerya, Pakistan

ve Tiirkiye'nin Devlet/Hikkiimet Baskanlan, 15 Haziran 1997 tarihinde
Istanbul'da toplanarak ve uluslararast siyasi tabloyu gbzden gegirerek
ve Soguk Savas sonrasi dinemde diinya ekonomik yapisinin hizla
kitresellemesi de dahil, ortaya gikan durumun, gel:;mehe olan iilkeler
igin hem firsatlar hem de zorluklar yaratify gercefini kaydederek,
insanoglunun barig, diyalog, ishirlifi, adalet, esitlik ve demokrasi yolundaki
kiklii ve icten arzularinin bilincinde olarak, bununla birlikte, diinyamn
;e itli bolgelerinde bu amaglara ulagilmas: yerine, yeni gerilim,
atisma ve siirtiiyme nedenlerinin ortaya gikigim ve bilinen
g:ﬁe- standart, aymmeilik ve zoliim politikalannin deyam ettigini ve
hatta baz yerlerde yogunlagtigim derin bir endige ve hayal kirikhg: ile
not ederek, gelismekie olan iilkeler arasinda siirdiirillecek etkin ve yakin
isbirlii ile istisarelerin diinya bariginin esasi oldugunu teyid ederek,
diinyadaki halihazir genel ekonomik durum ve bu durumun iilkelerimiz
iizerindeki etkisi konusunda gdriis ahgveriginde bulunarak, yoksullugun
bertaraf edilmesini, siirdiriilebilir yasam kogullanm gelistirecek ekonomik
imkanlara evrensel ulagim saglamaya ve dezavantajl konumda olanlar
igin imkanlara ve hizmetlere ulagmak icin gerekli cabalan gostermeye
bagh oldugunu kabul ederek, yoksulluk iginde yagayan insanlann ve
ekonomik ve sosyal agidan giigsiiz gruplarin geligme siirecinde gergek
katithmer haline gelmelerinin saglanmasi igin, 6zellikle kendilerini
etkileyecek politikalarin planlanmasi ve uygulanmast asamalarinda
ve sosyal hayatta yer almalan suretiyle giiglendirilmelerinin
rekabet edebilirligini devam ettirmek ve diinya ekonomisine entegrasyon
ynlundahnlenmgkansumnlsna;ab:hnehgmsﬁkmhhruluﬂmm
makro ekonomik ortam, pazar ekonomileri, yogun mali kaynak destegi
ve teknolojik dinamizm kazandinlmasina duyulan ihtiyact ortaya koyarak,

acis konusmasinda D-8 Zirvesinin; diger bolgesel tertiplere bir
alternatif deg 8il, diinya ekonomisinin gelismesini tamamlayan bir
kurulus ol irak nnuu‘ulmw\trnklm tizerinde durdu. D-8 * mlut)iurm
iilkelerin once kendi aralarindaki ticaret ve ishirligini gelistirmeleri
daha sonra da diger bolgesel ve global kuruluglarla tam bir ahenk
iginde halklarin yasam seviyelerini yiikseltmelerinin amag edindigini
soyledi.

Basarmaya mecbur olduklarini ve bunun ilk isarctlerinin de daha
kurulmadan 6nce baslayan ¢alismalarin gayet sevindirici oldugunu
gordiiklerini isaret eden Bagbakan Erbakan; toplantinin yapiimasindan

yapici bir ortakhigin gelistirilmesine
vmmmm&mmmm vurgulayarak,
;Erhk mmmm\emsﬁﬁkhwgmu

faalivetlerde ve etonalmt hm alma siirecinde {ilkelerimizin
ekonomilerinin yetersiz kalan rolleri ve konumlarin dikkate alarak, ortak
cabalar, mhmhﬁw@mﬂwkmm

smwmhmmmmmhmmwm&m&
mﬂnmmkzdﬁuydeohmymﬁw&h&umdmﬁm m
yonelik ihracatini arttirma arzusu iginde, modemn
yaygmknllmvebummmhelmﬁu geli;inﬁnc
etkin katkis: hususunda H

mwmmﬁ'm e a‘Fm‘
uluslanmizin : daha y W W

duyduklanacﬂlhuyagw clentileri m;ﬂnymk

birlikte olusturdugu genis ekonomik potansiyelin ve daha amm
bilinen faydalarmm bilinci iginde, ge]gm&e olan

Lituﬂlj.min tne pkmhnssmdxq ayati roliini wngulaymk.

cerceve [ exim
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birkag giin énce D-8 iilkelerinin Kiiltiir Bakanlar'nin katilimyla
gergeklestirilen faaliyetlerinin isbirligi agisindan alinmg ciddi bir
mesafe oldugunu kaydetti.

Bosna- Hersek, Somali ve Ruanda’daki katliamlara da deginen
Erbakan, diinyaya insan haklart dersi vermeye kalkanlarin kendi
yurtlarinda miilteci durumuna diisen Yukan Karabag halkinin ¢ighgim
duymazliktan geldigini ifade etti.

Konuk Baskanlar Konusuyor...

Endonezya Cumhurbagkam Suharto yapu agiklamada; teknolojileri
geligmis iilkelerin bu teknolojilerini paylasmaya yanagsmadiklanm
dile getirerek, yoksul iilkelerdeki insan sefaletinin ortadan kaldmlmasi
igin miisliman iilkeler arasindaki bu igbirligi toplanusinin son derece
anlamh oldugunu belirtti.

Misir Bagbakani Kemal El- Ganzuri “Bu ¢ekirdek yetisecek,
dallanacak ve bir gok iilkeye yarar olacakur. Bu hayirl kurulus,
sadece ekonomik olarak gelismeyecek, baris, adalet gibi drnekleri
biitiin diinyaya sergileycek” dedi.

Pakistan Basbakant Muhammed Navaz Serif ise yapuf konusmada;
“D-8 ‘in 8 temel iilkesinin Gnemi hakkinda bilgi verdikten sonra,
uluslararasi ticarette gelismekte olan iilkelere empoze edilmeye
¢aligtlan uygunsuz kosullarm varoldugunu belirtti. Kesmir sorununa
da dikkat ¢eken Pakistan Bagbakam Muhammed Navaz Serif
Afganistan’in iginde bulundugu duruma biran énce ¢are bulunmas
gerektigini belirtti.

Benglades Bagbakani Seyh Hasina da; Kiiresellesme siireci
nedeniyle ilkelerin birbirlerine bagimli hale geldigini Islam iilkelerinin
birbirlerini dahi iyi anlayacagim ve birbirleriyle daha siki igbirligi
yapmalari gerektigi iizerinde durdu.

[ran Cumhurbagkani Hagimi Rafsancani bu toplanti vesilesiyle
simdiye kadar gergeklestirilmesinde her nedense diisiiniilmemis

istigare, isbirlii, seffaflik, nezafet, esitlik ve karsihkli saygi ilkelerine
bagl olarak, :

1. D-8 ad verilecek bir ighirligi mekanizmas: olugturmaya karar verdik,

2. D-8’in, iye iilkelerin diger uluslararasi veya bolgesel kuruluglara
iiyeliklerinden kaynaklanan ikili ve gok tarafli taahhiitleri iizerinde
olumsuz etki yapmayacak bir forum olacagmna karar verdik.

3, D-8'in temel amacim, sosyo-ekonomik gelismeyi asagidaki ilkeler
gergevesinde gerceklestirmek olarak saptadik:

- Gagma yerine bariy

. Stirtiigme yerine diyalog

. Somiiril yerine ibirligi

. Cifte standart yerine adalet

. Aymmcihk yerine esitlik

. Baski yerine demokrasi

4, Aramizdaki isbirliginin siyasi istisareler ve uluslararasi kuruluglarda
koordinasyon da dahil, tim alanlan kapsayacagim gdzéninde
bulundurairak, asagidaki listede yer almakla birlikte nihai olmayan
alanlarda isbirligi yapmaya karar verdik:

- Sanayi

- letisim ve Enformasyon

- Finans, Bankacilik ve Ozellegtirme

- Yoksullugun Bertaraf Edilmesi ve Kirsal Kalkinma
- Bilim ve Teknoloji

- [nsan Kaynaklarmn Gelistirilmesi

- Tanm

- Enerji

- Cevre

ishirliginin bundan sonra ortak yatrimlar ve ozel sektoriin tegvik
edilmesiyle hizlandirimasi gerektigini belirtti.

Malezya Bagbakani Mahatil Muhammed uzun bir konugma yaparak;
“Kendi demokrasi anlayisimizi belirlememiz 1azim. Bu 6yle bir
anlayis olarcak ki, hilkiimetler ancak secim sandigiyla degisebilecek.
Libarel demokrasi bazilart icin iyi olabilir, ancak herkes icin degil.
Benim goriigiime gore, hepimiz i¢in basarih olamaz, Demokratik
sistem ilahi bir kunun degildir.” dedi.

Nijerya Sanayi Bakani Muhammed Halladu ise D-8'¢ iiye iilkelerin
heniiz yolun baginda oldugunu fakat ekonomik, sosyal ve ikili
iligkilerin gelismesi agisindan oldukga énemli bir rol iistlendigini
soyledi.

D-8 toplantisi gesitli kiiltiirel etkinliklerden sonra deklarasyon
yaymlanarak neticelendi.

- Saghk

- Turizm

- Kiltiir ve Spor

5. Alt igbirligi projesine éncelik taniyan Konsey raporunu onayladik.

6. D-8'in ilkelerine ve amaglarina uygun olarak, sonuca yonelik
isbirli i projelerini balatmak ve i§ alemi biinyesinde sirdiiriilen somut
ahigverigi gelistirmek amaciyla iiye iilkelerin Sanayi ve Ticaret Odalar
ve digier ilgili kurumlan arasinda Ortak Iy Konseyleri kurulmasim tegvik
etmeye karar verdik.

7. D-8'in, Grubun ortak hedef, amag ve ilkelerine inanan ve ortak
baglara sahip olan diger gelismekte olan iilkelerin fiyelifine agik kiiresel
bir drgiit olmasina karar verdik.

8. Yukarida siralanan amaglarin gergeklestirilmesinde, hem gelismekie
olan iilkeler hem de ekonomik olarak gelismis iilkeler ile ishirlifi yapma
yGniinde ortak kararliligimizi vurguladik.

9, D-8'in, basta IKO olmak iizere, diger ilgili uluslararas: kuruluglarla
iligkilerinin diizenlenmesi hususunda uygun mekanizmalarn tesisine
karar verdik

10, D-8'in drgiitsel yapisim ve isleyis kurallanni, Konsey'in konuya
iliskin Belgesinde yer aldig sekliyle onayladik.

11. Tiirk Hilkiimetinin, D-8 bagkanli siiresince koordinasyon salamak
iizere bir fcra Direktorii atama kararini memnuniyetle kargiladik ve
Tiirkiye'nin, fcra Direktoriine, gorevi siiresince Istanbul'daki biiro
imkanlarini saglamak ve masraflari kargilamak iizere yaptidi neriyi
tesekkiirle kabul ettik.

12. D-8 Zirvesinin gelecek toplantisiin Kasim/Aralik 1998de Dakka,
Benglades'te yapilmasina karar verdik,
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Bir bardak suda koparilan firtina

Kombassan ve Yimpas’a diizmece senaryolar

54, Hiikiimet'in antidemokratik bir sekilde gorevden el cektirilmesi

‘,ah}nml i devam ederken, olusturulan suni giindemlerle brifinglerde

“Irtica Tehlikesi” nden bahsediliyor ve “Yesil Sermaye veya Islami
Sermaye” yaftalart ile hedef gosterilerek su¢ duyurusunda bulunulan
kuruluglarm baginda Kombassan Holding ve Yimpas geliyordu.

9 Mayis'ta gazeteler bir kuryenin Kombassan A.§ 'ne Almanya’dan
gonderilen | milyon 700 bin mark ve 28 adet alun bilezik ile Esenboga
glimriigiinde yakalandizin duyuruyordu. Ertesi giinlerde ise Ankara
Emniyeti Mali Sube Miidiirliigiiniin bu olayla ilgili belgeleri SPK
ve Konya Defterdarhigi'na gonderildigi haberi veriliyordu, Konya
Ticaret Odast Bagkaru Hiiseyin Uziilmez ise Esenboga’da yakalandigi
one siiriilen dovizin belgesi bulunmadigi yolundaki haberlerin yanhsg
oldugunu ve bu divizin belgesinin bulundugunu agikhyordu.
Yurtdigindan doviz getirmenin yasalarda sug olmadigmn ileri siiren
Urziilmez, Kombassan'm iilkeden para gtiiren bir kurulus degil,
iilkeye para getiren bir kurulug oldugunu w},luyurdu

Kayseri Miisiad Sube Bagkan Mustafa Tekelli ise, bu olayi biiyiik
sermaye ile halka dayah girketlerin bir husumeti olarak
degerlendiriyordu,

3 Haziran Cargamba giinii yaymlanan gazetelerin bir kisminda
da su manget dikkat ¢ekiyordu. “Refahli Alun Kuryesi Yakaland:.”
Spotlarinda Refah Partisi’'ne yakinhigiyla bilinen Yimpag sirketinin
yonetim kurulu iiyesi ve RP Yozgat Milletvekili aday: Kadir Sohret’in
havaalaninda 24 kilo alun sokmak isterken yakalandigindan
sozediliyordu.

Cok gegmeden Kombassan'in sirket hesaplarinin SPK tarafindan
incelenmeye alintyor ve ihtiyati tedbir karar aliniyordu, Konya
Defterdarligi'nin on incelemeleri neticesinde dosya Maliye
Bakanhgi'na gonderiliyor, daha sonraki giinlerde Kombassan'in
kurucu ortagi olan 40 kiginin kigisel hesaplanina da el konuluyordu.
SPK’nin bagvurusu iizerine bagta Hagim Bayram olmak iizere kurucu
tiyelerin biitiin kisisel hesaplar bankalarda bloke ediliyordu. SPK
yonetimi bir yandan bankalardaki sirket hesaplarini ve kisisel hesaplar
bloke ettirirken 6te yandan da hukukcularim Konya'ya gondererek

Mahkeme, Sirket ve bankalar nezdinde “haciz islemi”ni baslatiyordu.

1989 yilindan bu yana 8 y1l iginde siyasi bir faaliyete girmekten
kagman ve siirekli yatinm hamleleri gergeklestiren Kombasan
Holding'in medya tarafindan kamuoyuna gikis tarihi Refahyol
hiikiimetinin igbagina gelmesiyle baglamusti. 8 yil boyunca caligma
usuliinde faiz ve rant getirileri yerine siirekli vatnm yaparak kalkinan
sirketin SPK ve belirli ¢evrelerin Refahyol hiikiimetini diisiirme
cabalaninin igine ¢ekilmek istenmesi neticesinin {iziicii oldugunu
soyleyen Hasim Bayram Kombassan'a kargt birtakim sirketlerin bir
komplo kurabileceklerinden sozediyor ve hatta sonunun yasadisi bir
teror orgiitii tarafindan oldiiriilen Ozdemir Sabanci'nin akibetine
benzeyeceginden bahsediyordu.

ABD'de yayimlanan ekonomi agurlikli The Wall Street Journal
Europe Gazetesi'nde James M. Dorsey imzasiyla veralan bir makalede
Kombassan'in bagarisinin aralarinda askerlerin de bulundugu bazi
kesimlerde rahatsizhiga sebebiyet verdigine deginiliyordu.

SPK bu arada Yimpas ve [ttifak Holding'i de incelemeye aliyor
ve bu kuruluslan mevzat digi para toplamak sugu islemis olabilecegi
lizerinde duruluyordu. Boylelikle bu girketlerin Sermaya Piyasasi
Kurulu'nun 47/A-4 ve 49. maddeleri kapsaminda 1 yildan 3 yila
kadar hapis ve 500 milyon liradan | milyar liraya Kadar para cezasiyla
yargilanmalan giindeme geliyordu,

Temmuz ayina gelindiginde Ankara 4. Ticaret Mahkemesi'nde
goriilen davadan sonra Kombassan Holding'in avukati Hamdi
Canevi'nin yapugt agiklama dikkat gekiydi. “Mahkemenin verdigi
kararla hukukun katledildigini agik¢a gordiim, Hukuku katledenler
hakkinda yiikli tazminat davalar agacagiz.” diyordu. S6z konusu
davada ihtiyati tedbir kararinin hukuka aykin olarak alindi iizerinde
duruluyor, fakat bu mahkeme heyetince reddediliyordu.

54. Hiikiimet olan Refahyol hiikiimeti 18. Haziran 1997 tarihinde
hiikiimetten ¢ekiliyor ve 55. hiikiimet olarak Anasol-D hiikiimeti
ishasina geciyordu. Bundan sonraki gelismeler Kartel Medyasinin
istedigi sekilde bicimlenirken, Kombassan ile SPK miinasebeti
normal seyrine girecekt.

KOMBASSAN HOLDING

1989 yilinda Konya'da kiigiik bir sirket olarak kuruldu. Yurtigi ve yurtdigindan
kiigtik ortakliklar ile sermayesini artird:. Yatmlarini sanayi iiretimine yonelik
olarak kullanan Holding MUSIAD iiyesi. Basta Konya olmak iizere Aksaray,
Karaman, Istanbul, Tekirdag, Mersin, Mugla, Antalya ve Almanya ve Kazakistan'da
toplam 45 sirket ile Tiirkiye nin en bilyiik Holding'i haline geldi. Biinyesinde
yaklagik olarak 22 bin kigi ¢ahisan Kombassan Holding, ortaklarinin payi yiizde 1
ile sirli. Kér pay: esasina gore galisan Kombassan'in elindeki tiim paray: faiz ve
rant gelirleri yerine sanayi diretimine yatrmasy, sirketin hizla biiyiimesine neden
oldu. Sirket, kagit, ingaat, motorhu arag iiretimi, ambalaj, mermer, tekstil, tasimacilik
gibi alanlarda faaliyet gosteriyor. Tiirkiye'nin orduya ugak lastigi ireten tek kamu
sirketi Petlas’s verdigi en yiisek teklifle alan Kombassan bu fabrikay: daha sonra
genigleterek tiim ugak lastiklerini imal eden sirket haline doniigtiirmeyi amaghyor.
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55. Hiikiimet'ten kesintisiz zamlar...

18 Haziran 1997 giinii Refahyol hilkiimetinin
antidemokratik bir sekilde gorevden
uzaklastinlmasi neticesi kurulan 55. Hiikiimet
olan Anasol - D hiikiimetinin kurulur kurulmaz
il yaptig1 icraat zamlar oldu.

Akaryakit'a getirilen % 32 oranindaki
zamlarin ardindan PTT'ye getirilen % 50'Tik
artiy bu zamlarin baska alanlarda da
gergekleseceginin habercisi oldu. Bu suretle;
ulagimdan, ekmege, KIT iiriinlerine varincaya
kadar hersey zamlanmis oldu. Gida piyasasi bu
zamlardan sonra vade siirelerini kaldirarak
Anadolu’ya mal sevkiyatmi “masrafli oluyor”
gerekgesiyle bir siire durdurdu, Bogaz Kopriisii
gegis iicretlerine getirilen % 25 zamlar ise araba
sahiplerine yeni bir darbe daha vurmus oldu.
Elektrik. su ve seker de zamdan nasibini alan
kalemler arasinda.

Hiikiimet adina agiklama yapan Agan Oktay
Giiner bu zamlar eski hiikiimetin olusturdugu
acif kapamak olarak iddia ederken, Maliye
Bakani Zekeriya Temizel, “Son yapilan zam
toplumda sok etkisi yapmistir, ancak Bakanlar
Kurulu bu karar almaya zorunluydu. Gergekten
agir bir zam olmustur. ™ seklinde bir yorum
vapti. Anap Grup toplantisinda milletvekillerinin

elestirilerine kargt Basbakan Mesut Yilmaz
“Benzine yapilan zam degil, vergi. Akaryakit
tiketim vergisini ayarladik™ seklinde bir
aciklama yapti..

Muhalefet ise bu zamlarin son derece
gereksiz ve fahig oldugunu ileri siirerken, en
manidar agiklama Bagbakan Yardimeisi Biilent
Ecevit'ten geldi."Zamlar bizim de yiire§imizi
yaktr.” O!e yandan Ekonomiden sorumlu
Devlet Bakani Giines Taner'in enflasyonla ilgili
garip agiklamalarla birlikte piyasa faize kogtu.
Ekonomiden sorumlu Devlet Bakam Giineg
Taner yil sonu itibariyle enflasyon rakaminin
% 100 olacagini agikladi. Uzmanlar bu
agiklamanin piyasadaki faiz oranlarinim artmasi
neticesi kendilerine yakin holdinglerin kazang
saglamalarina yonelik oldugunu belirtti.

Bu arada kesintisiz egitime destek amaciyla
dzellikle tekel iiriinlerine yapilan zamlar tistiiste
gelen zamlarn tuzu biberi oldu. 55, Hiikiimetin
“geemis hiikimetin agiklarim kapatiyoruz”
seklindeki agiklamalarina ragmen, Avrupa
Birligi'nin hazirladigr raporda Tirk
ekonomisinin dinamizminin Avrupa’yr sagkina
gevirdigi belirtiliyor ve ekonomideki iyilesme
sozkonusu ediliyordu.

[stanbul Borsas1 Baskani Tuncay Artun vefat etti

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Bagkam Tuncay Artun 6 Agustos. 1997
Carsamba giinii saat 08. 10°da vefat etti. IMKB Bagkanligi'ndan yapilan yazih agiklamada,
Tuncay Artun’un seker komasina girerek Amerikan Hastanesi'ne kaldirildigi zikredildi.
Pankreatit hastaligina bagh olarak gelisen bir komplikasyon nedeniyle ameliyat gegiren

Tuncay Artun 6 Agustos 1997 giinii vefat etti,

Artun, son olarak Baghakan Mesut Yilmaz ve Bagbakan Yardimeisi Biilent Ecevit'in 31
Temmuz'da IMKB'yi ziyaretlerinde 8 yillik kesintisiz egitime destek amaciyla diizenlenen

kampanyaya 200 milyon dolar
dikkatleri iizerinde toplamustt.
Mml Yllm‘m “sinif ar

doidn. mmwmsm

(yaklagik olarak 32 trilyon lira) tahsis ettiklerini agiklayarak

.gerceve ﬂ Ekim

Refahyol
Hiikiimetinin
Ekonomi
Karnesi

* Kara paramin aklanmasinin
onlenmesine iligkin yasa, Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige
girdi.

* Memurlara sendika kurma,
birliklere de siyaset yapma hakka
tanind,

* Tekstil ipliklerinin iigiincii
iilkelerden ithalatinda, yiizde 7,5
oraninda vergi alinmas: kararlagtinild,

* Irak’in yam sira Dogu ve
Giineydogu bolgelerine simir olan
iilkeler kisa vadeli ihracat kredi
programlarina alinds,

* Posta ceki ve posta havalesi ile
vergi 6deme uygulamasn yiiriirliikten
kaldinldi.

* Ziraat Bankam. dekar, kilogram
ve hayvan bagina verilen kredi
miktarlanmi yiizde 50'yle yiizde 129
arasinda degisen oranlarda arttnldi.

* thalatin finansmanina yiizde 6
fon getirildi.

* Siiper doviz hesabr agilabilmesi
icin gerekli olan asgari tutar, ABD
Dolari’nda 15 bin dolar, Alman
Marki’nda 30 bin marka gekildi.

* Toplu Konut Idaresi, ingaat
seviyesi yiizde 40 ile yiizde 94,99
arasinda olan konutlara 28 milyon
350 bin lira ile 283 milyon 500 bin
lira arasinda degisen miktarlarda kredi
agmay1 kararlagtirds.

* Sehit ve malul gocuklarina
yapilan egitim ve gretim yardimlart
yiizde 100 arttinilda.

* Kiigiik ve orta dlgekli
igletmelerde (KOBI) yonelik tegvik
kararnamesi ¢ikti.

* Rusya, Karadeniz Ekonomik
isbirligi (KEI) donem baskanligini
Tiirkiye'ye devretti.

* Birliklere Ziraat Bankasi
aracihgiyla 13 trilyon liralik ek
kaynak sagland:.

* Memura % 53 oraninda
rahatlatici bir zam yapildi.

* Biitge ilk olarak denklendi.

* D-8 Projesi hayata gegirildi.
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Gida sektoruniin
yeni yildizi...

Kar Gida, sektoriinde .. “ilk” ile devam ederek, ozel

“ilk"lere imza atmis, bir telefon hattiyla, herkesin
8 yillik bir deneyimin isteklerini Ucretsiz olarak
semboli. iletebilecegi, “Garanti Mer-

© kezi"ni kurmustur. Kar Gida

Son 1.5 yilda, Tark = urinlerinin kolesterolsiiz ve
Halki'na sundugu 11 cips ve gerez Uriinlerinin TSEK normlarina uygun olarak retilmesi ise,
kalitesiyle, sekt6rinin yeni yildizi. tiketici saghgina verdigi onemin, bir diger

gostergesidir.
Kisa slrede elde edilen bu basarinin

temelinde, dagitim teskilatinin, arag filosunun, Kar Gida, 1997'deki yeni atilimlariyla,
konusunda uzman personelin ve sektorde Tirkiye'ye ve basta Tirki Cumhuriyetler
dinyanin en ileri teknolojisiyle donatilmig olmak iizere, diinyaya yeni lezzetler
Uretim tesislerinin glcu sunacak.

yatiyor.

_ Kar Gida, trlnleriyle gu-
Kar Gida, tiiketici-

siyle el ele strdirdugu

rur duyuyor, gelecege

inangla bakiyor.
faaliyetlerine, bir bagka

Kar Gida, yeni markalar
sunmaya hazir !

ZARINGD RPERERE



TURKIYE EXONOMI

%

Tiirkiye Ekonomisi

M. ibrahim TURHAN

1. Reel Kesim

Gayrisafi Milli Hasila, sabit fiyatlarla 1997 yilin ilk ¢eyregin-
de % 5.6 ikinci geyreginde de % 6.4'liik biiyiime kaydetmigtir. Boy-
lece, 1997 yilimn ilk alti ayhik doneminde ekonominin reel biiytime
hiz1 % 6 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye 'nin GSMH's1 bu yihin ilk al-
t1 ayinda cari fiyatlarla 10 katrilyon 142 trilyon 414 milyar TL. ola-
rak hesaplanmustur.

Yilin ilk yarisindaki en yiiksek biiyiime % 10.1 ile sanayi sektd-
riinde kaydedilmistir. Bunu: ticaret sektorii % 9.7, ithalat vergisi %
8.6, serbest meslek ve hizmetler ise % 6.5'lik biiyiime oranlanyla iz-
lemiglerdir. Yine bu dénemde diger sektorlerdeki biiyiime ise ulagtir-
ma ve heberlesmede % 4.5, mali kuruluslarda % 2.8, konut sahipli-
ginde % 2.3, ingaat sektoriinde % 1.8 olarak gerceklesmistir. Devlet
hizmetlerindeki gelisme gegen yilin Ocak-Haziran donemiyle aym
diizeyde kalirken tarim kesiminde % 1.5 oraninda bir azalma gozlen-
migtir. DIE 1997 Ocak-Haziran dinemindeki fiyat deflatoriinii %
§3.2 olarak hesaplamstir.

Metal egya ve maki-
na sektorinde Temmuz

Sanayi Uretimindeki 7 Aylik Ortalama Degigim

1997'de bir onceki yilin | Orant (%) T_
ayni donemine gore % Madencili 14 25
60.5'lik biiyiik bir artis 8 “jmajar Sanayi 3 3
gozlenmistir. Bu durum- - gida, gk, ttn 07 2
da gazetelerin promos- - tekstil, giyim 27 72
yon kampanyalari sonu- :m“" - ‘:‘: "3
cunda televizyon iireti- -tagtopraa dayall Urdnler &7 51
minin % 206.7, miizik - metal ana sanayl 44 a7
seti iretiminin de % EI;;:;‘:"‘ & 346 i i
163.5 oraminda artmig Saneyi Toplam o o

olmasimin etkisi  goriil-
mektedir,

Cari Fiyatlarla GSYiH'nin Faaliyet Kollarina
Gore Dagilimi (1997 Ocak-Haziran)

Diger 0.7 %

Sanayi 28.1 %

ingaat 6.1 % \

; B
Mali Kuruluglar 6.6 %
Tanm 9.5 %

Ulagtirma ve Haberlesme 14.1 %
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Yilin ilk alti aylik déneminde milli gelir artiginda lokomotif ro-
lii oynayan sanayi sektorii Temmuz ayinda da gegen yilin aym ayina
gore % 11.4 ve 1997 Haziran ayina gore de % 2.8 ‘lik bir artig gos-
tererek bu egilimi siirdiirmiigtiir. Boylelikle, sanayi sektoriiniin yilin
ilk yedi ayindaki iiretimi gegen yilin aymi donemine gore % 8.1 ora-
ninda biiyiime kaydetmistir. 1997 Ocak-Temmuz donemi iin hesap-
lanan ortalama iiretim arti1 da % 6.8 olarak gergeklesmistir.

imalat sanayiinde goriilen bu gelismelere ragmen, yilin ilk yedi
aylik dénemi itibariyle yatinmlar incelendiginde ise yatinm egilimi-
nin imalat sanayiinden enerji, madencilik ve hizmetler sektrlerine
kaymakta oldugu goriilmektedir. Imalat sanayii yaunmlari toplam
icinde yine en biiyiik payr teskil etmekle beraber bu yilin ilk yedi
ayinda tesvik kapsamina alinan yaunimlarda imalat sanayii ve tari-
min paylar gecen yilin aym donemine gore hizla gerilerken enerji,
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madencilik ve hizmetler alanindaki yaurimlarda biiyiik arug kayde-
dildigi peze carpmaktadir,

Hazine Miistesarhigi'nin verilerine gore; 1997 yili Ocak-Tem-
muz doneminde gesitli sekidrlerde gergeklestirilecek toplam 1 katril-
yon 562.5 trilyon TL. tutarindaki 2687 yaurim projesi tesvik belge-
sine baglanmistir. Bu yatinm tutan gegen yilin ayni donemine gore
% 51 oraninda bir artisa kargilik gelmektedir. Yaurimlanin bir énce-
ki yilin ayni donemine gore degisimi sektérler bazinda incelendigin-
de; enerji yaunmlannin % 138.5, madencilik yaunmlannin % 111
ve hizmetler sektorli yaturimlarinin da % 81 oraminda artmig oldugu
goriilmektedir. Imalat sanayii yatrimlarindaki artis %38'le yatirim
efilimindeki genel arug oranimin alunda kalmis tarim yatinmlannda
ise %39'luk bir gerileme sz konusu olmustur,

Yedi aylik donemler itibariyle tegvik belgesine baglanan toplam
yatnmlarda imalat sanayiinin payi %69.5'ten %63.1"¢ ve tanmin
pay1 da 9%2.6'dan %1.1"e gerilerken hizmetler sektériindeki yatirim-
larin pay1 %%21.1"den %25.3 e, enerjinin payi %35.6'dan %8.9'a ve
madencilik sektériiniin pay1 da %1.2'den %1.6'ya yiikselmistir.

Ocak-Temmuz doneminde tesvik kapsamimna alinan projelerin
%80.5 oranindaki kismi komple yeni yatirimlar, %9.6's1 tevsi,
%3.1'i yenileme, %2.5'1 modernizasyon ve %1.8'i de finansal kira-
lama olusturmustur. Geriye kalan %2.5'lik kismi ise darbogaz gider-
me, tamamlama, kalite diizeltme, entegrasyon, nakil-devir, aragtir-
ma-geligtirme, yap-islet-devret ve altyapi yaunmlari teskil etmigtir.
Yaunmlarin bolgelere gore dagilimi incelendiinde ise Tiirkiye'de
uzun yillardir yasanan batiya go¢ akiminin temel nedeni olan yati-

mobil satiglarinin artmasina ragmen iiretimde ciddi bir artiy kayde-
dilmemis olmasinin temelinde yatan ise satslardaki artigin bityiik 61-
ciide ithal otomobil kaynakl olmasidir. Yerli otomobil sauglarinin
gecen yila gore sadece % 14.1'lik bir arti§ gosterdigi, s6z konusu se-
kiz aylik donemde ithal otomobil satglarindaki artig ise % 140 gibi
rekor bir seviyede gergeklesmis ve toplam sauglar j¢inde ithal oto-
nun pay1 1996'da % 20 iken 1997de % 35’¢ yiikselmistir. Bu arada
DIE verilerine gore Haziran 1997 sonu itibariyle trafikteki arag say1-
st da 5 milyon 521 bin 687've yiikselmistir. Bu araclarin % 61.6's1-
i otomobiller, % 15.8"ini motosikletler, % 8.6'sin1 kamyonetler, %
6.2'sini kamyonlar, % 3.4'iinii minibiisler ve %1.8"ini de otobiisler
teskil etmektedir. Haziran ayinda trafige kayd: yapilan araglardan %
59.3%iinti otomobiller olugturmugtur. Otomobillerin de % 30.1inin
Tofag, % 24.4’iiniin Renault, % 8.7'sinin Opel, % 8.6'simin Toyota,
% 6.9'unun Ford ve geri kalan %21.3"tintin"de diger markakardan
olustugu agiklanmstrr.

Ekonominin bir diger kritik sektorii plan ingaat sekidriinde de
durgunluk gozlenmektedir. 1997 Yilinn ilk alt aylk doneminde
toplam yiiz6lgiimii 30 milyon 277 bin m? olan 48 536 binaya ingaat
ruhsati ve toplam yiizolctimii 14 milyon 927 bin m? olan 34 572 bi-
naya da yap1 kullanma izin belgesi verilmistir. Bu rakamlar gegen yi-
lin ayni donemine gore ingaat ruhsau yiizolimii itibariyle % 9.2,
yapi kullanma izni itibariyle de % 9.5 oraninda bir azalmaya karsi-
lik gelmektedir,

Istindam alani incelendiginde yilin ikinci iig ayhk doneminde
ozel sektor imalat sanayiinde galisanlanin sayisi ve caligilan siire

Yatinim Tegvik Belgelerinin Bolgelere Gére
Dagilimi (1997 Ocak-Temmuz)
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Mensucat

rimlardaki bélgeler arasi dengesizligin de-
vam ettigi goriikmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki stratejik sek-
torlerden olan otomotiv sektériinde 1997

Uretimde Caligilan Saat, 1997 ikinci Geyrek (Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Degisimes )

Ozel

Kamu

Orman Uriinlen
Kagit-Basim
Kimya

Gida

Metal Ana San.
Tag-Topraga Day. r.

yili Ocak-Agustos dénemi itibariyle toplam
iiretim 232 149 adet olarak gergekleserek gegtigimiz yilin aym done-
mine gore %11 oraninda artmugtir. S6z konusu dnemde cekici ire-
timi %100, midibis {iretimi %75, kamyon iretimi %49, kamyonet
iiretimi %43, otobis iiretimi%35 ve minibils {retimi de %21 artig
gostermigtir. Uretilen toplam motorlu tagitlarin %61'ini olusturan
otomobil iretimindeki artig ise sadece %3'te kalmistir. Bu yilin
Ocak-Agustos donemindeki otomobil satiglar gegtigimiz yilin ayni
donemindeki satiglara gore %39.5 oraninda artig gostermistir. Oto-

onemli oranda artarken kamu kesiminin istihdam ve calisma kapasi-
tesinde daralma goriilmektedir. 1997 Yili ikinci geyreginde Gzel sek-
torde Gretimde calisanlarin sayisi ve iiretimde galigilan siire gecen
ytlin ayni dénemine gore % 7.3 art§ gostermistir. Buna karsilik ka-
mu kesiminde diretimde ¢aliganlarin sayist % 7.2 ve galisulan siire de
% 9.2 gerilemistir. Boylece imalat sanayii geneli itibariyle iiretimde
¢aligan sayisi % 4.4 ve caligilan siire de % 4 oraninda artmigtir.
Ucretler incelendiginde, 6zellikle kamu kesimi galiganlarinin ve
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Ortalama Reel Ucret, Maas ve Ayliklar (1991 = 100 )

Calisanlar Emekliler
170 . 17
160 | 160 |
150 1 150
140 140 |
130 + 130
120 + 120 |
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90
B0 -
70
60 ! | |
—a— Kamulgcisi —e— SSK
—@— Ozel Sektdr Iscisi —&@— Bag-Kur

—dk—  Memur

—k—  Emekii Sandigi

emeklilerinin iicret artiglarinin enflasyonun altinda kalmasi nedeniy-
le reel olarak geriledigi goze carpmaktadir. 1991 Yil icin reel iicret-
ler 100 kabul edildiginde; 1996 yili igin reel iicretler kamu isgisi
65.4, ozel sektor isgisi 75.5, memur ise 106.4 olarak hesaplanmakia-
dir. Yine ayni donemde Emekli Sandigi ve SSK'dan aylik alan
emekliler reel olarak hizli bir gelir kaybi yasarken son derece diigik
ayliklan makul diizeylere gekilen Bag-Kur emeklileri onemli bir re-
el artig kaydetmistir.

2. Dis Kesim

Dis kesimin temelini olusturan dis ticaret dengesi ile ilgili Dig
Ticaret Miistesarligi nin agikladigi rakamlar incelendiginde 1997 y1-
limin Ocak-Mayis donemini kapsayan beg aylik siirede ihracatin ge-
gen yilin ayni donemine gore % 9.4 artarak 9 milyar 790 milyon
USD seviyesinde, ithalatin ise % 3.6 artarak 17 milyar 623 milyar
USD seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu veriler 1siginda
1997 yilinn ilk bes aylik dig ticaret agig1 gegen yila gore % 2.7 ora-
minda gerileyerek 7 milyar 833 milyon USD olarak gerceklegmistir.

Resmi gegerlilik tasimamakla beraber, Tiirkiye ihracatgilar
Meclisi(TIM)’in ihracatg: birliklerinin kayitlarindan elde ettigi veri-
lere gore 1997 yihnin ilk sekiz ayhk ihracat tutar 16 milyar 909.6

milyon USD olarak belirlenmistir. Yine aym kaynaklara
gore, 1997 yilinin ilk yedi aylik doneminde gegen yilin
aymi donemine gore % 15 seviyesinde olan ihracat arti§y,
ihracatin Agustos ayinda 1996 Agustos’una gire sadece
% 3 artmasindan dolay1 % 14’e gerilemistir. Agustos ay1
itibariyle ihracatta kaydedilen son bir yillik arti§ oran da
%11 olarak gerceklesmistir.

1997 Agustos ayinda hazir giyim ve konfeksiyon ih-
racati gecen yilki seviyesinin % 6 gerisinde kalmugtir. Yi-
ne demir ve demir digi metaller, otomotiv ve yan sanayii,
findik ve su iiriinleri ihracatinda da diigiis kaydedilmistir.
Elektrik-elektronik iiriinleri, deri ve ¢imento tiriinleri ih-
racatinda onemli Glciide arug kaydedilirken tekstil ve
hammaddeleri ihracat % 31'lik artig ile thracatn en hiz-
I artugt kalem olarak goriilmektedir.

Dis ticaretin iilkelere gore dagilimi incelendiginde,
Tiirkiye'nin dig ticaretinin en biiyiik boliimiinii gergek-
lestirdigi Almanya ile arasindaki ticaret hacminin 1997
yilinin ilk beg aylik déneminde gegtigimiz yilin ayni do-
nemine gore geriledigi goriilmektedir.Gegen yilin ilk beg
ayindaki 25 milyar 954.4 milyon USD’lik toplam dug ti-
caret hacminde Almanya’nin % 18.7 olan payi, bu yilin
ayni donemindeki rakamlar itibariyle % 18.4'¢ gerile-
mistir. Bu arada, Avrupa Birligi'nin Tiirk dug ticaretinde-
ki yaklagik %501k agwhgmin devam etti§i, Avrapa
Birligi digindaki OECD iilkelerinin % 15 civarindaki
paylarinin ise bir mikiar geriledigi goze carpmaktadir.

Dis Ticaretin Ulkelere Gdre Dagilimi:
Toplam Igindeki Paylar (Ocak-Mayis 1997, %)

Almanya

211

ABD.

Rusya Federasyonu
Ingiltere

italya

Fransa
Hollanda
Belgika

Suudi Arabistan
Israil

Cezayir

Irak

Isvigre

Hong Kong

iran

Japonya

Diger

8.5
74
5.6
54
4.7
3.0
2.0
20
T
1
13
1.3
1.2
1.2
06

9.5
45
6.0
9.2
6.0
29
25
26
04
22
14
26
0.4
1.5
35
29.2
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inracatin Ulkelere Gére Dagilimi (1997 Ocak-Mays) DIE TUFE Degisimi Sektérlere Gére Dagilimi 1997 (Ocak-Agustos% )

Ortadogu % 12.4 Diger % 9.7
= N /~
\u%a,s . \
:  Avrupa Birigi % 49.5
B.D.T ve Dogu Avrupa % 154

Japonya % 0.6 AB.D. ve Kanada % 12.6

ithalatin Ulkelere Gare Dagilimi (1997 Ocak-Mayis)
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.07, ve Do Avmpa 1 5"~ Aoupe Bk %501 DIE TUFE Degisimi Bdlgelere Gére Dagilimi 1997 (Ocak-Agustos® )

Japonya % 3.5 _ AB.D. ve Kanada % 16.2

Dy ticaretle ilgili en dikkat gekici nokta ise gok
biiyiik bir ekonomik dinamizme ve ticari hareketli-
lige sahip olan Ortadogu ve Uzakdogu iilkelerinin
-zaten diigiik olan- toplam paylarinin ise % 16,5
seviyesine diismiig olmasidir.

3. Finansal Kesim

Temmuz ve Agustos aylarinda fiyat artiglarin-
da kinlan rekorlar sonucunda, enflasyonun, Devlet
Bakani Giines Taner i ifadelendirdigi % 100 sevi-
yesine doru yol almakta oldugu goriilmektedir. DIE Tiiketici Fiyat
Endeksinde Temmuz ayinda kaydedilen % 6.3'liik ve Agustos ayin-
da kaydedilen % 6.2'lik oranlar TUFE nin yillik % 85.2 seviyesine
ulagmasina yol agmigur. 8 Aylik degerler esas alindiginda da 1996
yilinda % 46.2 olan TUFE artiiin 1997 icin % 52.8% yiikseldigi
goriilmektedir,

Toptan egyada ise gecen yil Agustos ay1 itibariyle % 79 olan yil-
ik enflasyon oram bu yil igin % 83.4 seviyesine yiikselmistir. Top-
tan Esya fiyatlan kapsaminda imalat sanayiinde Agustos ayinda
9%6.6'lik bir artig gergeklesirken bunun kamu ve ozel sektor bilegi-
mine bakildiginda artigin kamu igin % 9.9 ozel sektor icin ise %5.7
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Yine toptan egya fiyatlan cerce-
vesinde Agustos ayinda madencilik sektoriinde % 8, elektrik, gaz ve
su sektoriindeki artig % 3.6, tanm-ormancilikta ise % 2.1 olarak ger-
geklesmistir.
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T.C.M.B, verilerine gore, 5 Eyliil itibariyle Merkez Bankas: do-
viz rezervleri 18 milyar 288 milyon USD seviyesinde gozlenmekte-

dir. Ote yandan en genis tanimh para arzinin ise 15 Agustos itibariy-

FARK IHLAS

FINANS'TA

En yiiksek kar pay1 ve hizmet gesitliligi
farki Ihlas Finans'ta.

iHLAS
FINANS

le gectigimiz yil sonuna gore % 53.5'lik,
bir yillik bir dénem esas aindiginda ise %
108.3'liik bir artig gostererek 4 katrilyon
630.5 trilyon TL. seviyesine yiikseldigi
goriilmektedir. Bu artigta en biyiik etkinin
oncelikle TCMB'deki ve bankalardaki
TL. ve doviz mevduatlanindaki artistan
kaynaklandig1, gectigimiz yil sonuna gore
% 82.2 oraninda artan dolagimdaki para
faktoriiniin de bu gelismede dnemli rol oy-
nadigr anlagiimaktadir. Kamuya agilan
Merkez Bankasi kredilerinde ise 1996 so-
nuna gore %4.2'lik bir gerileme goriil-
mektedir,

Bankalardaki toplam mevduat, 22
Agustos tarihli verilere gore 3.874 katril-
yona ulasmis bulunmaktadir. Toplam ta-
sarrufun %74.3'liik kismi vadeli tasarruf
mevduatindan olugmakiadir. Vadeli tasar-
ruf mevduatindaki yillik artig % 108 sevi-
yesinde gerceklesmisti. DTH'lanindaki
yillik artig ise (dolar bazinda) % 13.9 sevi-
yesinde olmug ve DTH'larin tutari 30 mil-
yar 406 milyon USD'yi bulmustur. Ban-

kacilik sistemindeki yabanci para mevduatlarin yerli para mevduat-
lara orani ise % 77.8 olarak hesaplanmaktadir.

Bilyikdere Cad. No: 73 80660 4 LevenvISTANBUL Tel: (0212) 281 20 00 Fax: 279 00 50
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DONYR EHONOMS

1997 Yili Beklenildigi

Gibi

Lokman GUNDUZ

yili beklenildigi gibi ekonomik konjonktiir agisindan
1 997 parlak bir yil olarak ge¢mektedir. Gerek geligmis ge-

rekse gelismekte olan iilkelerde ekonomik perfor-
mansin temel gostergeleri su ana kadar genelde olumlu sinyallerini
stirdirmektedir.

Sanayilesmis iilkelerden A.B.D., Japonya ve Ingiltere yiiksek
biiytime hizlariyla dikkatleri tizerlerine cekmektedir. A.B.D. bu yi-
lin birinci ve ikinci geyregine ait biiyiime rakamlar ile 1997 yilinda
ekonomisinin %3’ler diizeyinde hﬁyﬁvecegi beklentisini hayli kuy-

politikalarimin igerifi ve zamanlamasi konusundaki tartismalar bir
yana : ekonomideki yavaglamanin ardinda iki temel faktor bulun-
maktadir. Bunlardan birisi bagta hayat sigortasi endiistrisi olmak
izere finans sektriinde yaganan sorunlar; bir digeri ise ekonomide
uygulamaya konulan deregiilasyon siirecinin etkileridir. Japon eko-
nomisiyle ilgili su ana kadarki en olumlu haberler ise ihracat sekto-
riinden gelmektedir. Japonya'nin Haziran 1997 itibariyle son bir yil-
Iik cari iglemler fazlasi 74 milyar dolara ulagmistir. Sadece Haziran-
da gergeklestigi dug islemler fazlasi ise yaklagik 9 milyar dolar civa-

GSMH BlyGme Oranlan (%)

1997 | 1996 | 1997(ahmini)
31-IC.| 24 36 [

26-1C.| 36 21
t4=1C| T4 24
04-1C.| 15 22
34-1C.| 07 09
Ingiltere 34-IC.| 24 35
Kanada 28-1C.| 15 35
Not: I.C= Yilin birinci geyregi; I1.C= Yilin ikinci geyregi.
GSMH 1867 yili rakamlari ile enflasyon oranlar yillik bazda gésterilmistir.

Japonya
Almanya
Fransa

Italya

9.0 Temmuz

Kaynak: The Economist, August 30th 1997

vetlendirmektedir. A.B.D. ekonomisinde yasanan biiyiimenin parale-
linde igsizlik oranlan da uzun bir zaman sonra Temmuz ayinda %5'-
lerin altina diiserek %4.8 diizeyinde gerceklesmistir. A.B.D. Dolari-
min Japon Yeni karsisinda Nisan 1995'te baglayan yiikselis trendi
1997"nin Nisan'inda sona ermis goriilmekle birlikte, Alman Marki-
na kargi degeri bu yilin ortalarina dogru 1.86 paritesine kadar ulag-
migtir.

Gegen sene %3.6'11k bir biiyiime orani ile parlak bir yil gegiren
Japonya'min bu sene aym baganiy1 gosteremeyecegi goriilmektedir.
Buna ragmen Japon ekonomisi %2'ler diizeyinde biiyiivebilecektir.
Japonya'da bu yilin ikinci ceyreginde uygulamaya konulan maliye
politikalarinin basarisiyla ilgili belirsizlikler halen siirmektedir. Bu-
nunla birlikte Nisan ayinda tiketim vergilerinin %3ten %5 lere ¢1-
karilmasinin toplam talebin kisilmasinda etkili oldugu goriilmekte-
dir. Uzmanlara gore Japonya'da uygulamaya konulan siki maliye

nindadir.

Avrupa Birligi tlkelerinde de iktisadi cerceve 1996ya gore da-
ha iyi bir goriiniimdedir. 1997 yil igin Alman iktisadi aragtirma ens-
titiilerince yapilan AB biiyiime tahminleri %2.3 dolayindadir. AB'-
nin en dnemli akidrlerinden olan Almanya’da ekonominin biiyiime
hizi % 2'lerin tizerinde seyretmektedir. Almanya’nin bu yilin ikin-
ci geyregine ait biiyiime rakami yillik bazda %2.6 dolayinda iken,
Haziran ayindaki sanayi iiretimi ise yillik bazda %3.0 olarak gercek-
lesmistir. Alman ihracat iyi bir performans sergilemektedir, Bunun-
la birlikie diger bazi Avrupa iilkelerinde oldugu gibi iilkenin en
onemli sorunu istihdam alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Almanya’nin
Eylill baginda agikladig igsizlik oranlar %11.6 diizeyine ulagmistir.
Fransa'min 1gsizlik rakamlar da Haziran itibariyla %12.6 diizeyinde-
dir. 1996'da % 1.5 oraninda biiyiiyen Fransa ekonomisi 1997 yilinda

¢2'lerin iizerine ¢ikacag sinyallerini vermektedir. Yilin ikinci gey-
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regindeki biiytime rakamlarinin sanayi iiretiminde gosterilen yiiksek
performansin yani sira artacagi gorilmektedir. italya’da da sanayi
iiretimi Haziran itibariyle artmis gorinmektedir. Buna ragmen gegen
yil 9%0.7 oraninda bir biiyiime saglayan ve bu yilin ilk ceyredinde
yillik bazda %0.4 oraninda kiigiilen Italyan ekonomisinin bu yil da
%1’ler dolayinda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Latin Amerika iilkelerinin biyiik bir cogunlugu yiiksek biiyiime
hizlanim bu yilda siirdiirmektedirler. Arjantin ekonomisi yilin ilk
ceyreginde %8.1°lik bir biiyiime oram yakalarken; Meksika ve Bre-
zilya ekonomileri bagarih performanslarim yihn ikinci yansinda da
stirdiirerek sirasiyla yillik bazda %8.8 ve %5.0 diizeylerinde bir bii-
yiime saglamglardir. Cogu Latin Amerika iilkesi biiyime hizlannda
yakaladiklan yiiksek performansi enflasyonla miicadelede gbster-
mektedirler. ornegin, 1995'te %277 enflasyona sahip olan Brezil-
ya'da bu oran bu yihn Temmuz'unda %4.8 lere kadar diigerken, bl

genin en diisiik enflasyonuna sahip Arjantin'de bu oran %0.6larda
seyretmektedir.  Bir zamanlarin hiper enflasyon yasayan bu iilkele-
rin ¢ok azinda enflasyon oranm %25'in iizerinde seyretmektedir.
1980°1i yillarin gézde ve rnek iilkeleri olan Uzak Dogu iilkele-
ri gosterdikleri yiiksek ve istikrarli biiytime vapilarini siirdirmekte-
dirler. 1997 vilinin birinci ve ikinci geyreginde sergiledikleri biiyii-
me oranlari bunu gostermektedir. Bununla birlikte Giiney Dogu As-
va iilkelerinin finansal pivasalari icin aym seyi soylemek miimkiin
degildir, Bu iilkelerin cogunun sermayesi ve doviz piyasalart simdi-
lerde hayli istikrarsiz bir yapi arzetmektedir, Diisen borsa endeks-
lerinin yamsira gogu tlkelerin milli paralari Amerikan Dolar kar-
sisinda da hizla degerlerini  yitirmektedir. Dolar karsisinda milli
parast en fazla deger kaybeden iilke Tayland'dir. Agustos itibariyle
Tayland milli parasi (Baht) Dolar karsisinda %20 lerin iizerinde
deger kaybederken: Endonezya milli parast (Rupi) %12 civarinda;

Secilmis Diinya Ulkelerinde Temel Makro Géstergeler I

Malezva milli  parasi
(Ringit) %9: Singapur
milli parast (Singapur

Bir Yil Oncesine GoreYiizde Degigim dolarr) ise % 5 dolaylarin-
GSMH Sanayi Uretimi | Enflasyon da deger kaybetmigtir. Bu
iilkelerde Gzellikle doviz
Gin 96-I1.C. 8.4 Temmuz 2.7 Temmuz 31.0 Temmuz 161985 122.8 Haziran pivasalarmda  goriilen
Hindistan 70-1995 | 5.1 Mayis 6.6 Haziran -5.3 Hazifan -511995 | 257 Haziran yiiksek dalgalanmanin ar-
- —--
Endonezya 8.0-1996 71NVC 5.1 Temmuz -10 Haziran -88IV.C, 20,3 Haziran dinda temel makro den-
Malezya 82-IC. 12.2 Haziran 2.1 Temmuz -1.0 Haziran 4.4 1996 26.1 Subat gesizliklerin  bulundugu
Filipinier 50-1C. 0.5 Mayis 48Temmuz | -11.4 Haziran 20-1991LC. | 102Nisan ifade edilmekle birlikte,
Singapur 78-11C. 9.3 Haziran 1.7 Haziran 6Temmuiz | 1401C. 80.4 Mayis manipiilasyon ve spekii-
Giney Kore 63-I.C. 12.4 Haziran 3.7 Temmuz mﬁm -24.3 Haz, 34.1 Haziran lasyonlarin varhgina da
Tayland 6.7-1996 | 6.1 Mayis 4.9 Temmuz uzﬁ% e 147 VG 314 Haziran isaret cekilmekiedir. Bas-
Arjantin 81 -IC. 6.8 Temmuz 0.6 Temmuz Haziran 19.7 Haziran ta Maleivi olinak tsere
Brezilya 50-IC. 9.9 Haziran 4.8 Temmuz 57\\5% = ¢ogu iilke bu konuda yak-
- - Sken 9 o Tele =~ lagik 15 milyar dolarlik
Meksika 6.8-1C. 99 Hlazwan 19.7 Temmuz :taw fona sahip George Soros’
i i 2t i St I ' I.m_w-n-‘-—'“_" - un sirketini dogrudan sug-
Israil .| 20-0C. 3.2 Mayrs 9.2 Temmuz 18.0 Temmuz. i
ey lamaktadir. Her ne olursa
Portekiz 3.0-IVC. -1.9 Mayis 1.7 Temmuz 15.5 Subat . g
- : = olsun bu ilkelerdeki fi-
Giiney Afrika 20 -l.C. 1.0 Haziran 8.8 Haziran 3.7 Haziran nsal istikrarsizhdm bic
- =S nansal ISUKTarsiZi
Turkiye 67-1C. | 9.8 Haziran 85.2 Temmuz 16.1 Hazitan. e g 8 i
Macaristan 12-1C.__| 169Hairan | 181 Temmuz 88Man S“ri ‘; g ;)“ T}: s
Cek Cumhuriyeti | 1.5- I.C. 10.7 Haziran 9.4 Temmuz aziar mesleci. _a. ;»lmtﬂuna.n
_Polanya 73-1C. | 10.4Temmuz 14.9 Temmuz Tayland, IMF ile goriiy-
Rusya 06-11C. | 0.2Mays 14.7 Temmuz melere baglamistur.
Not: |.C= Yilin birinci geyregi; I1.C. = Yilin ikinci geyregi; IV.C.= Yilin dirdiinci geyregi
Kaynak: The Economist, August 30th 1987
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Tiirkiye Ekonomisi ve
1997 Y1l Biitgesine Iliskin
Bazi1 Degerlendirmeler

Biilent GEDIKLI

I- Tiirkiye Ekonomisine Iliskin Bazi Tespitler

1997 baharina girerken Tiirkiye ekonomisinde, kamu finans-
maminda faizlerin diigmesi ve vadenin uzamasiyla birlikte olumlu bir
hava olugmus (déviz bollugu, denk bir biitgenin ongoriilmesi, 6zel-
lestirmeye agirlik verilmesi ve hizh biiyiime gibi diger bazi goster-
geler de bu olumlu havay desteklemektedir) ve artik kalici 6nlemle-
re bagvurulmasi ve yapisal reform yapilmasi geregi de giindeme ya-
vas yavas girmeye baglamighir. Ancak, olumsuz sayilabilecek bir ¢ok
gosterge bu ekonomik tabloyu tamamlamaktadir: Biiyiime vardir,
ama kaynag itibariyle i¢ talebe dayanmaktadir. ithalatin patladig:
anlagilmakta, ancak ihracatta ayni oranda bir artig bulunmamaktadir.
Dis borglanmada tkamkliklar bulunmakta, ancak borglar ¢apraz kur-
lardaki degismeler nedeniyle artmaya devam etmektedir. Rant eko-
nomisinden iiretim ve yatinm ekonomisine gegis saglanabilmis de-
gildir. Dolarizasyon siirmekte ve TL'deki itibar kaybi devam etmek-
tedir. Gelir dagihmindaki bozukluk siirmektedir. Giimriik birliginden
beklenen yararlar (en azindan ucuzluk ve yabanci sermaye giriglerin-
de bir artis) saglanamamug goriinmektedir,

Diinya ekonomisine bakildiginda ise diinya sermaye piyasala-
nmn ulusal ekonomiler tizerinde agirhik kazanmaya bagladigi, bolge-
sellesme olgusunun onem kazandigi, teknolojilerin hizla degistigi,
bilgi teknolojilerinin Gretim siirecine uygulandifi, mikro bazda fir-
ma stratejilerinde énemli degisiklikler yasandig1 goriilmekiedir.

Tek tek ekonomik unsurlar ele aldigimizda ekonominin gidisa-
tina olumlu ya da olumsuz bakmak miimkiin oldugu gibi bir kriz or-
tamunin olugtugunu veya béyle bir sey olmadigini one siirmek miim-
kiindiir. Ancak, kanimizca yapilmasi gereken sey, ekonomiye iligkin
olarak hem olumlu hem de olumsuz birgok gostergenin bulundugu
bu ortamda ekonominin temel problemlerinin ne oldugunun bir kon-
sensusa imkan verecek tarzda ortaya konmasi ve buradan yola gika-
rak bazi sonuglara ulagiimasidur.

Kisithliklari da dikkate alan amaglar-araglar iligkisinden yarar-
lanarak Tiirkiye'de ii¢ dnemli hedefin gergeklegtirilmesi gerektigi
soylenebilir. Bunlar; Makro ekonomik istikrarin saglanmasi, tekno-
lojik altyapinin olusturularak teknoloji iiretir hale gelinmesi ve diin-
yadaki gelismeler paralelinde devletin ekonomideki roliiniin yeniden
tamimlanmasidur,

Makro Ekonomik Istikrar Kavrami: Makro Ekonomik istik-
rar Kavramy, izlenen ekonomik politikalarin tutarl oldugu ve istik-
rar kazandig1 bir ortama atif yapmaktadir. Kamu maliyesi ise bu is-
tikrar ortamunin en dnemli unsurudur. Zira, kamu agiklari enflasyo-
nun kronik hale gelmesine sebep olmus gériinmektedir. Konu, hem

kamu harcamalanimin hem de kamu gelirlerinin analizini gerektir-
mekle birlikte, Tiirkiye'de enflasyon olgusu salt ekonomik bir hadi-
se olmaktan dteye ckonomi-politik ve reel-politik agilardan aynca
degerlendirilmesi gereken bir olgudur. (Bu ayn bir yazinin konusunu
olugturacak kadar genis ve kapsami bir konu oldugundan burada
bahsedilmeyecektir.) Bu meyanda, makroekonomik istikrar terimi-
nin makro istikrar terimiyle degistirilmesi uygun diisecektir, Zira is-
tikrar, ekonomik kurum ve kavramlar sozkonusu oldugunda bile sa-
dece ekonomik boyutu olan bir kavram degildir. Egitim gibi daha iist
boyutlara sahip alanlanin ekonomik ve sosyal alanlara yansimalan
diistiniildiigiinde, daha st bir alan olarak makroistikrar kavraminin
istikrara esas alinmasi anlaml olacaktir. Bu iist ¢erceve iginde siya-
si, ekonomik ve mali istikrardan bahsetmek gerekecek, hatta Tiirki-
ye igin siyasi istikrann ekonomik istikrara gore onceligi oldugunu
saptamak kolaylasacaktir.

Devletin Rolii: Devletin iistlendigi fonksiyonlar, tahsis (kamu
mallarinin temini), istikrar (tam istihdam, kalkinma ve fiyat istikra-
nm saglama) ve boliigiim (transferler, taban fiyatlar yoluyla gelirin
dagihmint etkileme) olarak siralanabilir. Tiirkiye'de devlet, piyasd
mekanimzasina terkedilebilecek olanlar dahil olmak iizere her ii¢
fonksiyonu da iistlenmig olup, son yillarda bu fonksiyonlardan *“b6-
lisim™ (Yeniden dagiim mekanizmasi) oncelik kazanmustir. Bu du-
rum kaynak dagihminda etkinligi azalttigi gibi temel kamu hizmet-
lerinin miktar ve kalitesinin de azalmasina sebep olmustur. Kamu
harcamalarinin transferlere doniigmiig olmasi, gelir biitgesini olum-
suz etkilemekte, miikelleflerin vergilerin israf edildigi diisiincesiyle
vergi odemekten kaginmalarina sebep olmaktadir. Bu nedenlerle,
devletin diretici olmasi yerine tiretim altyapisim destekleyici mahi-
yette egitim, saglik, adalet ve ulagtirma gibi klasik gorevlerine dén-
mesi, bunun yaninda devletin diizenleyici ve gozetici fonksiyonlari-
nin gelistirilmesi egilimi én plana ¢rkmaktadir. Bu noktada, dzelles-
tirme stratejik bir kavram olarak karsimiza gelmektedir. Ozellegtir-
meye karg: bir direnme platformunun varligina ve bu konudaki di-
rence bagh olarak -bu durum diinya ekonomisindeki degisim yonii-
ne uygun diismeyeceginden- ozellestirmenin dniimiizdeki yillarda
Tiirkiye ekonomi-politiginin en dnemli giindemi haline gelebilecegi
soylenebilir.

Ote yandan, devletin roliiniin tartismaya agilmis olmasi ozel
sektoriin roliinii iyi oynadig anlamina gelmemektedir. Ozel sektér-
de de iiretimde kalite ve verimlilik, oligopolistik piyasa sartlarinin
varligi nedeniyle kar maksimizasyonunun sadece fiyat hareketleriy-
le gergeklestirilmesi, fikri ve sinai haklann korunmasi ve geligtiril-
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mesi, tiiketicinin korunmasi, kaynak yaratilmasina iligkin problem-
ler bulunmaktadur,

Teknolojik Altyapi: Diinya ekonomisinde rekabetin temelini
teknolojik iistiinliik olusturdugundan yeni teknolojileri gelistirme ve
bunlar: iiretim siirecine uygulama yetenegi biiyiik tnem kazanmustir.
Bu yeni donemde gelencksel sanayilere bagh olarak degil, distiin be-
ceriye ve AR-GE harcamalariyla baglantili ileri teknolojiye dayali
yeni sanayiler temelinde bir atthm yapilmast gerekmektedir. Bu du-
rum aym zamanda son yillarda Tiirkiye'de ivme kazanan kiigiik ve
orta olgekli isletmelerin tesvikini de gerektirmektedir.

I1- Ekonominin Temel Kisithhklart

Hedefler belli olmakla birlikte bu hedeflere ulasmada ii¢ Gnem-
i kisitlama oldugu soylenebilir. Bunlarin ilki ddviz iizerinde yogun-
lasmaktadur. Tiirkiye'de déviz ¢ok boyutlu olarak tartisilan bir konu
haline gelmistir. Dolarizasyon, déviz cinsinden veya dovize endeks-
i bor¢lanma, dig borg 6demeleri, doviz kurlari, cari islemler agigi bu
boyutlardan birkagidir. Hem reel krizlerin, hem de finansal krizlerin
meydana gelmesinde doviz basta rol oynamaktadir. Reel krizde ig ta-
lebe baglt hizh biiyiime sonucu, artan ithalat hacmi nedeniyle olugan
cari islemler agig1 sozkonusudur. Finansal krizde ise TL'den dovize
kagis sonucu hem kurlarda hem de TL faiz hadlerinde hizh artiglar
meydana gelmektedir. Thracat artisinin yeterli hizda olmamas, déviz
rezervlerindeki belirsizlikler (sicak para girigi, Laleli piyasasinin
katkilar1 vb), ithalattaki hizl artig egilimi sorunu daha énemli kil-
makta, Gte yandan 70 milyar dolar agan bir dig borg stogunun bulun-
masl, son doneme kadar dis borg servislerinin dig kredi giriglerini ag-
ma noktasina gelmis olmasi, déviz iizerinde odaklanan tartigmalar
alevlendirmektedir. Bu durum, ozellikle gelecekte kararl bir biiyi-
me trendini destekleyici mahiyette ithalat artiginin siirekli kilinabil-
mesi agisindan da onem tagimaktadir.

ikinci onemli kisitlama, Tiirkiye'de gelir dagihmini bozarak
kaynak yaratma imkanlarinin son derece sinirli hale gelmis olmasi-
dir. Bu durum ozellikle kamu gelirlerine ve kamu harcamalanina ya-
pilacak miidahalelerde yeni bir tasarimi gerekli kilmaktadir. Ozellik-
le kamu gelirleri acisindan artik iicret ve maaglar iizerindeki vergi
yiikiiniin rant, faiz ve kayit digi kalan gelirlere dogru kaydinlmasi,
kamu harcamalan yoniinden ise devletin yeniden dagitim mekaniz-
masim gelir diizeyi diisiik kesimleri dikkate alarak ayarlamasi icap
etmektedir,

Ugiincii bir kisitlamayn ise, bilgi ¢agi ya da bilgi toplumu gibi
kavramlardan bahsedildigi bir diinyada, iistiin teknolojilere ve bilgi-
ye dayali yeni sanayiler ve alanlar geligtirme ihtiyaci tekil etmekte-
dir. Geleneksel sanayilerin nishi tnemini kaybetmeye baglamasi, iis-
telik sinai atil kapasite imkanlarinin yetersizligi nedeniyle uluslara-
rasi Olcekte yapilacak rekabete dayanabilecek giic ve yetenekte yeni
firma yapilarinin olugturulmasi ve desteklenmesinin getirecegi
onemli bir kaynak problemi olarak ortada durmaktadir,

Her ii¢ kisitlama da esasen bir probleme delalet etmektedir. O
da kaynak yaratma problemidir. 198011 yillarda sinai iiretim yapisi
di talebe gore sekillendirilmeye, kapasite kullanim oranlan arttinl-
maya galigilmug, 6te yandan finans kesimi bagta olmak tizere hizmet
sektoriine agirlik verilmistir. Kaynak sorunu ise, bir yandan gelir da-
gilimini bozarak igerden, diger yandan da dis bor¢lanma yoluyla di-

sardan net kaynak akigi saglanarak ¢6ziimlenmeye cahgilmig ve bu
politika genel olarak bu giine kadar sirdiirilmiigtir.

I11- 1997 Biitesinin Anlami ve Fonksiyonu

Bu baglamda belirtmek gerekir ki 1997 yili konsolide biitgesi
kaynak yaratilmasinda ve kullaniimasinda bazi yenilikler getirmis
olmasi bakimindan ayrica elg alinmas: gereken bir metindir. 1997 yi-
I1 biitgesinin temel hedeflerini yukarida belirlenen ekonomik hedef
ve kisitlamalar cercevesindé degerlendirmek bazy, ipuglan edinmek
agisindan vararli olacaktir.

Makroekonomik istikrar agisindan denk biitge anlayisinin ya-
rarli olacagi kuskusuzdur. Bu temel hedefin gerceklesmesinde dzel-
lestirme gelirlerine agirhik verilmesi, hem Tiirkiye ekonomi politigi
acisindan hem de diinya ekonomisindeki gelismelerin yonii bakimin-
dan tutarh bir hedef olarak goziikmektedir. Yine yatinm harcamala-
rinin ve verimliliginin arttirilmasy, devletin istikrar fonksiyonunu ifa
etmesi agisindan onemli gostergelerdir.

1997 biitgesinde devletin rolii konusunda ise yine Gnemli belir-
lemeler bulunmaktadir. Devletin temel hizmetleri olan egitim, sag-
Ik, adalet, savunma ve giivenlik hizmetlerine aynlan kaynaklarin
arttinlmas, yerli savunma sanayinin tesviki, yiiksek ogrenime 6zel
destek verilmesi, kamu hizmetlerinde ozellik arzeden personelin
desteklenmesi bunlar arasinda sayilabilir. Yine transfer kalemleri
arasinda en Gnemli paya sahip olan faiz harcamalarinin en aza in-
dirilmesinin hedeflenmesi ve bu yonde somut adimlar aulmasi dev-
letin rant ekonomisi yerine iiretimi destekleyecegini gosteren hedef-
lerdir.

Teknolojik altyapr konusunda ise arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin desteklenmesi, yerli savunma sanayinin tesviki temel
hedefler arasinda sayilmak ve bu yonde biitge imkanlar kanalize
edilmek suretiyle dnemli bir adim atilmugtir.

_ 1997 biitgesinin ayni zamanda yukarida amlan ti¢ Snemli kisit-
lama dikkate alinarak hazirlandif soylenebilir. Ozellikle faiz-borg-
lanma kisir déngiisiiniin kirtlmasimn hedeflenmesi ve onemli
yatrimlarin hizla tamamlanmasinin 6ngdriilmesi, doviz yoniinden
gelebilecek kisitlamalarm agilmas: yoniinde 6nemli hedefler olarak
belirlenebilir. Gelir dagilimini bozarak kaynak yaratma anlayisindan
ise tamamen vazgecildigi ifade edilebilir. Zira, kamu personelinin
maas ve iicretlerinin enflasyonun iizerinde belirlenerek reel artiglar
saglanmasi, egitim, adalet ve saghga daha cok kaynak aynlmasi, is-
¢1, memur, koylii, esnaf ve emeklilerin refah seviyelerinin yiikseltil-
mesinin amaclanmasi, kamu hizmetleri icin 6zellik arzeden per-
sonelin desteklenmesinin hedeflenmesi ve bu yonde somut adimlar
aulmig olmasi ve atlmaya da devam edilmesi gelir dagiliminin
diizeltilmesi yoniinde onemli gostergelerdir. Teknolojik altyap
konusunda biitgede 6ngoriilen hedefler yaninda biitge digi yatirnmlar-
da da bilhassa vap-iglet-devret metoduyla onemli artiglar sag-
lanacagindan bu kisitlamanin da belli dl¢iilerde kargilanmaya galisil-
dig soylenebilir,

1997 yili konsolide hiitgesinde dngoriilen hedefler bash bagina
bir agama teskil etmekte olup, uygulamada elde edilecek her basan
temel sorunlarin ve kisitlamalarin agilmasina 6nemli katki yapacak-
tir. Bu sekilde saglanacak iyilesmeler temel ekonomik reformlarin
yapilmasinda onemli bir avantaj saglayacakur,
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Tiirk Milli Egitiminin

EGITIN
Mevcut Sorunlar1 ve

Kesintisiz Ilkogretim Mes elesi
(Elestirel Bir Yaklasim)

Yrd.Doc.Dr. Ahmet UNSUR

Sakarya Universitesi,

GIRIS

Egitim; fertlerin, dolayistyla toplumun bugiinii ve gelecegini
belirleyen en onemli faktordiir. Ulkelerin kalkinmast, maddi kaynak-
larinin yaninda begeri kaynaklannin da en rasyonel sekilde harekete
gecirilmesi ile miimkiindiir. Beseri kaynaklarin etkinligi ve verimli-
ligi, egitimi ile orantilidir. Bu nedenle yerviiziinde yapilan en karh
yatinim egitime yapilan yatirimdir,

[IBF Oretim Uyesi

ettirilmis, aylarca konu iilke gindeminin en dnemli maddesi olma
ozelligini korumugtur.

XV. Siira’dan sonra popiileritesini kaybetmis olan konu, énem-
li tartigmalara neden olmug ve olmaktadir.

Toplumun bazi kesimleri dilkenin geligimi ve cagdashgr agisin-
dan konuya hayati 6nem yiiklerken, biiyiik cogunluk mes'elenin ger-
¢ek amacimin bazi egitim kurumlanini tasfive etmeye yonelik ¢aba-
lardan ibaret oldugu kanaatini ortaya koymuslardir.

Bize diisen, bir arastirmaci olarak konuyu incele-

Tablo: 1 Cumhuriyet Déneminde Tirk Milli Egitiminin Gelisimi (1922-1997)

mek ve tesbitleri objektif bir sekilde ortaya koymaktir,

- : 5 RAEIRIT | G0N Bu ¢aligmada Tiirk Milli Egitiminin meveut duru-
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* Yiksekogretimle gl son rokomlor 1995 /1996 agretim ylmo aitir

sunu kalkinma i¢in en 6nemli faktor olarak gormiisler bu-

2000°Li yallara bilgi toplumu olarak girmeyi arzulayan iilkemiz-
de, egitim hizmetlerine olan talebin artmast, bu alanda maliyetlerin
de artmasi, kaynaklarin ise sinirhi olusu, planlanan hedeflere ulasil-
masint engellemektedir.

Elbette ki Tiirk Milli Egitiminin yegane problemi kaynak yeter-
sizligi degildir. Sistemin yapisindan kaynaklanan bagkaca sorunlar
da bulunmaktadir.

Biitiin bu sorunlar aciliyetle ¢oziim beklerken son zamanlarda

ozellikle konu ile 1. derecede ilgili olmayan

o Tl'.’sif\D.T-ﬁrkiye‘de hazll g‘n‘av‘reler' tarafindan “Aym ¢ati alinda,
Demokratiklesme Perspektifieri, kesintisiz zorunlu ilkogretim mes’elesi”
20 Ocak 1997, ss. 116-120, Tiirk Milli Egitiminin ve Tiick Toplumunun

28 Subat Taribli MGK Kararlan. o1 6nemli meselesi olarak kamuoyuna dikte

Geng bir niifus yapisina sahip olan Gilkemizde egiti-
me olan talep giderek artmug, okul, dgrenci ve dgretmen sayilarinda
bu paralelde gelismeler ortaya cikmistir.

Tablo'da goriildiigii gibi 1996/1997 6gretim yilinda iilkemizde
Milli Egitim Bakanligi biinyesinde 70.271 drgiin, 5.435 yaygin egi-
tim kurumunda toplam 14.067.422 Ggrenci 525.760 6gretmen neza-
retinde egitim-Ggretime devam etmiglerdir,

Cumhuriyetin kurulusundan bu yana Tiirkiye niifusu 4 kat art-
mug oldugu halde genelde okul sayisinda 15 kat, 6grenci sayisinda 39
kat, dgretmen sayisinda ise 42 kathik bir arigin gerceklestigi goriil-
mektedir. Bu siire¢ dahilinde egitim kademeleri iginde en fazla artig
okul sayilar itibariyla Mesleki-Teknik Liselerde ve Yiksekogretim
kurumlarindadur.

Ogrenci saysst itibartyla en fazla arti (1009 kat) “Genel Lise-
ler” ve “Yiiksekogretim Kurumlan"nda ortaya ¢ikmustir,
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Ogretmen dagilimi itibariyla ise en yiiksek arugin “Mesleki-
Teknik Liseler” ile “Yiksekogretim Kurumlari"nda ortaya ¢iktifn
goriilmektedir.

Biitiin bu yiiksek oranda artislara ragmen Tiirk Milli Egitimi
2000l yallara girilirken hala biiyiik sorunlarla kargi karstya bulun-
maktadir.

Bu sorunlarin baghicalarr sunlardur:

A) Tiirk Milli Egitiminin Baghca Sorunlari:

1) Hizh Niifus Artigi:

Hizli niifus artigi, Gilkemiz gibi heniiz egitimle ilgili altyap: so-
runlarim agamanms bir iilke icin okullasma ve egitimin niteligini
olumsuz yonde etkileyen faktorlerin baslicalanndandr.

Tiirkiye, diinyada niifus artigt yiiksek alt-orta gelir grubuna da-
hil iilkeler arasindadir?. Geligmis Bati Avrupa iilkelerinde ise niifus
artig hiz1 durgun, hatta negatif temayiil icindedir. Bu iilkelerde egi-
tim altyapi ¢aligmalari tamamlanmug olup, egitim yag ve siiresi uza-
tlma gayretleri gizlenmektedir.

Ulkemizde ise egitim altyapist tamamiyla hazir olmadigindan,
artan niifus kargisinda yatinmlar yetersiz kalmakta, problemler daha
da bityiimekte bir tiirlii goziime ulagilamamakta, boylece geligmis iil-
kelerle aradaki fark daha da acilmaktadur.

Ayrica eitim diizeyinin niifus artiginda belirleyici bir faktor ol-
dugu da bilinen bir gercektir.

Tiirkiye 'nin hizli niifus artig1 ve bunun sonucu olarak ortaya ¢i-
kan gen niifus yapist egitim sistemi iizerinde biiyiik bir talep baski-
st olusturmaktadir,

2) Gicler:
Kirsal kesimde yasayanlarin i bulma ve daha rahat yagama,

gocuklarina egitim imkani saglayabilme arzulan, az gelismi yerle-
sim birimlerinden daha biiyiik merkezlere olan gocii hizlandirmig,
gocler sonucu biiyiik kentlerde ortaya ¢ikan gecekondulagma sonucu
buralarda egitim talebi karsilanamaz hale gelmigtir.

Aynca son yillarda yogunlagan terdr harcketleri ozellikle Gii-
neydogu illerinden Ban'ya dogru bir gogii koriiklemis, ozellikle Is-
tanbul, Kocaeli, Icel, Izmir, Bursa, Antalya, Sakarya, Ankara, Eski-
sehir, Tekirdag, Bilecik, Manisa, Mugla gibi vilayetlere yogunlagan
terér gogii bu illerin egitim problemlerini daha da arttrmustr.

Ayrica mevsim isgileri gocuklarinin egitimi konusu da ayn bir
sorundur,

15. Siira’da yogun goc alan illerde egitim yatiimlarina éncelik
verilerek derslik ihtiyaglarinin karsilanmasi karar alinmugtur,

3) Kalabahk Simflar:

Son 15-20 yildir kentlere dogru yasanan yogun go¢ sonucu bii-
yiik kent merkezlerinde yogunlagan egitim talebi kargisinda meveut
imkanlar yetersiz kalmus, bunun sonucu dgrenciler dersliklere siga-
maz ve egitim standartlar saglanamaz hale gelmistir.

Egitim uygun ortamda icra edilebilen bir faaliyettir.

Baz geligmis bau iilkelerinde ve iilkemizde derslik bagina di-
sen dgrenci durumu tablo’daki gibidir.

Goriildiigii gibi ABD ve AT iilkelerinde derslik bagina diisen
dgrenci sayist okuloncesinde 15-25, ilkokulda 20-25, ortaokul ve Ii-
se’de 20-30 arasinda degisirken iilkemizde bu say1 ortalama okuldn-

Tablo: 2 Baz Ulkelerde Derslik Bagina Diisen
Ogrenci Durumu

UlKeLen EGITIM KADEMESI

ABD
Amanyo
Belgika 20
Fransa 25
Hollonda L}
Ingiltere 15
Isvigre 20 |
Tirkiye 25-30 |
Kaynok: _HcrIer Yavuzer, * Mill Egifimimizin Bugiini ve Yanni®, Yeni Tirkiye
{Egitim Ozel Sayisy), Ocak-Subat 1996, 5.207

cesi egitimde 25-30, ilkokulda 35, ortackulda —— —s
55-60 ve lise'de 50-55 civarindadir.

Ancak bazi sehir okullarinda bu say1 70-
80'1 bulmaktadir?.

4) Okullasma Oranlarinin Digik Ol-
mas:

Okullasma oranlan egitimde en onemli
kantitatif gostergelerdir. Giiniimiizde okullagma
oranlart bir toplumun gelismislik ve gagdaghigi-
m gosteren dlgiitler olarak goriilmekiedir.

Tiirkiye'de egitim yatrimlarina ayrilan
kaynaklarin yetersiz kalmasi sonucu, egitim Ka-

(2) The World Bank,
World Development
Report, 1988, 5. 274,

Stirasi, [Ikogretim ve
Yonlendirme Ile lgili
Kararlar, Karan No: 3
Istanbul, 1996, 5. 197,

Reform Cahismalari,
Ankara, 1955, 5. 4

cerceve m Ekim

(3) MER, XV, Milli Egitim

(4) MEB, Milli Egitimde



demelerinde okullasma oranlar gelismig iilkeler diizeyine ulagama-
mislir,

Ayrica okullasmada bolgelerarasi ¢ok biiyiik farkhliklar dikka-
ti cekmektedir,

Tabloda da goriildiigii gibi; okulncesi egitimde okullasma ora-
m geligmi iilkelerde % 50'lerin iizerinde iken {ilkemizde % 10'lara
dahi ulagilamamis oldugu goriilmektedir.

[Ikogretim'de ise okullasma orani son vallarda huzli bir artiy
gostermesine kargin, gelismis iilkelere gore hala 10 puan geride bu-
lunmaktadur.

i -
Tablo: 3 Baz Geligmis Ulkeler ve Tirkiye'de Egitim
Kademelerine Gére Okullasma Oranlan %

RSN Okul oncesi | llkokul | Ortaokul | Lise
ABD 55-95| 90-100 | 85-95 63,1
Almanya 70-95 | 95-100 | 85-90 | 18-31
Fronso ' 90 99 80 49,3
Ingitere 55| 90-100 | 85 84
Joponyn 92 99,9 92 344
Tikiye 8,9 88,9 547 148

Kaynak: JaponEgitim Sistemi (Cev. R, Ozen wd.) lst 199, 5,13, 5.45, MEB, TBMM
1997 Yik Bastee Ropory, s5.33-85, Yovuzer, a.g.m, 5. 206 don yorarlonilorok
hozirlanmishr,

Ortadgretim ve yiiksekigretim kademesinde ise, bu farkin ¢ok
daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Tablo: 4 Baz Ulkelerde ve Tarkiye'de
Ogretmen Basina Dilgen
Ogrenci Sayisi
iokul | Ortaokul
Belgkn | 93 :
lsveg 04 97
Norveg 107 B7
Avssturyo 10.8 68
Danimorka | 92
Portekiz 13.2 :
ABD 15.5 16.1
Avstralya 18 .
Yeni Zelondo 18.4
Hollanda 9. ;
Isponya 19.7 176
Ioponyo 203 11
Ingitere 101 18.6
Tukive (199697) | 316 3.7
Koynak: OFCD, Edvcotion At A Glance, Pons 1973 ve
MEB, TBMM 1997 Y Bitpe Ropory.

(5) MEB- Egitimde
Reform Calismalary,
Ankara 1995, s. 6.

5) Simf Tekrarlar;

Simif tekrarlaninin neden oldugu kaynak ve
(6) TUSIAD, Tarkiye'de ;1:3:;::111 ;;2’.[. ‘bLiy‘uk }Imyul‘lam Lt'lu\ga:u!mekthir.
Ejitim, | Temmuz 1990, ‘f-] 95 bgretim )-|lin}!a toplam 577.308 6g-
5. 68, renci aynt dersligi 2. defa kullanmistrS. Bu du-

rum, meveul kapasiteyi daha da zorlamakta, boylece egitim-6gretimi
menfi yonde etkilemektedir.

Baganisizlik ve simf tekrarlar hem gocuk, hem aile hem de tim
toplum igin psikolojik, ekonomik ve sosyal birtakim problemleri de
beraberinde getirmektedir.

6) Ikili Ogretim:

Yunanistan digindaki biitiin AB iilkelerinde egitimin her kade-
mesinde normal egitim uygulamrken, tilkemizde ikili Ggretim ozel-
likle kentlerde yaygin bir sekilde uygulanmaktadir. Halen iilke gene-
linde-bulunan dgretim kurumlaninin 1/5'inde ikili 6gretim yapilmak-
tadir.

Ikili dgretim ile giinlik okul siiresinin kisalmast, ders calisma
siirelerinin ok erken veya ok geg saatlere sikigtinilmasi, geg saatle-
rin verimsizligi gibi nedenler egitimin kalitesini olumsuz yénde et-
kilemektedirS,

7) Birlestirilmis Simf Uygulamasi:

Ozellikle kirsal kesimde yaygin bir sekilde uygulanan “Birles-
tirilmig Simflar” uygulamasi ilkokul diizeyinde egitimi olumsuz
yonde etkileyen en 6nemli faktorlerdendir,

Halen iilkemiz ilkokullarinn 1/4*iinde bu uygulama mevcuttur.

Birlegtirilmig simiflar uygulamasi Ggretmen yetersizliginin bir
sonucudur,

8) Ogretmen Sorunu:

Egitim kalitesini direkt olarak etkileyen en dnemli faktér dgret-
mendir. Bu nedenle dgretmen yetigtirme konusu Tiirk Milli Egitimi
icin oncelikle tizerinde durulmasi gereken
husustur. Bu giin bu konuda kalitatif ve kantita-
tif agidan 6nemli sorunlar vardur,

Son yillarda hizla biiyiiyen agig1 kapat-
mak amaciyla, dgretmen yetigtiren kaynaklar-
dan yetismeyen, baska alanlarda ogrenim gér-
miis yiiksekogrenim mezunlari Milli Egitim
Bakanlig tarafindan Ggretmen, hem de siif
ogretmeni olarak atanmaya baslamigtir. Bu,
egitim Kalitesini olumsuz yonde etkileyici son
derece sakincali bir durumdur.

f Aynca iilke genelinde dgretmenlerin ihti-

yaca gore optimal bir dagilimi da siz konusu
degildir. Kalkinmiglik ve refah diizeyi daha iyi
. olan bolgelerde agin yigihm sézkonusudur.

Bazi Ulkelerle - Ulkemizde IIk ve Orta-
okul seviyesinde Ggretmen bagina diisen 6ren-
ci sayisi su sekildedir;

Tablo’ya bakildiginda, ilkogretim (ilko-
kul + Ortaokul) kademesinde, diger kademeler-
de de oldugu gibi, dgretmen bagina diigen 6g-
renci agisindan geligmis iilkelerle aramizda sayisal olarak belirgin
bir fark goriilmektedir. Adi gegen iilkelerle aramizdaki bu fark, nii-
fus artiglan agisindan da degerlendirildiginde yakin bir gelecekte ka-
patilmas: zor olarak goziikmektedir.

cerceve Ekim



9) Kademeler Arasi Gegis:

Egitim kademeleri arasinda gegiy yeterli seviyede degildir.
Ozellikle bu sorun dikey gegislerde goriilmekiedir.

Sema’da goriildiigi iizere,
1993/1994 ogretim yih ilkokuldan
mezun olanlarn % 70,5" ilkigre-
tim 2. kademeye devam etmig, %
29.5'u ise oOrgiin egitim digina gik-
mistr. Aym donemde ilkogretim 2.
kademeden mezun olanlarm %
91.3"ii ortadgretime gegmis, % 8.7'si
bir iist ogrenime devam etmemistir.
Aymi ogretim yih sonu mezun olan
ortabgretim dgrencilerinin sadece % 25.5'i bir yiiksekogretim prog-
ramina kaydolabilmis % 74.5'i ise 6grenim digi kalmigtir,

Orgiin Egitimde 1993 - 1994 Ogret
%295 llkbgretim Il.Kademe

1

lIkdgretim |.Kademe

Mezun (1993 - 94)
1.206.346

Kaynak: Ml Egitime flgih Bigile, Ankara, 1995

10) Egitim Sisteminin Finansmani:

Finans, egitim sektoriintin en temel sorunlarindan birisi oldugu
gibi ayni zamanda planlanan hedeflerin gereklesip gerceklesmeme-
sinin de en 6nemli milessiridir.

Egitim finansmani, Cumhuriyet dncesi biiyiik oranda vakiflar
vb. goniillii kuruluglar tarafindan kargtlanmakia idi. Cumhuriyet son-
rasi Tevhid-i Tedrisatla birlikte Maarif Vekaletine baglanan egitim
kurumlaninin finas yiikiini devlet iistlenmistir. Ancak ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlar ve artan niifus, egitim finansmant konusunda si-
kintilar dogurmug ve konu giiniimiizde egitimin en 6nemli sorunu
haline gelmistir.

Tiirkiye'de son yillarda biitgeden en yiiksek pay egitime aynl-
mig olmasina ragmen yine de kaynak sikinusi gekilmekie, hedefle-
nen yaunmlar gerceklestirilememekte, ya da baglanilan projeler za-
maninda bitirilememektedir,

Bu énemli konu 13-17 Mayis 1996 tarihlerinde yapilan XV.
Milli Egitim Sirasi’min 5 temel giindem maddesinden birini teskil
etmis, konu ile ilgili birtakim kararlar almmugtir”,

Goriildiigi gibi GSMH i¢inde MEB'in pay: 2.01'dir. Halbuki
bu oran ABD'de 4,8, Kanada'da 6.9, Fransa'da 5.3, Isveg'te 7.1 ve
Japonya'da 5.1"dir.

Tablo: 5 Son Yillarda MEB Biitgesinin Durumu
Konsolide Biitce| GSMH'dan
Yatinmlanindan |  MEB'na
MEB Aynlan Ayrilan
Pay % Pay %
8.58 2.88
9.08 241
1995 12.53 173
1996 12.35 1.74
12.14

1997 201
Koynak: MEB, TBMM 1997 Yil Biitce Rapory, s.197.

1993

1994

Niifus basina yapilan kamu egitim harcamalart geligmis iilke-
lerde ortalama 830 Amerikan Dolan diizeyinde iken bu rakam iilke-
mizde 57 Amerikan Dolari’dur.

Genel biitgeden Milli Egitime aynlan payin 1997 yili igin; %

L g

79.40"1 personel, % 12.41'i yaurim, % 4.27'si transfer, % 3.92’si di-
ger cari giderler igin harcanmak iizere planlanmigtir.
Yukarida sayilan 10 temel madde diginda;

im Yili Mezunlaninin Bir Ust Ogretim Kurumuna Gegig Durumu
%8.7 Ortadgretim %745

' Mezun (1993 - 94) I

464.368
» 59>

Koyt (1994 - 95)
679.631

Yiiksekdgretim

Son sinif
(1994 - 95
99.684
Toplom Yeresen
345,899

Mezun (1993 -94)
144 445

Koyt (1994 -95)
850521

)

- Ozel Ogretim’de okullasma oramnin diisiikliigii (Faal ogre-
nim gruplarinin % 1,7'sini olusturmaktadirlar),

- Ozel Egitim'de hizmet imkanlanmin son derece kisith olugu
(Ozel egitime muhtag kesimin yalnizca % 3'iine egitim hizmeti ve-
rilebilmektedir)

- Arag-gereg ve donanim sorunu,

- Arsa, bina ve kamulastirma sorunu,

- Egitimde kalite ve verimlilik sorunu,

- Bolgelerarasi farkhiliklar ve firsat esitsizligi sorunu,

- Ogretim programlar: ve ders kitaplan sorunu,

- Yiiksekogretime gegisle ilgili sorunlar vb.

hususlar Tiirk Milli Egitiminin acilen ¢oziim bekleyen prob-
lemleridir.

IL. Tirk Milli Egitim Sistemi I¢inde Ilkogretimde
Mevcut Durum ve [lkogretimi Kesintisiz 8 Yil
Olarak Uygulama Cahsmalari

(Elestirel Bir Yaklagim):

Bilindigi gibi ilkdgretim gagy, insan geligiminin en Gnemli ve
hassas donemidir. Bu donemin en iyi ekilde degerlendirilmesi gere-
kir. Bu nedenledir ki Cumhuriyet déneminde egitim kademeleri igin-
de ilkogretime daha fazla Gnem verilmis, egitim yaurimlari bu alan-
da yogunlastinlmigtur. i

Ancak, biitiin bunlara ragmen ilkogretim'de ozellikle kalitatif
olarak beklenen neticiler elde edilememistir. Bunda en biiyiik etken
olarak, egitim politikalarindaki tutarsizliklar ve uygulamalarda orta-
ya gikan istikrarsizhiklar goriilmektedir.

A) Ikogretim’de Mevcut Durum:

Orgiin egitimin en onemli kademesi olan ilkogretim,
14.06.1973 tarih ve 1739 Sayih Milli Egitim Temel Kanununda®
“Temel Egitim™* olarak ifadesini bulmus iken adrgegenkanunda

16.06.1983 tarih ve 2842 sayih kanunla yapilan ~ (7) MEB, XV. Milli
TR T TR TP ISRl il Egitim Sirasi, Istanbul:
degisiklikle “Tlkogretim™ adini almugtir. 1906 o AG1466.

Aymi kanunun 22. maddesine (2842 sayil
kanunun 7. maddesi ile degisik) gore; “Ilkogre-
tim 6-14 yaslarindaki ¢cocuklann editim ve 6g-
retimini kapsar. [lkogretim kiz ve erkek biitin
vatandaglar i¢in zorunludur ve devlet okullann-
da parasizdir.”

(8) Turgut Oziirk, Milli
Egitim Mevauaty, Istan-
bul, 1987, s, 33,

*VII. BYKP'da Ayni Tabir
Kullanilmistir.

cerceve [FR cxin



Adi gegen kanunun 24 . maddesine ( 2842 sayili kanunun 8,
maddesi ile degisik) gore: “{lkogretim kurumlan 5 yillik ilkokullar
ile 3 yillik ortaokullar'dan meydana gelir. lkokulun son simifi biti-
rildiginde “Tlkokul diplomasi”, Ortaokulun son sinift bitirildiginde
ise “Ortaokul diplomasi” verilir”,

Milli Egitim Temel Kanununun 25. maddesinde (2842 sayili
kanunun 9. maddesi ile degisik) ise; “Ilkogretim kurumlarindan olan
ilkokullar ve ortaokullar bagimsiz olarak kurulabilecegi gibi imkan
ve sartlara gore birlikte de kurulabilir™ hiikmii mevcuttur,

Buna gore; su anda Tiirk Milli Egitimini sekillendiren kanun 6-
14 yaslar arast 8 yillik egitimi “zorunlu™ kilmakta, ancak bunun 5 +
3 seklinde aym veva farkli catilar altinda yapilabilecegi hiikmiinii or-
taya koymaktadir,

Gelismiy Diinya iilkelerinde de ilkogretim mecburi olup; zo-
runlu egitim siireleri 6 ile 12 yil arasinda degismektedir. Uygulama
olarak bu stirenin farkh ortamlarda tamamlandig: ve miifredatlarin-
da gesitlilik bulundugu gorilmektedir,

Omegin; 1
Fransa 5+4+3 (10 yih zorunly)
Mvusturya | 4+ 4+4 (9 yih zounly)
Mmanyo | 4+6+3 (12 yih zorunlu)
Beliika 6+3+3 (12 yh zorunlu)
Norveg 64343
Joponys | 6+3+3 (9 yh zownl)

seklinde uygulama yapmaktadirlar?,

Ayrica bu iilkelerde yonlendirme 11-13 yaslarinda yapilmak-
tadir. Milli Egitim Temel Kanunu 22, maddesi geregince 1983 yilin-
dan bu yana fiilen zorunlu 8 yillik ilkogretim uygulamasina gegmis
olmasina ve bu konuda gayet demokratik yaklasim sergiliyor olma-
sina ragmen Tiirkiye hild, Madagaskar, Kolombiya, Banglades, Iran,
Myanmor, Nepal, Vietnam gibi iilkeler kategorisine konulmaktadir,
Bu gergeklere aykir, tarafli bir degerlendirmedir. Tiirkiye ilkogre-
timde okullasma oram itibanyla geligmig tilkeler diizeyine ulagmak

Tablo: 6 ilkogretimde Meveut Durum (1996 / 1997)
S UUEL T Okul Sayist | Ogrenci Sayisi | Ogretmen Sayisi
M‘ 9.462.787 287.577

6.853.273 216.548
2.609.514 71.029

56.183

Ilkokul
Ortookul
Koynak; MEB, TBMM 1997 Yilt Bitce Rapory, 5.33.

iizeredir, Hatta, ilkokula kayit orant itibariyla son bes yilda adi gecen
tilkelerin bazilarindan daha ileridedir!®,

1996/1997 Ogretim yili itibartyla ilkogretim kademesinde
okul, 6grenci ve ogretmen durumlart su sekildedir:

Goriildiigii gibi 1996/1997 6gretim yilinda iilke genelinde il-
kogretim diizeyinde 56.183 ({lkokul + Ortaokul + Ilkogretimokulu)
okulda 9.462.787 6grenci 287.577 6gretmen gozetiminde Sgrenim

gormuslerdir.

[Ikogretimde okullasma oram % 88.9'dur. Cag niifusunun %
111 egitim dist kalmigtr,

VII. BYKP'da 2000/2001 6grenim yili igin ilkogretimde 6g-
renci sayisinin 10.562.000, okullagma orannm ise % 100 olmast he-
deflenmistirt!,

B) Kesintisiz 8 Yil Ikogretim Cahismalar:

[Ikogretim'in 8 y1l olmast, gesitli kategorilerdeki liselerin biin-
yesinde bulunan ortaokullarin tasfiye edilerek ilkokula eklenmesi,
yani ortadgretim kurumlarinin temel egitim (ilkogretim)'e dayandi-
nimasi fikri ilk defa VIIL Inoni Hikiimeti (20.11.1961 -
25.06.1962) programinda kullanilmig!? daha sonra ciddi manada
VIL ve VIIL Milli Egitim Siralarinda ele alimmig ve uygulamaya ge-
¢ilmesi hususunda kararlar alinmug!® ancak uygulamaya konulama-
mstir,

Konu 13-17 Mayis 1996 tarihlerinde yapilan XV. $tranin en
yogun bicimde ele alinip tartigilan maddesini teskil etmistir,

Bu arada hiikiimet degisikligi yapilms, Mesut Yilmaz
baskanlifinda kurulan 55, Hikimet, programina konuyu,
“tarigmalara neden olan sekliyle” almig ve giivenoyu sonrasi
hazirlatlan yasa tasansi Bakanlar Kurulunca onaylanarak, TBMM

Bagkanligina génderilmigtir,

Meclis Genel Kurulunda goriigiilerek kanunlagmasi beklenen

tasart, icerigi itibartyla zaten sorunlar yumag
olan egitim sistemine veni sorunlar ilave etm-
eye aday goriilmekiedir,

MEB, Sira Genel Sekreterligi, $trdyi
toplamadan once 20 Mart - 7 Nisan 1995 tarih-
leri aras Ankara’da cesitli kurum ve kurulug-
larin temsilcilerinden olugan 129 iiyeyi cagir-
mug, fiyeler giindem maddeleri iizerinde yap-
mu olduklan ¢alismalan bir rapor haline getir-
mislerdir, Raporda ilkégretimle ilgili su ka-
rarlar yer almistir:

- “[lkogretim yerine - Temel Egitim -
kavraminin kullanilmasi, temel egitimin 11
yildan olusan bir biitiin olarak tanimlanmasi,
ilkokul + ortaokul tamminin yasadan ¢ikanl-
mast, 2 + 9 yullik temel egitimin ¢adi niifusu-
nun tiimiinii kapsamast ..... lise ve meslek lise-
leri biinyesinde ortaokul agilmamasi, temel
egitimin 9. yilimin lise’ye ya da mesleki egiti-
me yoneltme yih olmasi, ortadgretim, giraklik,
her tiirlii kurs ve yaygin egitimin 9 yillik temel
egitimden sonra baglatimas:™ (Ilkogretim ve
Yonlendirme Komisyonu, Oneriler, Md. 15).

- “Genel ve meslek liselerinin biinyesin-
de bulunan ilkogretim kapsamindaki okullarin
kademeli olarak aynlmasi™ (Ortaggretimde
Yeniden Yapilanma Komisyonu Oneriler, s.
3).

cerceve Ekim

(9) Japon Egitim Sistemi
{Cev. R. Ozen vd.), Istanbul,
1996, 5. 11 - MEB- 1996 Yili
Biitge Raporu, Ankara, 1996,
5. 36.

(10) UNICEF, Dunya
Cocuklarimn Durumu,
Oxtord University Press,
1996, Tablo: 4 s. 87,

(11) DPT, VII BYKP (1996-
2000), 5. 28, Tablo: 3.

(12} TBMM- Hukumetler ve
Programlan (Haz. N. Dagli -
B. Akuiirk), C. IT, Ankara, 1988,
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(13) Ahmet Unsiir,
Kurulusundan Giinimuze
Imam-Hatip Liseleri, Istanbul,
1995, 55, 49-51 ve MEB- VIII
Milli Egiim $rasi (28 Eylil -
3 Ekim 1970), Istanbul, 1992,
s 12

(14) MEB, XV. Milli Egitim
Siirasi On Komisyon
Calismalari-Oneriler, Ankara,
1995,

(15) MEB. XV. Milli Egitim
Sirast (13-17 Mayis 1996),
Istanbul, 1996, s, 197.199,



XV. Siira’da “1lkogretim ve Yonlendirme” Komisyonunun al-
mug oldugu ve Genel Kurul'ca da tasdik olunan konu ile ilgili karar-
larin bashcalar sunlardir!s:

- “11 ve bolge raporlarinda onerilen temel egitim kavram yeri-
ne, bagta Anayasa ve diger mevzuatta yer aldigr sekli ile “Ilkogre-
tim” kavrami kullamlmahdir (Md. 1).

- “Yakin bir gelecekie 5-6 yas okultncesi egitim, ilkdgretim

biinyesine alinmaly, ilkogretim kesintisiz 8 yillik zorunlu egitim ola-
rak uygulanmali, 8 yil sonunda tek diploma verilmeli, 9. simf liseye
ya da mesleki egitime yonlendirme yih olmali, boylece ilkogretimde

zorunlu 2 + 8 + 1 sistemi olusturulmahdir.” (Md. 2).

- “IIkogretim okullarinda ilk ve ortaokul bi¢iminde yapay uy-
gulamadan vazgegilmeli, ilkokullarda 6. 7. 8 ve 9. siflar, bagimsiz
ortaokullarda ise 1. 2. 3. 4. 5, simflar agilarak yumusak bir gecis sag-
lanmahdir™ (Md. 29).

Goriildiigii gibi, Stira oncesi hazirlanan ve davet edilen iiyelere

(16) Yusuf Ekinci,
“Egitim Reformu 1Cin
[k Adm", Yeni Tiirkiye
(Egitim Ozel Sayisi),
Ocak-Subet 1996, 5. 13.
(17) A. Unsiir, age, bkz.
tablo: 1, 5. 64,

(18) MEB, XYV, Milli
Egitim Sirasi, ss. 95-95.

gonderilen dokiimantasyonda yer alan Oneriler
onceki siralarda oldugu gibi XV. §ira’da da et-
kisini gostermis ve Sira kararlarina doniigtiiriil-
miistiir. Burada akla, “Acaba Bakanlik yapmay
planladigi bir igi Stra karanna baglamak ama-
ciyla mi Sira’yi topluyor?"16 sorusu gelmektedir,

Stra, Milli Egitim Bakanliginin en st di-
zeyde damigma organt olmasina ve son derece
onemli yere sahip olmasina karsin, ¢agnlan tiye-

lerin bityiik ¢ogunlugunun goriisiilen konularla ilgileri olmadifi go-
riilmektedir!”. Omegin, 8 yillik kesintisiz temel egitim (ilkogretim)
konusunun goriisildiigi XV. Sira'da Ilkogretim ve Yonlendirme
Komisyonunda konunun 6zellikle iizerinde odaklandigi Imam-Hatip
Liseleri ve Kur’an Kurslari (Diyanet)'mi temsil eden iiye sayisinin,
162 komisyon iiyesi arasinda sadece 5 kist olmasi!8, aym anlayisin
devam ettirildigini gostermektedir,

XV. Milli Egitim Strasinda ilk6gretimle ilgili olarak alinan ka-
rarlar Stra sonrasi yogun tarigmalara neden olmugtur. 8 yillik kesin-
tisiz ilkogretim uygulamas: gerekli yasal diizenlemeler yapilmadig
i¢in heniiz uygulamaya konulmamstr,

Ancak, 28 Subat tarihli MGK toplantsinda konu tekrar giinde-
me getirilmis, uygulamanin bir an 6nce baglaulmas istenmis, hafta-
larca giindemin baskdsesini iggal etmistir.

Bunun iizerine uygulamadan 1. derecede etkilenecek Ogretim
kurum temsilcileri, goniilli kuruluslar, sendika ve dernekler, genig
halk kitleleri konunun bir oldu-bittiye getirilmek istenmesi endigesi
karsisinda demokratik yoldan tepkilerini ortaya koymuglardir. Konu
heniiz bir ¢oziime kavusturulabilmig degildir.

Sonug ve Oneriler

Arastirmamuzin 1. bolimiinde net bir sekilde ortaya koydugu-
muz gibi Tiirk Milli Egitimi’nin biiyiik sorunlar vardir.

Mevcut sorunlant ¢ozmeden yenilerini eklemenin anlami yok-
tur, Ayrica bu giin 5 yillik ilkokul uygulamas bile saghkl degildir.
Birlestirilmig siif, tagrimali ilkogretim (ulagim ve tagima licreti soru-
nu), Y.I.B.O. (Yatih Bélge ilkogretim Okulu) uygulamalan, gezici
tarim ig¢i gocuklannin egitimleri, Giineydogu'da bulunan kapah
okullarin bir an once faaliyete gecirilmesi zorunlulugu vb, ilkogre-
tim kademesinde goze garpan ve acilen ¢oziim bekleyen hususlardur.

Bunlarin yamnda 8 yillik zorunlu ilkdgretim uygulamasina bu-
giinkii sartlarda hemen gecilecegini varsayarsak 1997 Biitgesinden
Milli Egitim’e aynlan pay'dan yaunmlar i¢in ayrilan boliimiiniin 2
kat kadar kaynaga acilen ihtiya¢ bulunmaktadir.

Ortaya ¢ikan odur ki; 8 yillik kesintisiz zorunlu ilk6gretim uy-
gulamas yaklagimi iilke gergeklerine ters, meveut durum itibariyla
faydadan ziyade zarar getirmesi kuvvetle muhtemel bir uygulamadir.

Bu yaklagim (kesintisiz) tamamen antidemokratiktir, Ciinki,
velinin gocuk iizerindeki tasarruf hakkim elinden almaktadir. Gelig-
mis iilkelerde egitimin zorunlu béliimi kademeli olarak uygulan-
makta ve 11-13 yaslarinda “yonlendirme”yapilmaktadir. Bizde ise,
getirilmek istenen sisteme gore yonlendirme 15 yag ve iizerine gek-
iImektedir.

{lkdgretimin tek ¢ati alunda zorunlu tutulmasinin pedagojik,
psikolojik ve sosyolojik yonden ciddi manada sakincalan soz konu-
sudur.

Yapilan aragtirmalar ve uygulamalar, miistakil ilkokul, ortaokul
ve liseler biinyesinde bulunan ortaokullarin meveut 8 yil egitim ve-
ren ve model olarak dayatilan ilkogretim okullarindan daha kaliteli
ve verimli egitim-ogretim yapuklarin gostermektedir.

Boyle bir uygulamaya gegildii takdirde, basta Imam-Hatip
Liseleri, Anadolu Liseleri, orta kismi bulunan Mesleki ve Teknik
Liseler ve bir kisim ozel ogretim kurumlar ile CEM (Cirakhik
Egitim Merkezleri) ve Kur'an Kurslan gibi yaygin egitim kurumlan
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biiyik olgiide menfi manada etkileneceklerdir. Halbuki sayilan bu
knrumia Tiirk egitiminin en baganli, saygin ve seckinlerindendir.

Ornegin, Imam-Hatip Liseleri kurulusundan bu yana basanilari,
verimlilikleri ve yetistirdikleri vatan-millet sevgisi ve iilkesine hiz-
met aski ile dolu insan tipi vb. nedenlerden dolayi toplumun goz-
bebegi olmug, bu okullar biyiik cogunlukla egitim yaunmlan ile il-
gili giderlerinin halk-sivil toplum kuruluslar tarafindan kargtlanmasi
nedeniyle Devlete mali kiilfeti en az olan egitim kurumu olmal
ozelligine sahip olmuglardir,

Ozellikle Imam-Hatip Liseleri ve Anadolu Liseleri’nin
bagarilan orta kisimlarina endekslidir. Bu kismun biinyeden gekilip
alinmasi hi¢ kuskusuz trendi tersine gevirecektir,

O halde, sayilan ve daha pek ¢ok hususlarin ilave edilmesi
mimkiin goriilen sakincalan nedeniyle “8 yillik kesintisiz ilkog-
retim” uygulamasi sevdasindan vazgecilmesi en ilmi ve akiler yak-
lagim olarak goriilmektedir. Ancak, gerekli fiziki ve kaliteye doniik
altyap: calismalarinin acilen baglanlarak “zorunlu ilkégretim” uy-
gulamasinin en kisa siirede okuloncesi 2 yillik egitimi de igine alarak
10 yila gikarilmasi ve bilahare ortadgretimi de igine alacak bir
yaplanmaya gidilmesi her sagduyulu vatandagimizin en temel ar-
zusudur.

Ancak, uygulamalar yapilirken dayatmaci degil (giinkii egitim

bir goniil igidir, dayatma kabul etmez) toplumun
(19) TOV, Tirk Egitim  arzy ve istegi, uluslararasi-ulusal yasalar ve
ot Anayasa ile teminat aluna alinmug haklar mutlaka

Perspektif), ankara, 1996, /%7
5. 199, Tablo: S1. gozoniinde bulundurulmalidur,
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Sermaye Ile Girisimciyi Bulusturan Sistem :

Risk Sermayesi

Kemal Kahraman
MUSIAD Genel Sekreter Yardicisi

olugturan sermaye ve bilgi arasindaki uyumsuzluga 1§k tut-

mak ve bir ¢oziim onerisinde bulunmak iizere hazirladigimiz
dosyay1 sunuyoruz. Dosyada yer alan makale ve konugmalar, bir ¢o-
ziim Gnerisi ve omegi olarak Risk Sermayesi Modeli'ni enine boyu-
na inceliyor ve gerek tarihten gerek giintimiiz diinyasindan Srnekler
verivorlar,

Biitiin Diinya'da ekonomiler, sermaye ve akil arasindaki uyum-
la ivme kazaniyor. Uyumun saglandigi gelismiy ilkeler biiviik is po-
tansiyelleriyle diinyayr hikiimranliklan altina ahirken, gelismekte
olan iilkeler, aul sermayeler ve iglevsiz beyin giiciiyle yerinde sayi-
yor. Bu arada gerek sermaye, gerek girigim potansiyelleri dag tlkele-
re yonleniyor.

fslam ve Tiirk diinyast, ticaret ve Gretimdeki zengin tarihi biri-
kimine ragmen, bundan geregince yararlananmyor.

Bati'da aradigimiz uygulama omeklerinden bir ¢ofu daha once
Islam Diinyasindan Batiya gegmis olabiliyor. Mudaraba ydntemi
bunlardan birisi. Emek - sermaye ortakhigi diyebilecegimiz bu yon-
temin ilk ornegini Hz. Peygamber, Hz. Hatice ile arasindaki ticari or-
takligmnda veriyor.

16. yiizyilda Ebus Suud Efendi’nin uygun bulmasiyla kurulma-
ya baglayan akit vakiflar, tecriibe ve bilgisi olanlara sermaye aktan-
mi saglyordu.

Bugiin Bati’da Risk Sermayesi olarak bilinen ve giderck 6nem
kazanan kurumun Islam diinyasindan Batiya gegtigi biitiin kaynak-
larda belirtiliyor.

Fakat Islam diinyasi, bu alanda ticarette ¢ok geri kalmuy iilkeler-
le dolu. Tiirkiye'ye bakacak olursak. niifusu 65 Milyon olan Tiirki-
ye'nin ticaret hacmi 70 Milyar Dolar iken, niifusu 3 Milyon olan
Singapur un ticaret hacmi 200 Milyar i iizerinde.

Bununla herbaber son yillarda biiyiik bir ekonomik aulim yasa-
niyor. Bunun dnemli bir nedeni, girigim sermayesini saglayan kuru-
luglarin etkisini artirmasidir.

Bugiinkii anlamda risk sermayesi ilk once Amerika'da, ikinci
Diinya Savagt” ndan sonra goriilmeye baglandi. Diinya ckonomisinin

Bu sayimizda iilkemiz ckonomisinin temel bir handikapini

onciileri olan ABD ve Japonya'da faiz kargiligi kredi veren bankala-
rin yerini ortakliga dayanan finans kurumlar ahyor. ABD, Ingiltere,
Japonya, Kanada ve Almanya’da risk sermayesi modeli, ileri tekno-
lojiyi gelistiren itici gligdurumunda. Ingiltere'de ozellestirme faali-
yetlerinin basanisinda devletge de desteklenen risk sermayesi girket-
lerinin pay1 biiyiik. Bu iilkelerin sahip oldugu eKonomik giiciin teme-
linde teknoloji iiretimi var. Onun temelinde ise risk sermayesi. Diin-
ya Bankas, gelismekte olan iilkelere de aymi sistemi oneriyor.

Kalkinmanin anahtars, bilgi, beceri ve fikir sahibiyle sermayeyi
bulugturmak. Cagdag Karzi Hasen olarak da nitelenen risk sermaye-
si yontemi, uzun vadeli ve riskli yaunmlarin finansmani igin kulla-
niliyor.

Fakat biiyiik batili irketler bile risk sermayesi sirketi kurdukla-
rn halde bizde durum farkh.

Bizde bankalar hile kredi sisteminden uzaklagmig hazine bono-
sundan bagka bir ticaret yapamaz durumdalar. Yaunm vadeleri ise
bir yilt bulmuyor. Bu ortamda sermayeyi uzun vadeli riskli yaurima
tzendirmek giic. Risk sermayesiyle birlikte sermayedara para hare-
keti saglayan hisse senedi borsasina ihtiyag var.

Tiirkiye nin Avrupa Birligi'ne uyumu agisindan risk sermayesi
biiyiik onem tastyor. Ciinkii AB iilkelen kiigiik ve orta olgekli iglet-
melerin 6zkaynak imkanlarini artirmaya galigiyor.

Tiirkiye"de kiigiik ve orta olgekli igletmelerin meveut kredi pas-
tasindan aldiklan pay % 4 civannda. Halbuki bu pay Bau iilkelerin-
de % 50" yi buluyor.

Kamu kooperatifleri ve Halk Bankasi gibi kuruluglar risk ser-
mayesine yonlendirilebilir. Ozel finans kurumlan zaten buna benzer
bir yontemi uyguluyor.

Paradan para kazanma olayi, diinya ekonomisinde ozen-
diriciligini kaybediyor. Ekonomik atlmlar icindeki Tiirkiye'de
kiigiik ve orta dlgekli girisimeiyi destekleyen, kiiltiiriimiize yabanci
olmayan risk sermayesi yonteminin kurumlagmasini temenni ediy-
oruz. Temiz kazang arayigt igindeki girigimei insamimiz buna layik-
i,
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Kar Ortaklig1 Esasli Kredi ve Risk
Sermayesi Finansman Y ontemi

Dog. Dr. M.Kemalettin CONKAR
Cumhuriyet Universitesi I, [ B, F.

1. Kar Ortakhg@: Esash Kredi

styla giindeme gelmistir. Uygulama sonugla-

Bilindigi gibi tasarrufeulardan yaurimeila- “Kar ortaklig1 esasli kredi” rni incclcdigil.nizde Ozel Finans Kurumlari-
ra fon aktarimi gérevini iistlenmis olan finan- oluyla sletlemelere fon i da bu kredi "YEU13“135[“1 yaygin hale gt
sal aract kurumlar sistemi i¢inde ilk ortaya ¢1- yor tirmekte bagarih olamadigini gormekieyiz.
kan ve en gelismis olam klasik bankacilik sis- aktaranlarin temel amaci Bu kuruluglarin uygulamasinda da “Uretim
temidir. Ekonomik ihtiyaglarin gesitlenmesiyle ortaklik degildir. Belirli bir Destegi” isimli yontem ¢ok biiyiik bir agirlik
buna bagh olarak finansal arag ve uygulamalar siire sonunda verdikleri kazanmigur. Leasing ile hiriik?e b” "}’EHI?'
da cesitlenmekte ve rafinelesmektedir. Giinii- kl'edl}’l gen tahsil edecek- “Tav_pFK‘“'“ fon kullandirma f"i'ﬁ"]}"t?”t‘rlﬂ"l
miizde bankaciliga ilave olarak gok gesitli ser- : ; timiine yakinm kapsamaktadir. Uretim Des-

aye piyasasi arac ; ayi lerdir. Kredi kullandiranlar, tegi “OFK’lann miisterilerin ihtiyaci olan
maye piyasast aract kurum ve araglan ortaya : : g 3 ¥
ckmigtrr. fonlanni kullanan igletmelerin ~ malin bedelini pesin olarak ddeyip miisteriye

Yatnmlarin finanse edildigi kaynaklar esas kar etmesini ve bu kardan vadeli olarak daha yiiksek bedelle aktarma-
olarak iki gruba aynhr, 6z kaynaklar ve yaban- kendilerine anlastiklan oranda st )];JiinPEmi Tlar:kilhde edli\llet'&ilir, -
¢t kaynaklar. Oz kaynak saglayanlar yatirimla- pay vermesini beklerler. etice olarak Kar ortakhgr esash kredi

ri karsih@inda kar beklerken, yabanct kaynak
voluyla yatinmlari finanse edenlerin geliri ise
faiz olarak adlandirilir,

Bu makalenin baghg olarak belirttigimiz finansman yontemleri
ise bu ayirima tam uymayan iki finansman bigimidir.

Halen pek uygulama alani bulamamug olan “Kar ortakligr esash
kredi” yoluyla isletlemelere fon aktaranlarin temel amact ortaklik
degildir. Belirli bir siire sonunda verdikleri krediyi geri tahsil ede-
ceklerdir. Kredi kullandiranlar, fonlarini kullanan isletmelerin kar et-
mesini ve bu kardan kendilerine anlastiklar oranda pay vermesini
beklerler. Zarar sozkonusu oldugunda da yine belirlenen oranda bu
zarara katlanacaklardir,

Kar ortakhgi esash kredi, Islam bankacilif tezleri cercevesinde
giindeme gelmis bir finansman yontemidir. Ulkemizde de ilk olarak
1975 yilinda kurulmus olan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatinm Bankasi (
DESIAB) ile giindeme gelmistir. Simdiki ismi Tiirkiye Kalkinma
Bankasi olan bu banka birka uygulama denemesinden sonra bu tiir
kredi uygulamasindan vazgeemistir, Makalemizin esas konusu bu
kredi tiirii olmadig1 igin burada basansizlik sebepleri iizerinde ayrin-
tli olarak durmayacagiz. Fakat uygulayici mevkiinde olanlarin bu
yonteme soguk bakisi, uygun bir pskiolojik ortamin ve ekonomik is-
tikrar halinin meveut olmaysi en dnemli sebeplerdir.

Kar ortaklig esash kredi, daha sonra {slam bankacihiginin Tiirki-
ye versiyonu diyebilecegimiz Ozel Finans Kurumlarnnin kurulma-

OFK eliyle de geligtirilebilmis degildir. Hal-
buki iilkemizde 1970'li yillara gire finans
sektorii kurum, arag, yontem ve yetismis eleman agisindan oldukca
zenginlesmistir. Kar ortakligs esash kredi bigiminin geligtirilmesinin
oniindeki en nemli engel ckonomik istikrarsizlik ve siirekli yiiksek
enflasyondur. Ayrica fonlarin biyiik élgiide kisa vadeli olarak topla-
nabildigi iilkemizde, kisa vadeli olarak uygulanmaya miisait olma-
yan bu tiir kredinin gelistirilmesi oldukga zor gériinmekiedir. Buna
kargilik kapitalist bat iilkelerinde geligtirilmig olan “Risk Sermaye-
si Finansman Yonteminin, kar ortaklig1 esash bir yéntem olup, asa-
&1da agiklayacagimiz gibi Tiirkiye sartlaninda da belli dlgiide uygu-
lanabilir oldugu diisiincesindeyiz. = =
(1) 1, Cem Ozkik, “Bir

2. Risk Sermayesi Finansman

Yontemi

2.1. Ortaya Cikig;

Aragtirma ve geligtirme faaliyetleri icin
kaynak ayirmak genellikle biiyiik isletmelerce
basarilabilecek bir istir. Dolayisiyla yeni ve
ileri dretim teknikleri de genellikle bilyiik is-
letmelerce ortaya konulabilir. Fakat bu teknik-
lerin uygulamaya konularak hayata gegirilme-
sinde kiigiik dlcekli iletmeler ve bireysel mu-
citler onemli bir yere sahiptirler!, Bununla bir-

gergeve Ekim

Finansman Tiiri Olarak Risk
Sermayesi (Venture Capital)
ve Uygulama Omeklen”,
Dokuz Eylul Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Cili 7,
Sayr 1, (1992), 5. 206.

(2) Aysegil Biyiikaydin,
Risk Sermayesi,
(Bastmans Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul Universitesi
Sosval Bilimler Enstitiisi,
1988), 5. b,



likte igletmelere finansal kaynak saglayan bankalar ve diger mali
araci kuruluglar bu girisimeilere yeterli ve uygun kosullarda fon ak-
taramamaktadirlar.

Risk sermayesi finansman yonteminin ortaya gikip gelismesine
yol agan temel sebep budur. Risk sermayesi sirketleri gesitli gekiller-
de topladiklan fonlar, titiz bir inceleme ve degerlendirme ¢alismas
sonucunda segtikleri projelere ve girisimcilere aktarirlar, Bunlara ay-
rica yonetsel ve teknik destek saglarlar,

Bugiinkii anlamiyla risk sermayesi uygulamasi 1947 yilinda
ABD'de baslamus, John Whitnney ve Rockfeller bu yolda dncii ol-
muglardir?, Ayni yilda Amerikan Aragtirma ve Kalkinma Kurumu
adli risk sermayesi sirketi kurulmustur. 1953 yilinda ise Kiigiik Islet-
me Idaresi faaliyete gegmistir. Bu kurulugun ticaret bankalan ve di-
ger finansman kurumlan ile isbirligi yaparak kiigiik igletmelere uzun
vadeli finansman saglamasi planlanmigtir. Bu amagla 1958 yilinda
kiigiik Tsletme Yaurim Sirketleri olugturulmugtur. Bunlarin misyonu,
kiiciik isletmelerin biiyiime, gelisme ve modernizasyonu icin gerek-
li fonlarin 6zel yatirimelar tarafindan 6z sermaye geklinde saglan-
mastdir. {lerleyen yillarda ticaret bankalari, sigorta sirketleri, biiyiik
firmalar ve yatinm bankalan bu sektére ¢ekilmis, uygulamada gorii-
len eksiklik ve aksakliklar yasal diizenlemelerle giderilmeye calisil-

(3) F. Esra Iseri, Risk Sermayesi
(Ankara: BIAR-konrad Adenauer
Stiftung, 1993), s. 10-11; Ozkok,
5. 208-209.

(4) Risk Sermayesi finansman
yonteminin gesitli iilkelerdeki
uygulamasi igin bkz. Halil
Sanaslan, “Venture Capital (Risk
Sermayesi) Finansman Modeli
ve Tiirkiye'de Uygulama
Olanaklan”, Anksra'Sanayi
(Odasi Dergisi Ozl Eki, Y1l 16,
Say1 113, (Ocak-Subat 1992), s,
9-13; Serdar Eser, Kiiguk ve
Orta Buyiklikteki Iglet-
melerin Sermaye Piyasasindan
Finansmam ve Risk Sermayesi
(Venture Capital) (Ankara
Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlik Eviidi, 1990), 5. 68-82;
iseri, s, 61-81.

(5) Sanaslan, s, 2.

(6) Serpil Canbas, “Kiigiik Islet-
meciligi ve Gingimeiligi Tegvik
Araci Olarak Risk Sermayesi ve
Tiirkiye 'de Uygulama
Olanaklan”, Modern
Finansman Araglarinin Esnaf-
Sanatkar ve Kugilk Isletmeler
Agisindan Degerlendirilmesi
Sempozyum Tebligleri, Yayina
Hazirlayan: Tamer Miiftiioglu
(Ankara; TES-AR Yayin, No. 6,
1992),s. 72.

(7) Eser, s. 46.

migtirs,

Risk sermayesi finansman modeli
1980"lerle birlikte Avrupa ve Japonya'da da
yaygin bir uygulama alam kazanmaya bagla-
mig bulunmaktadir, :

Geligmekte olan iilkeler ve Tiirkiye'de
bu finansman modelinin gelistirilmesini zo-
runlu hale getiren bir olguya da burada kisa-
ca deginmek istiyoruz. Bilindigi gibi bu iil-
kelerde geleneksel finansman kurumlan
olan bankalanin kredi faiz oranlan yiiksektir.
Bu viiksek maliyetli fonlara dayanarak
olumlu sonuglar uzun vadede alinabilecek
olan yatinmlara girismek ise rasyonel bir
mantikla bagdasmaz. Boyle bir ortamda
ozel girisimeilerin yatinm hacmi gok diisiik
seviyelere inmektedir. Ustelik gelismekte
olan iilkelerde gergek anlamda girigimei sa-
yist da oldukga azdir. Bu manzaraya, biraz
yukarda degindigimiz kiiciik ve orta olgekli
igletmelerin bankalardan kolayca fon temin
edememesi olgusunu da ilave ettigimizde
faiz ve anapara tarzinda geri ddeme zorunlu-
lugu icermeyen bir finansman bi¢iminin ge-
ligtirilmesinin geligmekte olan iilkeler agi-
sindan ne kadar énemli oldugu agik bir bi-
¢imde ortaya gikacaktr,

2.2. Yontemin Tamm

Basit bir sekilde risk sermayesini yiiksek
risk tagtyan, fakat yiiksek kazang verebilen
yatnmlarin bilinciyle yeni, genellikle yiik-
sek teknoloji sirketlerine goreceli olarak kii-

giik miktarda bir yatmm yapilmasidir seklinde ifade etmek miim-
kiindir.

Risk sermayesi finansman yontemi yoluyla dinamik, iiretken,
ama fikirlerini yatinm bigiminde hayata gegirecek finansal giice sa-
hip olmayan girigimeilerin desteklenmesi arzulanmaktadir. Bu an-
lamda risk sermayesi finansman modeli, iyi bir i§ kurma fikrine ve
gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip olan, ancak yeterli fi-
nansman imkani olmayan girisimeilere, fikirlerini hayata gegirmeye
imkan verecek finansmani saglayan bir modeldirS.

Yiontem “yeni fikir, bulug ve teknolojik yenilikleri, ticari bir iiriin
elde edebilmek amaciyla ok yonlii desteklemek™ seklinde de tam-
mlanabilir. Bu tanimdan anlasildiga iizere s6z konusu yontem, sade-
ce finansman destegini degil, ayni zamanda yaurima niyetlenen giri-
simcilere teknik ve yinetsel destek saglamay: da igermekiedir.

“Dar anlamda risk sermayesi, biiyiik hisse sahibi yatrimeilarn,
gelisme potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmala-
rn olugmasi, faaliyete ve iiretime ge¢mesi igin yaptifn uzun vadeli
yatnmdir” seklindeki tamimla da bu yontemle yatinmcilara sagla-
nan finansal kaynagin ancak uzun bir vade sonunda geriye alinmasi-
min sézkonusu oldugu anlagiimaktadir.

2.3. Yontemin Ozellikleri ve Finansal Sisteme Katkilar:

Risk sermayesi finansman yontemi temelde bir ortakliga dayan-
maktadir. Ortakligin bir tarafinda bilimsel gelismeleri izleyen, bun-
lart uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek satilabilir mallar tirete-
bilecegii inancina ulagan gercek anlamda girigimeiler yer alir. Diger
tarafta ise, bu girigimcilerin fikirlerini inceleyerek bagarili yatinmla-
ra doniisebilecegi kararina varan ve bu sebeple onlan finanse eden
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risk sermayedarlan yer alir. Risk sermayedar-

letmenin finansman saglayan kisi veva kuru-

it s o ) B, | =mme Gtk
amagla kurulmus olan risk sermaye- yoktur. Finansor bagladi arl,
slil §i:kelllleridii * J t_it?sfckl'eu.leye kamf Vt‘:rd.lgT hisse seiet]eri degerlendikien sonra onlari pi-
Risk sermayesi sirketi, desteklemeye ka- girigimeinin kuracag sirketin vasada satarak geri alabilecektir. Bu nedenle
rar verdigi girisimcinin kuracag sirketin his- hisse senetlerinin bir kismini ozellikle isletmenin piyasaya yeni girdigi bas-
se senetlerinin bir kismim satin alir. Cogun- satin alir. Cogunlukla yeni langig a;amasn.ndla na%tit mkm_usma ve darbo-
lukla yeni kurulan ve kiigiik olcekli bir girke- kurulan ve kiigiik olgekli bir gazina girme ihtimali dnemli dlglide azalul-
tin hisse senetleri alindigindan, bu menkul A b B { mug olacaktr.
degerllg;nge;;aerla?iede gpiyasada sal:l:mk ;ukefm hisse senetleri §dl Bu finansman yontemi, isminden de
devredilmesi ve yatnlan sermayenin geri “almdllgmdan, bu menl_ml belli oldugu gibi yatnmeilarin ilisllcndik!eri
almmasi miimkiin olmayaca@ icin risk ser- degerlerin kisa vadede piyasa-  riskin yiiksek oldugu bir yontemdir. Fakat uy-
mayesi sirketi, finanse ettigi §irkt‘:lin basarih da satilarak devredilmesi ve gulamada‘ yatinmin direkt bigimde degil, risk
01111a5| yolunda yonetsel ve teknik dcvslr:k}cr yatirilan sermayenin geri sermayesi §1rifc£1 aramilglyla yaplllmasl ve h‘u
saglamak durumundadir. Anlagilacagi gibi ol itk oletxoacadi sirketin alacagi bazi tedbirler, yeni kurulan bir
yatirilan sermayenin geri alinmast, ancak §ir- ol 1Y e Y ag sirkete dogrudan yatnm yapma durumuna
ketin pivasada tutunarak hisse senetlerinin igin risk sermayesi girketi, gore yatmmeinin riskini azaltacaktir,
deger kazanmasi ve bunlarin sermaye piyasa- finanse ettii sirketin basarih Her seyden nce risk sermayesi sirketi ya-
sinda sanllmrfm i]{? fnilir?mkiindiir. olmas yolunda yonetsel ve turim pmjl'e];n':?in degerlllendirilme‘si konusun-
Modelin 1§Icy|§lrjl ilerde ele alacagiz. Bu- teknik destekler saglamak da yeterli bilgi ve tecriibeye S?hlp uzmanlar
rada, yukarda yapugimizi kisa tammdan ha- Esnladis calisurmaktadir. Bu uzmanlar, finansman des-

reketle risk sermayesi finansman yonteminin
baglica dzelliklerini ortaya koymak istiyoruz.
Yontemin baglhca dzelliklerini soyle siralayabiliriz:

a) Risk sermayesi biciminde finansman saglama hisse senedi ve-
va hisse senedi benzeri araclar yoluyla gergeklestiriimektedir3 Boy-
lece esas itibariyle finansman saglanan isletmeye ortak olunmakta-
dir. Bunun sonucu olarak girigimeiye saglanan fonun geri dénmesini
garantiye almaya yonelik, banka kredilerindeki giivenceler benzeri
tedbirler almaya imkan yoktur. Kisacasi, risk sermayesi sirketi islet-
mecilikle ilgili riskleri girisimciyle birlikte iistlenmig olmaktadir.?

b) Bu yolla, hem gelencksel hisse senedi piyasasindan 6z kaynak
bigiminde, hem de bankalardan yabanci kaynak biciminde fon sag-
lama imkani olmayan kiiciik ve orta dlgekli isletmeler finansman
kaynagi bulma imkanina kavusmug olurlar, Ciinkii bu tiir firmalar,
tiretken ve dinamik yapilanna ragmen, mal varlklarimin ve verebile-
cekleri giivencelerin yetersizligi dolayisiyla gelecek vadeden proje-
lerine bile bankalardan fon temin edememektedirler!. Halbuki bu fi-
nansman yonteminde sermaye katkisi saglayan finansor, higbir ga-
ranti, kefalet veya ipotek aramamaktadir. Risk sermayesi sirketinin
aradigr garanti, girisimeilerin yetenekleri ve katkida bulundugu pro-
jenin basan kazanarak igletme degerinin artigt sonunda elde edilme-
st umulan sermaye kazancidir!l, Bagka bir ifadeyle giivence ve temi-
nata degil, basari potansiyeli olan projeye fon saglanmaktadir. Ozel-
likle iilkemizdeki bankalarm bu husustaki kati uygulamalar dikkate
alindiginda, bu finansman yontemine islerlik kazandinlmas: kiigiik
ve orta dlgekli igletmeler agisindan biiyiik dnem arzetmekiedir.

¢) Bir baska ozellik ise saglanan finansman desteginin uzun va-
deli olmasidur. Ciinkii girisimei bu parayr geri 6demek zorunda de-
gildir. Finansman saglayan risk sermayedari, bagladigi fonu, islet-
meye nerhangi bir bigimde ddeterek degil, hisse senetlerini sermaye
piyasasinda satarak geri tahsil etmis olacakur.

Goriildigi gibi risk sermayesi finansman, igletmenin faaliyet
doneminde otofinansman imkanlanim daraltmaz. Ciinkii burada is-

tedi igin miracat edecek olan gingimeilerin
projelerini titizlikle inceler ve degerlendirir,
Boylece tek tek yatmmeilarin bir yeni projeye katilmasina gire da-
ha tedbirli davranilmg ve risk diisiiriilmiig olur.

Risk sermayesi sirketinin arada bulunugu dolayisiyla riskin diisii-
riilmesinin bir bagka sebebi de fonlarin degisik yaurim projeleri ara-
sinda dagitilarak bir proje portfayi olugturulmasidir.!2 Béylece yati-
rim yapilan sektorlerden birinde kriz dogsa ve girisim basarisiz olsa
bile. bu basansizhk ve zararin portféyiin timii iginde nisbi yeri kii-
¢lik olacak, bu zarar diger projelerin olusturacag karla kolaylikla te-
lafi edilebilecektir.

Deginilmesi gereken bir baska nokta, risk sermayesi sirketinin
sadece fikir veya baglangic asamasindaki giri-
simlere degil, biiyiime veya genisleme asama-
sindaki isletmelere de, bu tiir finansman sagla-
vabilecegidir.!* Bilindigi gibi, piyasada belli
bir yer tutmug ve genislemeye ¢alisan bir islet-
menin riski kurulug asamasindakine gore ¢ok
diistik olacakur. Boylece risk sermayesi sirke-
ti, degisik gelisme asamalarindaki girigim ve
igletmelere katilarak porfoyiiniin riskini azalt-
mis olur.

e) Risk sermayesi sirketi pasif bir ortak de-
gildir. Girigimin sermayesine kaulip, bir kena-
ra gekilerek isletmenin gelismesini ve hisse se-
netlerinin deger kazanmasini beklemez. Ge-
rektigi olgiide ve agamada igletmeye vinetsel
ve teknik damsmanhik saglar ¥ Gerekirse fizi-
bilite galiymalarina ve isletmenin orgiitlenme-
sine destek verir. Isletme galismaya bagladik-
lan sonra da iiretim, pazarlama, finans gibi te-
mel islevlenn baganli bigimde yiiriitiilmesine
katkida bulunur, Risk sermayesi finansman

(8) Julide Yaldinm, Kugtk ve

Sermayesi, (Basilmamig
Institiisii, 1991), 5. 74,

Riziko Sermayesi Finans:
(Ankara: KOSGEB Yayim,
1992, 5. 15

(10) Eser, 5. 47,

(11) Canbag, s. 74.

5. 74,

5. 27-32,
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Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler

{9) Abdurrahman Fettahoglu,

(12} Fettahoglu, s. 16; Canbag,

(13) Sanaslan, s. 5; Fetahoglu,
5. 23-28; Eser, 5. 65-67; Igeri,

(14) Yaldirim, 5. 75: Canba, .
76; Eser. s. 47, Fetahoglu, s, 16,



(15) Ozkok, 5. 207.

modelinin bu dzelligi iki onemli yarar saglar,

rini soylemek, bu kuruluslarin ortaya cikig

B]i:n}'i ;1_[.?;11: di;:u;‘lik ve :cl:rsixlig}in lh[tyij.k ABD’nde genellikle ycni chch:\'Ii:rini f‘]kijﬂincr]ck Icm-il[\ t\i&!]'i!k ml'itmkli]n
oldugu bir ortamda hayata baslayacak olan gi- Rregl olsa da, pratik uygulamaya baktngimizda du-
risimi yalmiz birakmayap, [L‘(Trijhc]i ve bilgili lekl‘lolf?}l.gctlrcn yaurlm_ rum him;'/ farkhidir. Bu finansman yontemi,
uzmanlar ile ona destek saglayarak girisimin onerilerinin desteklenmesi ABD'nde genellikle yeni teknoloji getiren ya-
bagarisizlik riskini azaltmaktadir. Tkinci ola- bigiminde gelismis olmakla trim  onerilerinin desteklenmesi biciminde
rak da :Ino‘dc‘m is]eil?lelcilik _viinrem]e.ri_ konu- birlikte, daha sonra bu yonte- gelismis olmakla birlikte, ti_[lh'd sonra bu yon-
su}n_da: hl.]gll v;' {lczc?:]ml.a'{ n];lrll“ki;s'iiksluirlnc mi iilkelerine aktaran }L‘-m-;kmrt‘lfm,w atkt;:‘lain I?g]:\lfrﬁ Jgpn--]}iu]gl-
sahiplerinin bu eksiklerini telafi ederek, onla- e T hi iilkelerde durum biraz farklidir. Bu iilkeler-
f _\’cI;i girigimlerde bulunma konusanda cesa- inglteses Japf)nya P ket de risk sermayesi sirketlerinin yatirim portfo-
retlendirme imkaninin ortaya gikmasidir, erde durum biraz farklidir. Bu yiinde agirlik genigleme ve biiyiime bicimin-
Risk sermayesi sirketinde zaman icinde iilkelerde risk sermayesi deki taleplere kaymustir.
cesitli sektérlerle ve ekonominin yapisyla il- sirketlerinin yatirtim port- Ozellikle Ingiltere'de risk sermayesi sir-

gili bilgi birikimi olusur. Tecriibeli uzmanlar
ve profesyonel yoneticiler, bu bilgi birikimini
de kullanarak, gerek projenin gerceklestiril-
mesi safhasinda gerekse isletmenin faaliyete
gectigi ve piyasada verlesmeye cabaladifn
zorlu ilk yillarda, girisimin kargilagtigi problemleri rasyonel ¢oziim-
lerle agmasina, etkin bigimde orgiitlenmesi ve galismasina yonelik
ciddi katkilarda bulunabilirler.

f) Risk sermayesi finansmaninda amag isletmenin kontroliinii ele
gecirmek degildir. Verdigimiz tammlardan birinde goreceli olarak
kiiciik miktarlarda yatinm yapmaktan bahsetmistik. Bu ifadeden de
anlasilabilecegi gibi risk sermayedarimin amaci, yatinm yapilan is-
letmenin kontroliinii ele gegirmek degildir.!S Bununla birlikte risk
sermayedant yukanida agiklanmaya cahsildigi bicigmde, azinhk his-
sesi sahibi olmasina ragmen, isletmenin gelismesini saglamaya gay-
ret eden aktif bir ortak pozisyonundadir.

g) Risk sermayesi sirketlerinin daha ¢ok yeni ya-
timlara girisecek olan girisimeileri destekleyecekle-

foyiinde agirhk genigleme ve
biiyiime bicimindeki taleplere
kaymugtir,

ketleri satm alma destek yatmmlart bigimin-
deki finansal destek yoluyla birgok kamu ikti-
sadi tesebbiisiiniin 6zellestirlmesini kolaylag-
tumislardir. Boylece hem ozellestirme faali-
yetlerinin basariya ulasmasina katdika bulun-
muslar hem de bunlarin miilkiyetlerinin halka yaygimlastinlmasini
saglamislardir,

Hepimizin bildigi gibi, son birkag yildir iilkemizde de kamu ikti-
sadi tesebbiislerinin dzellestirilmesi ekonomi glindemimizin en 6n
siralarinda yer almakta, ama fiili olarak fazla bir yol olanmamis bu-
lunmaktadir. Blok satis cabalari onemli tartismalar dogurmakta, bir-
cogunun hisse senetlerinin dogrudan halka satiimast yoluna ise pek
bagvurulmamaktadir. Hisse senetlerinin halka dogrudan satlmasi al-
ternatifinin, hem ekonomik konjonktiiriin risksiz fakat yiiksek gelir-
li menkul kiymetlere (hazine bonosu vs.) yonelmeyi dzendirmesi,
hem de ferdi tasarrufcularin halka yeni agilan sirketlerin hisse senet-
lerinin degerini belirlemekte karsilasacag zorluklar gibi nedenlerle
tercih edilmedigini diisiinmemiz miimkiindiir. Son belirttigimiz sa-

cerceve m Ekim



kincay: agmak, gesitli sermaye piyasas araci

i e ]
kamu iktisadi tesebbiisleri

bagvurulabildigi gibi, faaliyete yeni gegmis is-

kurumlannin gelismis olmas: ile miimkiin- letmelerin ihtiyact igin veya genisleme yati-
diir. Ulkemizdeki aract kurumlarin daha gok o ui nmlannin gerceklegtirilebilmesi igin de bag-
kisa vadeli spekiilatif kazanca dayal faaliyet gibi, arka‘imdan devlet destegi vurulabilir. Hatta ‘cesitli sorunlan olan iglet-
anlayiginin, kamu iktisadi tesebbiisleri gibi, gekildiginde ne derecede melerin kurtanimasi amaciyla da bu finans-
arkasindan devlet destegi gekildiginde ne de- basarih olabilecekleri kugkulu ~ man bigimine bagvurmak miimkiindir.

recede basarih olabilecekleri kugkulu iglet-
melerin hisse senetlerine fon baglamasi zor
goriinmektedir. Biitiin bu nedenlerle, ingilte-
re drneginden de alinacak dersle, risk serma-

isletmelerin hisse senetlerine
fon baglamasi zor goriinmek-
tedir. Biitiin bu nedenlerle,

2.4.2. Yonetimin Igleyisi
Modelin isleyisini Sekil 1 yardimiyla agik-
lamaya ¢ahsalim. Bu isleyisi bir ka¢ asamada

yesi kuruluglaninin bir an énce olusturulmasi Ingiltere 6reginden de incelemek miimkiindiir.

iilkemiz igin de 6nem tagimaktadur. Ciinkiibu ~ alinacak dersle, risk sermayesi

kuruluslar, sadece kamu isletmelerinin hisse kuruluglarnn bir an dnce

senetlerine ilave talep dogurmakla kalmaya- olu§t1mllma51 iilkemiz igin de Kaynak: Tablonun hazirlanmasinda

cak, aym zamanda bu miilkiyetin olabildigin-
ce halk kitlelerine yayilmasina katkida bulu-

- Onem tagimaktadir.

yararlamlan kaynaklar; Ciller, Cizakga,
s. 122; Yaldirim, s, 81; Sariaslan, s. 4,

nabileceklerdir. Eser, s. 58
. ) A Fon Hisselerin Satisi
2.4, Yontemin taraflari ve isleyisi ® Bireysel tasarnuflar _ “== .
Kurumsal yapt ve igleyigin tamtilmasina baglamadan : Eg;mm s | g:ﬂ;l:: Risk , Girisimei :
tnee risk sermayesi finansmaninin genigce bir tammin g gy v Fon  Sermayesi ... 28 Borsa
hatirlamakta yarar goriiyoruz: Risk sermayesi finansma- o @zg| sirketler — Sirketleri "
i esas itibariyle bir yatinm fikrine sahip girigimciye ve-  ® Kamu destegi Ez}gg fFotmens
isselerin Sangi

ya yeni kurulmus, gelisme sans1 oldugu diigiiniilen iglet-
melere, yiiksek riske katlanarak yiiksek gelir elde etme
amacindaki risk sermayesi ortaklig: tarafindan hisse se-
nedi karsilig ortak olunmasy; bu yolla girisimciye hem
dzsermaye hem de yonetim destegi saglanmasi; igletme istenilen ge-
lisme diizeyine ulagtiginda ise hisse senetlerinin (veya ortaklik payi-
nin) satilarak yaunlan fonlarn Gnemli dlgiide biiyiitilmi sekilde
geriye alinmasi seklindeki bir finansman modelidir,

Bu finansman bigimini daha iyi agiklayabilmek i¢in dnce kurum-
sal yapiy1, sonra da isleyis bicimini tanitmak gerektigini diisiiniiyo-
Tuz.

2.4.1. Yontemin Taraflari

Genel olarak risk sermayesi finansmaninda ii¢ taraf bulunmakta-
dur.

(1) Fon Saglayanlar: Bunlar, girisimcilerin finansmaninda kul-
laniimak iizere tasarrufluram risk sermayesi ortakhiimin ¢ikardig
katilma paylarina yatiran kisi veya kuruluglardir. Kisi veya kurulus-
lar sozkonusu tasarruflan karsiliginda belirli bir gelir elde etmek ar-
zusundadirlar. Bu kaynaklan soyle ifade etmemiz miimkiindiir: Fer-
di tasarrufgular, bankalar, emekli sandiklan, 6zel sigorta sirketleri,
kamu destegi saglamak amaciyla olusturulmus gesitli kuruluglar,

(2) Risk Sermayesi Ortakh@:: Bu ortaklik, yukarda belirtilen
kisi ve kuruluglardan elde ettigi finansman kaynaklariyla yatinm
fonlar olugturup, kendisine bagvuranlar arasinda uygun buldugu gi-
risimcilerin hisse senetlerini alarak, onlara 6zkaynak bi¢iminde fon
saglamaktadr,

(3) Finanse Edilen Girisimci: Risk sermayesi finansmanindan
yararlanarak 6z sermaye tarzinda fon elde eden tarafur. Sadece fikir
sahibi girigimei olabilecegi gibi, calisan bir igletme de olabilir. Bas-
ka bir ifadeyle bu tiir finansmana fikir asamasindaki yatiimlar icin

Hisse Satiginin

Hisse Satiginin

% 100-0i o x| Sermaye kazanc! ‘

(1) Fon Toplama Asamasi

Sekilden de goriilebilecegi gibi modelin igleyiginde ilk agama
risk sermayesi sirketinin cesitli kaynaklardan kaulma belgesi kargi-
liginda uzun vadeli fon temin etmesidir. Bu fonlar kargiliginda ne fa-
iz, ne de belirli kar oram taahhiit edilmez. Burada bir fon kullamim
sozlesmesi yapiimaktadir.

Bu sozlesmede; fonu kullamm siiresi, fonun yonetilmesi kargili-
finda risk sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve fonlarin yatinl-
i1 hisselerin belirli bir siire sonunda satilmasi neticesinde elde edi-
len gelirin nasil béliigiilecegi belirlenir. Uygulamada genellikle fon
kollamm siiresi 2 ila 10 yil arasinda degismekte; satistan elde edilen
gelir ise % 80'i fonu olugturanlara % 20'si risk sermayesi sirketine
kalacak bi¢imde boliigiilmektedir.

Fonlar ¢ogu zaman belirli siireli olmakla birlikte, belirsiz siireli
fonlarda olugturulabilir. Fonlarin igletilmesiyle veya yonetilmesiyle
ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek yasalara aykin durumlarda risk ser-
mayesi girketinin kurucu ortaklan ve yoneticileri sorumludur?®.

(2.) Yatirim Onerilerinin Is Plam

Biciminde Toplanmas ve

Degerlendirilmesi

Bu agamada, toplanmus olan fonlar genellikle yiiksek risk ve ay-
m zamanda yiiksek kar potansiyeli olan girisimlere yoneltilecektir,
Risk sermayesi sirketine fon temini amaciyla basvurmas beklenen
esas grup, yenilik getirme iddiasindaki girigim-
cilerdir. Bunlarmn getirdigi yatinm 6nerilerinin

(16) Sanaslan, s. 6.
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riski, tabiati icabr yiiksektir. Dogal olarak,

lave olarak iiriinlerin potansiyel satt imkam da

baginl olduklaninda yiiksek kar saglayabi- risk sermayesi sirketinin bu degerlendirmenin sonucunu etkileyecek faktor-
leceklerdir, i = lerdendir. Miiracat eden girisimci veya igletme
Risk sermayesi sirketine yukarda ifade l§l€t[lllfye" yaUI:dlgl fonlar hakkinda ulasilan degerlendirme sonuglar miis-
ettigimiz bigimde tasan asamasinda bagvu- yeterli dlgiide bir kararlilikla bet oldugunda finansman plani ve isletmeye
rulabildigi gibi (seed financin), yatrim ve geri almas, elindeki bu hangi oranda istirak edilecegi? belirlenerek de-
igletme siirecinin daha sonraki agamalarin- sirkete ait hisse senetlerinin gerlendirme aligmasi tamamlanir.
da da bagvurulabilir. Bunlar kisaca giyle degerlerinin yeterli dlgiide art- Risk sermayesi girketi tarafindan finanse
belirtebiliriz!: edilmek iizere bu elemelerden gegmek pek ko-
- Kurulug agamasindaki yatnmlar ve ig- iR vo bunlam: borsada lay degildir. Ornegin Amerika Birlesik Devlet-
letme doneminin baglangicindaki yatirim- satilmasima baglidir. leri’nde bir risk sermayesi sirketi bir yildaki

larin fon ihtiyaglarimin kargilanmasi igin,

- Kurulug dénemini agmug igletmelerin,
genigleme igin gerekli fonlan saglamasi igin,

- Islemekte olan, ancak gesitli sorunlan bulunan iletmelerin fi-
nansman i¢in,

- Satilmakta olan igletmeleri satin almak isteyen, ancak yeterli fi-
nansal imkani olmayan girigimcilerin desteklenmesi icin,

- Kurulusun kendi yénetici kadrosu tarafindan satin alinmasinin
desteklenmesi igin,

Girigimciler, finansal destek saglamak amactyla risk sermayesi
sirketlerine bagvurularini bir “ig plam™ aracihgiyla yapmaktadur. Bu
i§ plani, girisimeilerin risk sermayesi sirketinden istedikleri finansal
destegi saglamasini miimkiin kilmak amaci ile hazirlanir ve agafida-

ki hususlan igermesi uygun olur: 18
(i) Sirketin iiriinleri, misterileri ve gegmisten bugiine
gelisiminin tamtim,

(17) Fettahoglu, 5. 23-28;
Canbag s. 78; Sanaslan, s,
§; Iseri, s. 27-30; Ozkok, s.
212-214.

(18) Iseri; 5. 34-36; Aynica
i§ planinin igerigi konusun-
da aynintil bilgi igin bkz.
James Henderson,
Obtaining Venture
Financing: Principles and
Practics (Lexington, M.A.:
D.C. Heat and Co., 1988),
s. 11-67.

(19) iseri, s. 37-38.

(20) Commission of
Economic Communutices,
Improving Venture Capital
Opportunities in Europe
(1988), 5. T1-77.

(21) Canbas, s. 76.

(22) Yildinm, 5. 82-83.

(23) Iseri, s. 22.

(24) Eser, 5. 57.

(25) Sanaslan, s, 8.

(ii) Sektoriin yapisi, satis ve karlarin geligi-
mi, cari durumu ve

beklentileri,

(iii) Girigimcinin ve yonetim kadrosunun o
i alanindaki bilgi,

deneyim ve becerileri,

(iv) Diisiiniilen iiriiniin ozellikleri ve ikame
edecegi tiriinler

karsisindaki avantajlari,

(v) Uriiniin sunulacag1 piyasanin 6zellikleri

1s1ginda, piyasa pay ve sati§ tahminler,

(vi) Yaurim ve igletme plamimn ana hatlari,

(vii) Muhtemel riskler ve problemler,

(viii) Yatrrimin maliyeti, finansal yapi ve

finansal kaynak ihtiyaci,

Gelen yatinm onerileri risk sermayesi §ir-
keti tarafindan bir 6n elemeden gegirilir. Gelen
onerilerin % 90-95'1 bu safhada elenmektedir.
Bu on elemeyi asan yaunim onerileri, belirtilen
is plami gercevesinde degerlendirmeye tabi tu-
tulur,

Yatinmin finansmani i¢in bagvuran isletme
yoneticilerinin veya girisimeinin degerlendiril-
mesi ¢ok énemlidir. Bu girisimei; enerji diizeyi,
kendisine saygi ve giiven, cesaret, bagar arzu-
su ve bunu astlara yansitabilme, beceriklilik ve
sebat gibi kriterlere gore degerlendirilmelidir."?

1000 bagvurudan sadece 6 tanesini finanse etme
karari vermistir.2!

(3). Ortaklik Paymmin Belirlenmesi

Bu asamada, onerileri kabul edilen girigimeilerle risk sermayesi
sirketi arasinda ortaklik goriismeleri yapilacaktir. Sirket, sagladig fi-
nansal kaynakla baglanuli olarak isletmeye belirli oranda ortak ol-
mak iizere hisse senetlerini satin alacakur,

Girigime saglanan finansman karsihginda ne oranda ortak oluna-
cai karsilikh goriigmelerle, pazarlik sonucu belirlenir. Yatirimin ta-
mamlanmasina, {iriiniin piyasaya sunumuna yaklasms, belli 6l¢iide
deneyim sahibi bir girigimei; igin baginda olan, finansal destek iste-
digi girigimi fikir safhasinda bulunan bir girigimeiye gore risk ser-
mayesi sirketi kargisinda daha biiyiik bir pazarlik giiciine sahiptir22,
Risk sermayesi sirketi, fikir safhasindaki bir yaurim onerisiyle kar-
sisina gelen girisimciye daha az finansal kaynak sagladig halde, gi-
risimden daha biiyiik bir ortaklik pay1 elde edebilecektir.

(4.) Ortaklik Paylarmmn Satilmasi Yoluyla Girigime

Yatirilmis Olan Fonlarin Likiditasyonu

Risk sermayesi girketi ile girigimei girket arasinda yukarda belir-
lildigi bigimde ortaklik gerceklestirildikten sonra sira bu sirketin ge-
ligtirilmesine ve karl hale getirilmesine gelmigtir. Ciinkii risk serma-
yesi sirketinin bu isletmeye yaurdig: fonlan yeterli dlgiide bir karar-
lihkla geri almasi, elindeki bu girkete ait hisse senetlerinin degerle-
rinin yeterli dl¢lide artmasina ve bunlarin borsada satlmasina bagh-
dir®

Risk sermayesi sirketinin girigime ortaklig1 pasif bir ortaklik de-
gildir. Ciinkii risk sermayesi girketi doniigii olmayan bir yola girmis-
tir. Adi duyulmamug, bagansi belirlenmemis bir girisimin hisse se-
netlerini satin almustir. Boyle bir isletmenin hisse senetlerini borsada
hemen satamaz. Yapmast gereken gey, finanse ederek ortak oldugu
girigimin basariya ulagtinlmas: ve biylece lindeki hisse senetlerinin
degerlenerek rahat bigimde satilabilir hale gelmelidir®%. Bu nedenle
hisse senetlerini satin aldi1 girisimin yonetiminde de aktif olarak
yer alir. Miimkiin oldugunca ucuza satin almaya galistig1 hisselerin
degerini olabildigince artirma yoniinde igletme yonetiminin bagarsi
icin katkida bulunmaya ¢aligir.

Risk sermaye'si sirketinin ortaklik paylarini, kar edecek bigimde
paraya doniistirmesi genellikle iki bigimde olur. Daha yaygin olan
uygulama eldeki hisse senetlerini borsada yatnmcilara satmaktir.
ikinci ve daha az kullamlan yéntem ise isletmeyi bir biitiin olarak
satmaktir. 28
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Birinci yonteme basvurulabilmesi, o iilkede oldukca geligmig bir
sermaye piyasasinin bulunmasini gerektirir. [lave olarak bu igletme-
lerin ¢ok biiyiik igletmeler olmamasi nedeniyle, hisse senetlerinin sa-
tisimn kolaylastiriimasi bakimindan; alim-satim, kotasyon ve halka
agilma agisindan kurallarin daha az siki oldugu ve daha az masraf
gerektirecek olan ikinci bir piyasamin kullamlmasi daha yararl
olur?, Ulkede, organize menkul kiymet borsalan diginda faaliyette
bulunan bu piyasaya “Over the Counter Market” adi verilmektedir.
- Genellikle bu tiir piyasanin igleyisi sermaye piyasasi kanunlarinda
kiiiik isletmelerin ozellikleri gz tniinde bulundurularak diizenlen-
mig olmaktadir?”. Boylece satig iglemleri daha az masrafli ve daha
kolay olmaktadir.

Likiditasyon i¢in ikinci yontem olan isletmeyi bir biitiin olarak
satmak, yukanda belirtildigi gibi daha az uygulanan bir yontemdir.
Bu yontemde, esas itibariyle uzun zaman ve yiksek maliyet gerekti-
ren aragtirma-geligtirme masraflan yapmadan, yeni Giriinleri piyasa-
ya sunarak gelismekte olan bir tesise kolay yoldan sahip olmak iste-
yen biiyiik holdinglere hitap edilmis olmaktadir2.

Her iki yontemde de esas olan girisimin belirli bir gelisme ve
karlilik diizeyine ulastirtlmis olmasidir. Bu nedenle risk sermayesi
sirketinin sonugta karli olabilmesi igin, risk sermayesi finansman sii-
reci boyunca dikkat etmesi gereken ilkeler agisindan bir farklihk
yoktur,

Biitiin bu agamalarin sonucunda hisse senetlerinin satilmasiyla
elde edilen meblag risk sermayesi sirketiyle risk sermayesi sirketine
fon saglayan yatrimeilar arasinda paylasilacakur. Genellikle mebla-
@i % 80" fon sahiplerine, % 20's1 risk sermayesi sirketine kalmak-
tadur.

3. Risk Sermayesi Finansman Yonteminde

Ortaklik Paymin Belirlenmesi

Risk sermayesi sirketinin girisimdeki yatiriminin degeri,
sozkonusu  yaunimun riskiyle baglanti oraka umulan gelirin
mantikli bir bigimde tahminine dayanir. Girigimin toplam degeri,
gelecekte umulan nakit akimlarinin bugiinkii degerine veya gelecek-
teki kazanglarm garpanina dayali olarak bulunur. indirgeme orani
veya carpan, risk sermayesi yirketinin girisimin degerini saptarken
etkilendigi birgok faktor tarafindan belirlenir. 2

Girigimei, sermaye temin ederken elinden geldigince miilkiyet
devrini simirh tutmaya caligir. Risk sermayesi girketi ise yiiksek ristk-
li bir yaunma girismektedir. Elde edecegi verimin, dolayisiyla
girisimdeki payinin yiiksek olmasina cahsir. Taraflarin bu beklenti-
lerinin netlesebilmesi igin yatinmun finanslama sartlarinin agik bir
sekilde belirlenmesi gerekir %, Bir risk sermayesi yatmmunin fiyat-
lanmasi ve dolayisiyla ortaklik paylarnnin belirlenmesi risk ser-
mayesi finansman siirecinin belki de en subjektif konusudur. Fiyat,
yaurim oncesi risk/getiri analizine bagh olarak girigimin
degerlendirilmesiyle bulunacakur 31,

Yukanida bahsedilen indirgeme orani veya kazang carpani belir-
lenirken baglica su hususlar iizerinde durulur; 32,

(i) Herhangi bir yatnimda basarisizhk riski azaldikca
yatirimeinin o yatrimdan bekledigi getiri oram diisecektir.

(ii). Risk sermayesi sirketi, girisimcinin gelecekteki kazang tah-
minlerinin saglamligina ne kadar fazla giivenirse, yatinmi o kadar az

riskli olarak algilar. Cogu zaman bu durum, yaunma hangi asamada
kaulindigr ile baglanulidir. Yeni ve baglangig asamasindaki
girigimler, yatrimin daha ileri safhasindaki girisimlere gore daha
riskli kabul edilir, biylece istenen getiri oran yiikselir. Girisimeinin,
yatinmin gelecekteki getirileri konusunda risk sermayesi sirketini
ikna etmedeki basarisi oncelikle is planina ve girigimeinin ge¢mig
basanilarina baghdur.

(iii). Risk sermayesi sirketi, kauldigr yatinm yeterli bir sati
getirisi saglayacak diizeye geldiginde, bu girisimdeki hisselerini
satarak diger yatirim firsatlarina yonelmek isteyecektir. Cogu zaman
risk sermayesi sirketi girisimin kamuya agilmasini arzu eder. Biyle
bir yatirima katilma iki 6nemli avantaj tagur. i1k olarak hisseleri halka
agilmug bir girisimdeki yatinm likid hale gelir. Ikinci olarak da béyle
bir girigim bir fiyat/ kazang oranina sahiptir. Boylece risk sermayesi
sirketi buna dayanarak girisimin degerini kolayca bulabilir. Ferdi
igletmelerin degerlenmesi daha zor oldugundan genellikle diisiik
degerlendirirler. Bazen girisimin halka agilmasi, cesitli sebeplerle
zor olur. Bu gibi durumlarda girigimin daha biiyiik bir isletmeye
veya girisimi kuranlara satilmasi gibi alternatifler diiiiniilebilir.

Girigimin degerlendirilmesinde asagidaki faktorler iizerinde de
durmak gerekir 33;

(i)  Girisimin biiyiime ve is hacmi potansiyeli

(i) Finansal tahminlerin dogrulugu ve rasyonalitesi

(iii) Ek finansmana bagh sulanma ihtimali

(iv) Yatinmdan ¢ikis alternatifleri

(v) Likidasyon ve kara gegise kadar gegen siire.

(vi) Donemsel gelirlerin varligi ve sermaye kazanci

(vii) Hisse senedi piyasasinin durumu, ekonomik kogullar

ve yatirim ortam

Bu bilgileri degerlendirerek risk sermayesi sirketi, kaulacag
girisimden isteyecegi ortaklik payini belirleye-
cektir. Paymn belirlenmesi igin gesitli yollar
sozkonusudur. Asagida iki rakamsal trnekle
konuyu agikhiga kavusturmaya calisacagiz.

(26) Igeri, s. 22,
(27) Sanaslan, s. 8.

(28) Yildinm, 5. 83; lseri,
s, 22, Eser, s, 60,

Ornek 1:

Bir sirketin 5 yil boyunca vergi sonrasi
kan $500. 000 olarak tahmin ediliyor. Bu
sirketin iretim kapasitesini genigletmek ve
satig potansiyelini artirmak icin § 250, 000'lik
yatunma ihtiyag vardir. Risk sermayesi sirketi
ig planini inceleyerek kar tahmininin ok yiik-
sek oldugunu ve 5 yil iginde $ 400.000 kara
ulagilabilecegini kabul ediyor. Ayrica bu sek-
tordeki bir girigimin 8 ila 10 arasinda bir fiyat/
kazang carpamina ulagabilecegini belirtiyor.
Ayrica bu durumdaki bir yitirimin karsilacag
riskin % 50°lik bir yillik getiri gerektirecegine
karar veriyor.

Bu bilgiler cercevesinde, risk sermayesi
sirketinin girisimden isteyecegi ortaklik payi
asagiidaki formiille hesaplanabilir,

(29) William Bygrave,

Management, Venture
Capital 5. D3, 20.

(30) Cengiz Erol, “Faizsiz
Kredi (Venture Capital)
Finansman Modeli”,

(31) Kiirsad Tuncer, Risk
Sermayesi Finansman
Modeli, Ankara, Sermaye
Piyasast Kurulu Yayin:
1996, s 32,

(32) Bygareve, Gartner, s,
DS, 29- 30,

(33) Tuncer, s. 32.
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[(1+RR) N
(Nth PAT) (PEM)

Bu formiilde:

E: Risk sermayesi girketinin ortaklik pay:

[: Risk sermayesi girketinin yatirim tutan

RR: Risk sermayesi sirketinin bekledigi getiri orani,

N: Risk sermayesi girketinin girigimin hisselerini elinde
tutacag siire

N th PAT:Risk sermayesi sirketinin umdugu yillik vergi

sonrasi kar

PEM: N.ci yilda sirketin degerlendirilmesinde kullanilacak olan
fiyat/ kazang garpani

Yukandaki verilere gore:
250.000 (1405)5  1.898.437
E = — =Jeo MY,
| 400.000 x 8 3.200.000 Ll
5
Boe 250000 (1403)° _ 1.898437 _ g ey

“ 400.000 x 10 4.000.000

O halde risk sermayesi girketi, girisimin fiyat/ kazang ¢arpaninin
8 tahmin edilmesi halinde % 59, 32,; 10 olmasi halinde % 46. 71
ortakhik pay1 istemektedir,

Sonucun bulunmasinda kullanilan herbir faktoriin alacag: deger
tartismaya aciktir, Tahmini kazang, yaunm tutan, fiyat/ kazang
carpani ve istenen yillik getiri oranindaki en ufak bir degisme risk
sermayesi sirketinin isteyecegi ortaklik payim degistirecektir. Risk
sermayesi sirketinin yaurimmn degerlemesi aynca: girigimin
yapilanma sekli, yatrmin tipi ve yatnmin hangi sartlar altinda

yapilacagina da baghdir, 3

Ornek 2:

Baglangi¢ asamasindaki bir girisime katilacak olan bir risk ser-
mayesi sirketi varsayalim, ilgili veriler soyle olsun.

(34) Bygareve, Gartner,
s. D5, 31-32,

(35) John Ormerod, lan
Burns, Raising Venture
Capital in the UK,
Butterworths, London and
Edinburg: 1988, 5. 241-
243,

(36) Serdar Eser, "Risk
Sermayesi Nedir?”, Uzman
Goziyle Bankacihik,
Haziran 1993, 5. 32

(37) Auilla Yegilada, “Risk
Sermayesi Paneli”, Uzman
Goziiyle Bankacilik,
Haziran 1993, 5. 29.

(38) Sanaslan, s. 9.

- Risk sermayesi sirketinin toplam yatirim

tutari (nakit ihtiyaci)

£ 400.000

- Girigimin bes yil boyunca her yil umdugu

vergi sonras kar

£ 700.000

- Girisim halka agilmay planlamaktadur.
Boylece risk sermayesi sirketinin paylanni her
an satmast imkani vardir. Benzer igletmeler 15-
18 fiyat/ kazang carpanina sahiptir. Kendi
yatirimi icin bu carpani 12 olarak almay1 uygun
bulmustur.

- Hedeflenen karlilik oram % 45'dir.

Bu verilere dayanarak risk sermayesi sirke-
tinin isteyecegi ortakhik orani soyle bulu-
nacaktir,

-Risk sermayesi sirketinin yatirimdan
¢ikacagi tarihte girisimin ulasacag: deger:

700,000 x 12 =£ 7.400.000

- Risk sermayesi sirketinin yapacad yatmmun 5 yilda beklenen
verim orani lizerinden ulagaca@i deger :

400.000 x ( 140.45) 5+ £ 2.564.000

- Risk sermayesi sirketinin bu deger ulagmasim saglayacak
ortaklik payr: 2.564.000

sa0000 - ol

Ayni sonuca islemi tersinden yaparak da ulasabiliriz. Sirketin 12
yilda ulasacagi degeri beklenen verim orani ile iskonto etmektir,

Yani : 8.400.000 = :

5. £ 1.310.507
( 140.45)

Risk sermayesi sirketinin yapmasi gereken toplam yatirim
tutarin bu rakama bolerek sonuca ulagabiliriz. '

400.000

= %31
1.310.507 "

Hesaplarda kullanilan her faktoriin tahmini olarak belirlendigini
unutmamamiz gerekir. Bu faktorlerin alabilecekleri farkl degerler,
istenen ortaklik payii degistirecektir, 35

4. Risk Sermayesi Finansman Yonteminin
Basar1 Kosullari

Onceki kisimlarda risk sermayesi finansman yonteminin ozellik-
leri, igleyis bigimi ve girisimeiler agisindan 6nemi tizerinde durmus
ve béyle bir yontemin islerlige kavusturulmasinn iilkemiz agisindan
yararl olacagi kamsina ulasmis bulunuyoruz. Ancak boyle bir fi-
nansman sisteminin etkin bigimde galisabilmesi igin belirli bir yasal
gerceve ve kurumsal gelisme seviyesine ihtiyag oldugunu da belirt-
meliyiz. Calismanzin bu kisminda ana hatlanyla belirttigimiz hu-
suslar iizerinde durmaya ¢ahgacagiz.

4.1. Riskli veya Likiditasyonu En Azindan Orta
Vadede Gerceklesebilecek Yatirim Veya Girigimlere
Aktarilabilecek Fonlarin Mevcudiyeti

Risk sermayesi finansman yonteminin daha once belirttigimiz
ozelliklerini dikkate aldigimizda, bu yontemin gelisebilmesi, yau-
nmeilarin yaurdiklan fonlardan cazip kar elde edebilecek kadar bek-
leyebilmelerini gerektirmektedir. Yatnimeilar, yatnmlarini kisa de-
nilebilecek siirelerde ¢izecek olursa hem bu sistemin iglemesi zorla-
sir hem de kendileri yeterli bir kazang elde edemezler.

O halde hig olmazsa baslangigta sistemin taninmasi ve yerlege-
bilmesi agisindan, uzun donemli vaatlere uygun dayanikl yatim
sermayesi kaynaklarina ihtiyag vardir3. Bu gereklilik ise bagka bir
zorunlulugu ortaya ¢ikaracaktr. Kurumsal yatinmeilarin meveudi-
yeti3?, Onemli dlgiide uzun vadeli kaynagi olan kurumsal yatinmei-
larin bu ise kaynak aktarmamasi halinde, sadece kiigiik ferdi yatirim-
ailarin kaynaklariyla bahsettigimiz niteliklerdeki bu finansman ydn-
teminin iglerlige kavusturulmasi oldukga zor olacaktr.

Ingiltere ile ilgili bir 6rmek bu noktaya 151k tutabilir. Sozkonusu
iilkede uzmanlasmig risk sermayesi girketlerinden ayri olarak hiikii-
met programlart dogrultusunda “Is Baglatma Programi” ve “Is Gelig-
tirme Programi” adi altinda risk sermayesi fonlari olugturulmugtur3,
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Biylece bu fonlar aracihiiyla risk sermayesi talebine cevap verehi-
lecek uzun vadeli ve dayanikhi kaynaklarin arz1 artinlmaya galigil-
mustur.

4.2. Yontemin Cahsmasim Miimkin Kilacak Risk

Sermayesi Sirketlerinin Olusturulmas

Bu ydntemde yaurnimeilarin fonlarim, orta ve uzun vadede tatmin
edici bir karhilik saglayacak ve oldukga riskli yatinmlara aktarmasi
gerektigini artik biliyoruz. Tek tek yaunmeilann, tasarruflanim bu
nitelikteki yatrimlara niyetlenen girisimcilere dogrudan dogruya ak-
tarmasim beklemek hayalcilik olur. Bu tiir bir aktarma igin karar ve-
rebilmek, bir hayli uzmanlk ve deneyim gerektirir, Girigimcinin ha-
zirlayaca@ “is plan”nin proje degerlendirme konusunda bilgi ve
tecriibeye sahip kisilerce incelenmesi ve kararin buna gére verilme-
si gerekir. Tek tek yatinmcilarin bir gok sektorlerle ilgili is planlari-
ni, bu tarzda incelemesini beklemek, bilgi ve uzmanlik ¢a@ diye
isimlendirdigimiz giiniimiizde distiniilebilecek bir yol degildir. O
halde bu igi yapabilecek uzmanlara sahip kurumlarm mevcudiyeti
agik bir gerekliliktir. Bu kurum “risk sermayesi sirketi” olacaktir.

“Risk sermayesi sirketi, oncelikle kendisine risk sermayesi temi-
ni i¢in bagvuran girigimeilerin projelerini saglikhi bigimde degerlen-
dirmek durumundadir. Girisimeilerin tekliflerinin bu tarzda deger-
lendirildiginden emin olan tasarruf sahipleri de boylece, tasarruflar-
ni bu tiir yaunmlara aktarma konusunda bir dlgiide rahathik duyabi-
leceklerdir.

Girigimcinin projesinin degerlendirilmesinde risk sermayesi sir-
ketlerinin dikkate aldig standartlastinlmig dlgiitler s6z konusudur.
Bu dlciitleri oyle ifade edebiliriz®:

(i) Dogru bir “is plam”na sahip olmak,

(i) Pazan dogru, saglikli bir bigimde incelemis olmak,

(iii) Igte ve digtaki rakiplerini incelemek ve tanimak,

(iv) Yaunmuni, ayni is kolundaki benzerlerinden farkli kilabile-
cek bir teknolojik avantaja sahip olmak,

(v) Belirli ihtiyaglanni kargilayabilme konusunda nerelerden
destek saglayabilecegi konusunda bilgili olmak,

Bu arada projeyi sunan girisimei ile ilgili olarak da saghikli bir
degerlendirmeye ihtiyac vardir. Girigimei ile ilgili olarak yapilacak
degerlendirmede gozoniine bulundurulacak hususlan da siyle ifade
edebiliriz4!;

(i) Isiyle biitiinlegebilecek ve yaninda gahisanlardan daha fazla
cahgabilecek bir enerji diizeyi,

(ii) Yatinmeida giiven duygusu uyandiracak bir sayginliga sahip
olmak,

(iii) Zorluklar asma azmi, sebat ve cesareti,

(iv) Uriiniin basarisi konusunda arzulu olma ve bu arzuyu birlik-
te ¢aligtiklan kisilere, onlan da olumlu bigimde
etkileyecek tarzda yansitabilme,

(v) Sorunlari etkin bigimde ve hizla ¢oze-
bilme, yeteneklerini kullanabilmeyi basarma,

(vi) Yaninda galiganlanin ihtiyaclanna du-
yarhlik ve onlarin yeteneklerini gsterebilme-
lerine imkan tanima,

Gerek projenin gerekse girisimeinin deger-
lendirilmesi isi risk sermayesi sirketleri tarafin-
dan yapildiginda, verilen kararlar ferdi yaunm-
cilarin verecegi kararlara gore ¢ok daha az risk
tagtyacaktir,

(39) Tinaz Titiz, “Risk
Sermayesi Paneli”,
Uzman Goziyle
Bankacilik, Haziran
1993, 5. 23,

(40) Is plam konusun-
da aynnuh bilgi igin
bkz. Iseri, 5. 34-36.

(41) lgeri, 5. 37-38

(42) Tinz s. 23
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(43) Aydin, Bas, 5. 48.
(44) Eser, "Risk....", 8. 32,
(45) Aydin, Bag, 5. 48.

(46) Bu konuda daha fazla
bilgi igin bkz. Ziihtii Aytag,

Ote yandan yeni, kiigiik ve riskli isletmele-

TN TSR T I T e L gerqekle Q[m[mehdlrﬁ

rin basanh olmasimin saglanmasi agisindan da Ulkede genel olarak (v) Risk sermayesi sirketinin hukuki ya-
risk sermayesi sirketinin varligi onemli bir ge- . SR 1 olarak anonim sirket bigiminde kurulmas
rekliliktir. Yatnm asamasim gegip faaliyete .ckonomlk i tekm'k egiim Eygun olur. Diger§§irkel bii;imleri ile menkul
baglamug yeni girisimcilerin baganih olma olasi- imkanlarinin ve bu imkanlar- kiymet yatinm ortakhg: ve menkul kiymet
lig diinya ortalamast olarak % 20-40 arasinda- dan yararlanmig olanlarin yatirim fonu seklindeki bir hukuki yapi ama-
dir. Baganisizligin bu kadar yiiksek (% 60-80) belirli bir diizeye ulagmig ca pek uygun diismez*.
olmasinin en dnemli nedeninin, bu igletmelerin 5 .
ihtiyag siralamasinda birinci olarak paraya yer ?l.mam’ i YRR ey 4.3. Kaliteli Yatinm Firsatlarinin
vermeleri oldufu belirlenmistr, Bir girgm  15in0© sadece alip sammakian Yeterliligi
siiphesiz yeterli finansal kaynak olmadan basa- belirli bir kar elde edip Risk sermayesi yonteminin iyi isleyebil-
riya ulasamaz. Ama bagan icin gerekli olan di- +  bununla yetinmek yerine, mesi igin, risk sermayesi sirketlerine; iizerin-
ger unsurlan gozards edip imidini sadece para- daha riskli fakat ilerde maddi de durulmaya, degerlendirme calismasi yap-
ya baglayan bir girisimeinin bagansizhgimn on- ve manevi olarak daha fazla maya defer nitelikte yeterli miktarda proje
leyecek hicbir dnlem de sozkonusu degildir2. i ; bagvurusu yaptimalidir. Bunun igin iilkede
Iste risk sermayesi sirketi bu noktada da mfmfl‘s?ghy?‘bﬂwck OIajn genel olarak ekonomik ve teknik egitim im-
dnemli bir islev yiiklenecektir. Kendi isini kur- sinai girigimcilife yonelebile-  antannin ve bu imkanlardan yararlanmug
mak veya genisletmek isteyen bir giriimcinin  cek olanlarin oraninin oldukga  olanlann belirli bir diizeye ulagmis olmast;
cesitli destek hizmetlerine ihtiyaci olacakur. yiikselmig bulunmas: gerekir. is yapmak isteyenler icinde sadece alip sat-

Hukuki ve mali konularda genellikle siirekli
eleman ¢alistiracak kadar genis bir sermayeye
sahip degildir. Teknolojisini gelistirebilmek i¢in teknik yenilikleri ta-
kip edecek nitelikli teknik elemanlar istihdaminda da parasal neden-
lerle zorlanmaktadir. Giiniimiiztin dinamik ekonomik ortaminda igi-
ni direkt veya dolayh bigimde etkileyecek gelismeleri ve bilgi biri-
kimini diizenli bir bigimde izleme, kaydetme, sistematik hale getire-
rek onlardan yararlanma imkanmni bulamaz. Ozet olarak, faaliyet
gosterdigi is alani ile baglanul bigimde gok cesitli tam giin veya
part-time desteklere ihtiyag olabilir. Iste bu destek ihtiyacim gozards
edip, ona sadece bankadan gekip harcayabilecegi belirli bir fon im-
kanini sunmak; gogu durumda o girigimciye yardim edilmesi degil,
kagimlmaz olumsuz akibetinin gapim biiyiiterek biraz geciktirilmesi
anlamna gelir. Risk sermayesi sirketi, hem 6z kaynak bigiminde fon
saglanmasini kolaylastirarak hem de soziinii ettigimiz bu hizmetleri
ona saglayarak, girisimeinin kitii bir sonuca siiriiklenmesini gogu
zaman onleyebilecektir.

Yalniz burada, risk sermayesi sirketinin beklenen hedeflere ula-
sabilmesi bakimindan bazi noktalara riayet edilmesi gerektiini be-
lirtmek isteriz. Bu gereklilikleri kisaca goyle ifade edebiliriz:

(i) Risk sermayesi sirketini yonetecek olan kigiler yatinm segi-
mi ve isletme yontemi konularinda yeterli egitim ve deneyime sahip
profesyonel kigiler olmalidr.

(ii) Risk sermayesi yoneticilerine, gerek fonlanin saglanmas: ge-
rekse istenilen risk-getiri bilesimine ulagilabilmesi amactyla yatim-
lann yonlendirilmesinde ihtiyag duyacaklar es-
nekligin saglanmasi gerekir.

(iii) Yoneticilere hizmetleri karhiligiyla yapila-
cak 6demelerin 6nemli bir kismu, risk sermayesi
sirketinin kargihgiyla baglantihi olmalidir®?,

(iv) Risk sermayesi sirketi, yoneticilerinin ba-
gimsiz ve rasyonel harcket etmelerine imkan ve-
recek bir yonetim yapisina sahip olmalidir™, Ay-

“Risk Sermayesi Paneli", ol
Uzman Goziyle nca tiim tasarruflarin menfaatlerinin korunmasi
Bankacihik, s. 25. igin yeterli bilgi aktanmi ve bagimsiz denetim de

maktan belirli bir kar elde edip bununla ye-
tinmek yerine, daha riskli fakat ilerde maddi
ve manevi olarak daha fazla tatmin saglayabilecek olan sinai giri-
simcilige yonelebilecek olanlarin orammin oldukga yiikselmis bulun-
mas: gerekir. En onemli gerekliliklerden biri ise, girigimcilerin, i
adamlarinin ortaklasa ig yapabilme terbiyesine ve diizeyine ulagmig
olmalandr,

Belirtilen hususlarda iilkede belirli bir diizeye ulagilmamigsa risk
sermayesi yonteminin uygulanma ve geliyme imkanini bulmasi epey
zor olacakur,

4.4. Katihm Paylarimin Satilarak

Karlarin Realize Edilebilmesi I¢in

Uygun Ortam '

Risk sermayesi finansman yonteminin isleyisinde belki en dnem-
li hususlardan birisi, katihim paylarinin satilmasi agamasidur. risk ser-
mayesi sirketi girigimlere sermaye katkisinda bulunurken, daima bu
ortaklik paylarni ilerde uygun ortam gergeklestiginde satmay
amaglayarak hareket eder. Boylece girisime yaturdig1 parayr Gnemli
bir fazlahikla geri alarak kar elde etmig olacak hem de yeni girigim-
cilere katkida bulunmasina imkan verecek bigimde fonlar geri don-
mii§ olacaktir. O halde risk sermayesi sirketinin elindeki hisse senet-
lerini rahatlikla satmasina imkan verecek geligmiglikte bir sermaye
piyasasinin iilkede varligs, bu mekanizmanin iglemesinin en dnemli
sartlarindan biridir.

Ayrica risk sermayesi girketinden katihim pay: olarak tasarruflan
buraya emanet eden bireyler igin de sermaye piyasasimmn geligmisli-
gi Gnemlidir. Bireyler uzun siire sonunda elde edecekleri kar payla-
nindan vaz gegmek ve yatnmlarini daha erken bigimde likit hale ge-
tirmek isteyebilirler. Bu durumdaki bireyler tasarruflarimin Kargili-
#inda elde ettikleri risk sermayesi girketine ait katulim paylarini ser-
maye piyasasinda satarak yatnimlarini paraya doniigtiirebilecekler-
dir,

Risk sermayesi sirketinin, bazi girigimlerdeki paylanni topluca
biiyiik isletmelere de satmasi miimkiindiir. Ama gercek bir risk ser-
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mayesi firmasinda éncelikle tercih edilmesi

Ingiltere’de 1980 yilinda olugturulan yasal

gereken yol, paylarnn genis halk kitllelcrinc Uygulamanin da gosterdigi (;erieveyle ‘kumlan -...U.I?Hs.wd Securilicls Mar_
satilmasidir, Ciinkii borsada saug, risk ser- Bt o ; ket” adli piyasada kiiciik isletmelere ait hisse
mayesi sirketine daha yiiksek fiyat imkam gﬂ.’l' mk _Semyw ﬂnm senetlerinin, organize menkul kiymetler piyasa-
sunar, yonteminin daha rahat iglerlik gore daha hafif kosullarla kote edilerek sa-
Risk sermayesi finansman yonteminin kazanabilmesinde kotasyon tilmast imkaninin ortaya ¢ikmasiyla risk serma-
kolay ve etkin igleyebilmesi aisindan mese- kosullar: daha hafif olan bir yesi finansmani alaninda ¢ok hizh hirﬂgcligrit?
e ey el ymetbosan o2 s U b i
nel o iyl igliyor olmas yeterli degildir. i, risk sermayesi finansman y :
Bu finansman yontemi daha ¢ok baglangic Oluw:l?dgld"kga rahat iglerlik kazanabilmesinde kotasyon kosul-
one 5

agamasindaki, risk ve kar olasihgi yiiksek,
aym zamanda kiiciik ve orta dlgekli isletme-
ler agisindan nem tastyan bir finansman mekanizmasidir. Bu tir ig-
letmeler risk sermayesi fonlarindan yararlanmak istiyorlarsa bazi
sartlara uymak zorunda kalacaklardir., Buna kargilik kamu otoritele-
rine de daha fazla kiigiik ve orta 6lgekli girisimin bu finansman sis-
teminden yararlanmasim saglamaya yonelik bazi tedbirler ve diizen-
lemeler yapmalari Gnerilebilir. Asagida bu hususlar iizerinde kisaca
duracagiz.

(1.) Anonim Sirket Statistniin Yayginlasmasinin Tegviki ve

Payh Limited Sirket Modelinin Diisiinilmesi

Risk sermayesi fonlarindan yararlanabilmenin anonim sirket sta-
tistine baglanmig olmast, risk sermayesi fonlarina yonelik potansi-
yel talebi diigiirebilir. Clinkii kiiiik ve orta dlgekli isletmelerin bir-
¢ogu aile igletmesi olup kollektif, komandit, limited sirketler tarzin-
da bir hukuki yapr segmis olmaktadir. Kiigiik igletmelerin bir cogu-
nun anonim sirkel yapisin segmemesinin baslica nedenleri olarak:
kurulus formalitelerinin ve maliyetinin yiiksekligi, sahip yonetici ye-
rine profesyonel yoneticileri gerektirmesi, kayut digi ekonomik faali-
yetleri zorlagtirmasi gibi hususlart belirtebiliriz.

Bu durumda ilk akla gelebilecek husus, risk sermayesi finansma-
ninn avantajlarini bu tiir igletmelere iyi anlatmak ve onlari anonim
sirket statiisiinii segmeye yonlendirmek olabilir,

Bu tiir igletmelerin risk sermayesi finansman yonteminden yarar-
lanma imkanini artirabilecek diger bir yol da payli limited sirket mo-
delini geligtirmek olabilir. Limited ortaklikta pay sahipler, islet-
menin yonetimiyle ilgili kararlarda ortaklasa olarak daha fazla etki-
ye sahiptir. Payli limited sirkette ortakligin sermaye paylan sermaye
piyasasinda alinip satlabilecektir. bijylece bu tiir bir yapiy: segen kil-
¢lik ve orta dlgekli igletmeler de bu finansman bigiminden yararlan-
ma imkan bulabileceklerdir,

(2.) Girig ve Kotasyon Kosullari Daha Hafif Olan

Ikinci Bir Piyasanin Olusturulmasi

Bayle bir ihtiyag, gesitli kalitede ve turdeki menkul degerler igin
farkly igleyig kosullari ve ticari yoniemlerin gecerli oldugu ayr piya-
salarin bulunmasinin yararli oldugu diisiincesine dayanir.

Bu tiir, sermaye piyasasinda organize menkul kiymet borsalan
diginda faaliyette bulunan piyasalara Amerika Birlesik Devletlerinde
“Over-Counter Market”, Ingiltere’de ise “Unlisted Securities Mar-
ket™ ismi verilmektedir. Bu tiir piyasalarin igleyisi sermaye piyasasi
kanunlarinda kiiciik isletmelerin bashica 6zellikleri dikkate alinarak
diizenlenmektedir®®,

lari daha hafif olan bir menkul kiymet borsasi-
min olusturulmasi oldukga Gnemlidir.

(3.) Ortakhk Saglayan Fakat Yonetim

Katilmaya Yolagmayan Katilma Intifa

Senetlerinin Kullanimmnin

Yayginlagtirimast

Katilma Intifa Senetleri “ortakliklarin, nakit kargihigr saulmak
izere ortakhik haklarma sahip olmaksizin, kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma... haklarini saglamak iizere cikardiklari bir
menkul kiymet™ olarak tanimlanabilir. Gériildiigii gibi oy kullanma

+ve genel kurul Kararlarina itiraz hakki gibi haklan igermeyen bir

menkul kiymet tiirtidiir.

Katilma intifa senedi, daha ok karli galigan bir sirketin karindan
pay almak isteyen, ancak sirkete uzun vadeli bigimde ortak olmak
arzusu tagimayan yatunmeilar tarafindan tecih edilen bir aracur. Bil-
digimiz gibi risk sermayesi sirketi; kurulup belli bir basan gostermis,
fakat biiyiimek icin fona ihtiyact olan girisimlere de, ozellikle yau-
nim portfdyinin riskini azaltmak amaciyla fon saglayabiliyordu, So-
zii gegen arag, yonetime katilmaya imkan vermemekle birlikte, risk
sermayesi sirketinin bu tiir bir isletmenin yénetimine katilmasi igin
ciddi b ir zorunluluk da yoktur. Bu nedenle, bu aracin yonetime ka-
tlmay1 engelleme 6zelligini, risk sermayesi sirketinin onemli bir sa-
kinca olarak degerlendirmesi beklenmeyebilir. Ayrica gok arzulu ol-
dugunda, risk sermayesi sirketi ile isletme yonetimi, aralarinda yapa-
caklan bagka bir anlagmayla risk sermayesi girketinin bir bigimde
yonetime danismanhik yapmasim saglayici bir diizenleme ortaya ko-
yabilirler,

Ote yandan biiyimek isteyen bir isletme, baghca su nedenlerle
boyle bir menkul kiymet aracihigryla fon temin etmeyi uygun bula-
bilirst:

(i) Bir siire igin yeni kaynaklara ihtiyag duyan, fakat tahvil ¢1-
karmanin faiz riskine ve geri odeme yiikiine katlanmak istemeyen ig-
letmeler,

(ii) Kaynaga ihtiyac: olan, ancak oy denge-
sinin bozulmasi endisesiyle sermaye artirimi
yapmay1 uygun bulmayan isletmeler,

(iii) Riskli ve spekiilatif yanrimlarda riskin
bir boliimiinii ortaklarn disina dagitmak iste-
yen isletmeler,

Ozellikle piyasada belirli bir yeri olan kii-
¢iik ve orta dlgekli isletmeler igin ilk iki neden
¢ok onemlidir. Bir yandan isletmeye yeni or-
taKlar alarak yonetimi paylasmak zorunda kal-

(47) Fentahoglu, 5. 39,
(48) Canbag, 5. 79;

5. 36-37.

(49) Saraslan, s. 9
(50) Sermaye Piyasasi
Kurulu, Seri 111, No |

Tebligi, Md. 2. (R G.
13.11.1983/18220).
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mak istemezler, dle yandan tahvil veya banka
kredisi gibi yabanci kaynak saglama yontem-
leri; maliyet yiiksekligi, saglama veya yararla-

Bu sirketlerin sinai uygulama

mevduata oldukca yitksek faizler vermeleri
zorlasacaktr. diger yandan ellerindeki uzun
vadeli mevduatin bir kismimi risk sermayesi

nabilme zorlugu, teminat meselesi ve bir siire ve ticar pazar mye!l olan sirketlerine kullandirmalart da miimkiin olabi-
sonra geri 6deme zorunlulugu gibi nedenlerle arag, gereg, malzeme, hizmet lir. Biitiin bunlar risk sermayesi finansmanima
hem cazip degildir, hem de realize edilme veya yeni iiriin, yontem, yonelik fon potansiyelini artiracakur,
giigliikleri ortaya ,Q'kar,lflm'_ Bu Idilemmamn sistem ve iiretim tekniklerinin Ote yandan bir iilkede ekonomik ve siyasal
gslllr.nasmdal, belnmicq ozellikleriyle lfalnlma meydana getirilmesini ﬂﬂiﬂ&‘h‘ islikr:?nn saglanml.g olmast, 0 ijlkf:ye uI‘usIar.?-
intifa senedi, uygun bir gikis yolu olabilir. I \feyubu rasi risk sermayesi fonlarimin yonelebilmesi-
Ugiincii gikta belirtilen arzunun gergekles- : e : nin de onemli sartlarindan biridir™, Ekonomi-
tirilmesi agisindan da risk sermayesi finans- dogrultuda faahyet gostertyor nin biiyiime egiliminde olmasi, yenilikleri ha-
man yontemi, hemen hemen en uygun yol ola- olmalan ya dayﬁmmn, teknik yata gegirme gayreti tasiyan bir girisimei gru-
rak goriinmekledix ve sermaye destegi ile bu bunun varhgi®da modelin uygulama alam
WMM ' bulmas: agisindan diger nemli gereklilikler-
4.5, Riskli Menkul Kiymetlerin ; mtehh‘eo]malm dir. Esas arzulanan sey tilkenin teknoloji iiret-
Ahm Satimim Cazip Kilacak BEUEHER meye, liriin gelistirmeye yonelmig bir ekono-

Tedbirler

Cogu iilkelerde genellikle ozel sermayeyi
sanayi sektoriine yonlendirmek, ozelde risk sermayesi uygulamasini
yayginlastirmak amaciyla daha ¢ok vergi agirlikl, gesitli ozendirici
tedbirler uygulamaya konulmaktadir. Bunlar arasinda menkul kiy-
met yatrimlarinin bir kisminin vergilendirilebilir gelirden diigiilme-
si, menkul kiymet sauglartyla elde edilen sermaye kazanglarinin dii-
siik oranda verilendirilmesi, sirkette galisanlarin sirket hisse senetle-
rini uygun kogullarla ve degerinin alunda bir fiyatla satin almasinin
saglanmasi gibi®? tedbirler sayilabilir,

ingiltere uygulamasinda yatnmeilann belirli kogullara uymak
suretiyle veya “is baglatma programi™ isimli programa uygunlugu
onaylanan bir yatrim fonu aracihigiyla kurulugundan itibaren 5 yili
tamamlamamig ve hisseleri sermaye piyasasina kote edilmemis bir
isletmeye yapilan yatirim vergiden muaf tutulmustur®3, Boylece hi-
kiimet, risk sermayesi i¢in fon olugturulmasini ve gesitli tasarruflarin
bu fonlara kanalize edilmesini tesvik etmigtir. Ingiltere'de risk ser-
mayesi yonteminin belirli bir yayginhk kazanmasinda bu tedbirlerin
de katkisi olmustur.

4.6. Ekonomik Ortammn Uygunlugu

Risk sermayesi finansman yénteminin iilkede bir gelisme zemini
bulabilmesi, o iilkedeki hem ekonomik hem de siyasal kogullarla da
belirli Glgiide baglantilidir.

Kamu agiklarinin bilyiik meblaglara ulagug,
bu sebeple hazinenin iilkedeki tasarruflann bii-

(51) Muharrem Karsh,
Sermaye Piyasasi, Borsa,
Menkul Kiymetler (Istan-
bul: Saray Ticaret, 1989). s.
361,

(52) Canbag, s. 79.

(53) Sanaslan, s. 9-10.
(54) Eser, Kiigiik..., 5. 52.
(55) Yegilada, 5. 30.

(56) Saniaslan, 5. 10

yiik ¢ogunlugunu risksiz ve yiiksek faizli hazine
bonosu ve devlet tahvilleriyle adeta emdigi bir
ortamda, uzun vadede kazang vadeden riski
yiiksek yaurimlara fon saglamaya yonelik bir fi-
nansman modelinin yasama ve gelisme imkani
bulmasi ¢ok zor olacakur. Bu nedenle herseyden
once devlet maliyesinin saghkh bir yapiya ka-
vusturulmasi gerekmektedir. Boyle oldugunda
tasarrufular igin hem risksiz hem de oldukga
yiiksek getirili bir finansal ara¢ bilyik olgiide
ortadan kalkmug olacakur. Aym sekilde ticari
bankalar i¢in de kolay kazang imkani daralacak,

mik yapiya kavugmus ofmasidir. Bununla bir-
likte, iilkemiz gibi elinde sermaye olanin giri-
simei zannedildigi, girigimei niteliklere sahip kisilerin ise projeleri-
ne uygun ve yeterli kaynak bulamadigi iilkelerde de risk sermayesi
finansman modeli dnem tagimaktadir kanaatindeyiz. Clinkii belirtti-
gimiz carpikhgin giderilerek, timit vadeden projelerin dzkaynak bi-
ciminde saglam finansman kaynag1 bulmaya baglamas; bir siire son-
ra, teknik bilgi birikimleri oldukga iyi ve yenilikleri uygulamaya gi-
risme potansiyelleri yiiksek olan kiigiik isletme sahiplerini teknoloji
geligtirme siirecine yoneltebilir. boylece iilkemiz, siirekli teknoloji
transferi yoluyla sanayisini geligtirmeye galisma gibi bir eksiklik ve
darbogazdan kurtulma siirecine de girebilir.

4.7. Girisimcilerle Risk Sermayesi Sirketleri Arasinda

Etkin Iletisim Imkanlarinin Olusturulmasi

Yeni yatinm diiiincelerini veya bilyiime arzulanini gergeklestir-
mek isteyen girisimciler, direkt olarak risk sermayesi irketine bag-
vurabilirler. bununla beraber iilkede risk sermayesi sirketlerinin az,
basvurularn ise ok olmasi halinde risk sermayesi sirketlerinin bu
kadar ¢ok talep arasinda eleme yapmalari, ise yarar goriinenleri da-
ha aynintili incelemeye tabi tutmalar i yiiklerini ok artirabilir,

Ozellikle yeni yaurim diisiincelerinin aradaki bir safhada bir @l-
¢iide gozden gegirilerek elenmesi yararli olabilir. Omegin Ingilte-
re'de “Venture Capital Report™ adli bir dergi béyle bir iglevi iistlen-
mis bulunmaktadir. Bu dergi finansman talebinde bulunan girigimei-
lerin gonderdikleri ig planlarnim inceleyerek uygun bulduklanm ya-
yinlamakta, boylece bu dergiye abone olan risk sermayesi sirketleri
on elemeden gegirilmig yeni yaurim diiinceleri hakkinda bilgi sahi-
bi olmaktadirlar. Girisimeiler onerilerinin yayimlanmasi igin dergiye
bir ticret 6demektedirler. Ayrica eger bu yolla proje fikirleri herhan-
gi bir risk sermayesi sirketinden destek elde ederse, elde ettikleri fi-
nansman destegiyle oranuli ilave bir ddemede bulunmaktadirlar®é.
Buradan anlasilacag: gibi, bir ara kurum risk sermayesi sektoriiniin
gelismesinde katalizor gorevi iistlenebilmektedir.
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S.Risk Sermayesi Finansman

RSYO'nin yonetim kurulu iiyeleri, diger
personeli ve pay sahipleri, yasal diizenlemeler

Yonteadyle Iigili Olarak Risk sermayesi yatirimi riskli Vi S

£S5 AT LA ve yasal olarak bilgi edinme yetkisini haiz mer-
Yaymlanan Tebligin Getirdigi ve en iyi ihtimalle orta vadede cilerce talep edilmesi halleri harig olmak iizere,
Genel Cergeve karl hale gelebilecek, bu RSYO'nin yatinm yapug veya yapmayi planla-
Sermaye Piyasasi Kurulunun 6 Temmuz — pedenle normal olarak likidita-  difs sirket veya projeler kanusunda elde ettikle-

1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete'de
yaymmlanan “Risk Sermayesi Yatinm Ortak-
Iiklarina {liskin Esaslar Tebligi"ne gore iil-

syonu uzun zaman alabilecek
bir yatinm bigimidir. Bugiin

6. Risk Sermayesi Yatirimlari I¢in

kemiz icin bu alanda ongoriilen cercevenin Istanbul Menkul Kiymetler Kaynak Saglama Imkanlari
ana hatlanim agafida ortaya koymaya cahsa-  Borsasi’nda genellikle gorm- ¢1 Yararkinhngs Mahtanal
Cagl;'bl... § maddesthde: s cemmsvest eye alijtifimiz menkul Kaynaklar
¢ 1‘g S O rfs gy kiymetleri kisa siireli bicimde Agiklamalanmizdan anlagilm olacagy gibi
yatirim “Tiirkiye'de kurulmus ve kurulacak Sane . . e o il
¥ : A elde tutarak, spekiilatif risk sermayesi yatirimu riskli ve en iyi ihtimalle
Ol e el g ittty i orta vadede karh hale gelebilecek, bu nedenle
menkul kiymetlerinin likiditesi diisik olan tavirlarla kar elde etme " T Ia: aka;ﬁlc dim? — S alabi-
girigim sirketlerince birinci el piyasalarda ahgkanhindaki yatirimeilik e g i
ihrag edilen sermaye piyasas: araglanma ya- snl ile viiriitiilemez lecek bir yaunm bicimidir. Bugiin Istanbul
ayl§l 1ie yurutuiemez. Menkul Kiymetler Borsasi’'nda genellikle gor-

tinm yapilarak gerceklegtirilen, uzun vadeli

kaynak aktarim bicimi” olarak ifade edil-

mektedir. Risk sermayesi yatinm ortakhigi (RSYO) ise “kayath ser-
mayeli olarak kurulan, baglangi¢ veya cikanlmig sermayelerini esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amactyla risk sermayesi yatinm-
larna yonelterek, risk sermayesi yatinm faaliyetinde bulunan ortak-
liklar"dur. Girigim sirketlerinin ozellikleri ile ilgili olarak ise Teb-
lig'de gu bilgilere yer verilmektedir. Bu sirketlerin sinai uygulama ve
ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
tiriin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini
amaglamalari veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalan ya da
yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek ni-
telikte olmalan gerekmektedir.

RSYO'nin kurulmast igin Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurul-
mast gerekir. Bu ortakliklar kayith sermayeli anonim ortaklik bici-
minde kurulurlar. Baslangig sermayelerinin 100 milyar, kayith ser-
mayelerinin 300 milyar Tiirk Lirasindan ve pay bedelinin 250 mil-
yon Tiirk Lirasindan az olmamasi gerekir. Ayrica hisse senetlerinin
nama yazili olarak nakit kargih@i ¢ikanlmas gerekir. Ortaklik siire-
sinin ise asgari 5 yil olmasi gerekir (Md. 4)

RSYO odiing para verme isleriyle ugrasamaz. Mevduat toplama
veya aym sonucu verebilecek islemler yapamazlar. Ticari, sinai ve
zirai faaliyetlerde bulunamaz. Risk sermayesi yatnmi digindaki ser-
maye piyasasi faaliyetleriyle de ugrasamaz (Md. 18). Baska risk ser-
mayesi ortakliklarina da yatinm yapamaz. Cikanlmiy sermayesinin
% 10'unu gegecek bigimde taginir ve taginmaz mal edinemez (Md.
20).

RSYO, yatnm yaptigi girisim sirketlerinin menkul kiymetlerini
azami 10 y1l siireyle portfoyiinde tutabilir. Bu siirenin sonunda elden
¢ikarmanin imkansizligs ve bityik zarar doguracaginin anlagilmasi
halinde, siire Kurul tarafindan uzatlabilir (Md. 19).

* RSYO, girigim sirketlerinin yonetimine katlarak, onlara gerekli
damigmanlik ve yoneticilik hizmetleri sunabilir. Girigim sirketlerine
yapacagi yatmmi, taraflarin hak ve yiikiimliliiklerini gosteren bir
yatirim sozlesmesi cercevesinde yapar (Md. 20). Yaunm sozlesme-
sinin ne gibi hususlart kapsayacag, 22. maddede ayrnuli bigimde
agiklanmustir,

meye ahsugimiz menkul kiymetleri kisa siireli
bigimde elde tutarak, spekiilatif tavirlarla kar el-

de etme ahskanhgindaki yatmmenlik anlayigi ile yiiriitilemez. Belir-
li bir siire bekleyerek yiiksek kar elde etmeyi uygun bulabilecek bir
yatrimeilar grubuna ihtiyag vardir. Bu noktayr aklimizda tutarak iil-
kemiz gartlarinda yararlamlmasi muhtemel kaynaklan soyle sirala-
yabiliriz:

(i) Emekli Sandig1 ve Sosyal Sigortalar Kurumu

(ii) Ozel Sigorta Sirketleri

(iii) Ticaret Bankalar

(iv) Kalkinma Bankalan

(v) Cesitli Fonlar (Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayii Gelistirme ve
Destekleme Fonu, Kamu Ortakhig Fonu, Kaynak Kullamm
Destekleme Fonu, Yaurmlan ve Doviz Kazandiner Hizmetleri
Tegvik Fonu, Bilim ve Teknoloji Fonu vs.)

(vi) Ozellestirme Idaresinin Ayiracagi Fonlar

(vii) Ozel Finans Kurumlari

(viii)Uluslararasi Risk Sermayesi Sirketleri

(ix) Risk Sermayesi Finansman Modelini Destekleyen Ulusla-
rarasi Kuruluglar

(x) Yurt Diginda Caligan Isgilerimizin Tasarruflari.

(x1) Ozel Sokter Gergek ve Tiizel Kisilerinin Tasarruflan

(xm) Cesitli Vakif ve Yardimlagma Sandiklari Fonlari

Siiphesiz sayilan bu kaynaklarin hepsi aym potansiyele sahip
degildir. Ancak, risk sermayesi finansman yontemi iyi tamtildiginda
bunlarin hepsinden bir olgiide kaynak temin edilebilir, -

6.2. Kaynak Saglamada Dikkat

Edilmesi Gereken Hususlar

Yukarida siraladigimiz kaynaklann Tiirkiye'de olugturulmas: dil-
stiniilen “Risk Sermayesi Sektorii” 1agisindan ne derece kullamgh
olabilecegi konusunda bir degerlendirme yapmadan 6nce, bu tiir
kaynaklarin temin edilmesinde gozoniinde bulundurulmasi gereken
baz1 noktalara deginmeyi gerekli goriiyoruz:

a) Risk sermayesi sektoriinin kurulugu asamasinda onemli olgii-
de devlet destegi gereklidir. Cogu iilkede risk sermayesi sirketleri

cerceve Ekim



igin fon olusumunda baslangigta kamu kaynaklar agirlikli olmug,
ozel sermayenin pay! zaman i¢inde artmigtir7,

Yalmz burada su hususa dikkat etmek gerekir. Kamu fonlan risk
sermayesi girketlerine hakim olacak biiyiiklikte olmamal, fazla
uzun olmayan bir siire i¢inde de bu paylar biiyiik 6lciide dzel fonla-
ra kaydinlmaya caligilmalidir. Bu noktada Amerika uygulamasi
onemli bir tecriibedir. 1974’ kadar oldukga yavas gelisen risk ser-
mayesi sektorii sosyal sigortalar fonlanmin bu sektore yatinlabilme-
si izninden sonra patlama bigiminde bir gelisme gostermistir®8. Bu-
na ragmen Tiirkiye'nin gelismekte olan bir iilke oldugunu gozden
uzak tutmayarak devlet fonlari desteginin kisa bir siirede devreden
¢ikmasinin fazla realist bir arzu olmadigini belirtmemizde yarar var-

dir,

Ayrica risk sermayesi sirketine fon saglayanlarin i¢inde kamu
sektoriiniin ilgili birimlerinin de bulunusu, dzellikle baglangic asa-
masinda uluslararas: sermayedarlanin ve finansman kuruluglarinn

(57) Canbas, s. 81.

(58) Murat Cizakga, Risk
Sermayesi, (Ozel Finans
Kurumlari ve Para Vakiflar
(Istanbul: ISAV Yayini, 1993), s,
25.

(59) Aydin, Bas, s. 51.(60) Eser,
Kiigiik..., 5. 86.

(61) M. Kemalettin Conkar,
Kalkinma Bankacilig ve
Tiurkiye'deki Uygulama
(Eskisehir: Anadolu Universitesi
Afyon L.LB.F Yayin, 1988) 5. 59-
164,

(62) Bu konuda gok sayida
caligmadan birkag tanesi sunlardir:
United Nations, Development
Banking in the 1980s; (New
York: United Nations, 1980);
United Nations, Characteristics
of Industrial Development
Banks and Their Role in
Economic Development
(Karachi: U.N. Industrial
Development Organisation. 1968);
E.T. Kuiper, “The Promotional
Role of a Development Finance
Companies”, Development
Finance Companies: Aspects of
Policy and Operation, Edited by
William Diamond (Baltimore: The
John Hopkins Press, 1968); F. T.
Tuiper, “Relationship Between A
Development Finance Company
and The Management of Enterp-
rises [t Promotes, Sponsors or
Finances”, Development Finance
Companies: Aspects of Policy
and Operations, Edited by Wil-
liam Diamond (Baltimore: The
John Hopkins Press, 1968), s. 71,

giiven duymasim kolaylagtiracakurs?,
Boylece bu tiir uluslararasi fon kaynakla-
rindan yararlanma imkani da devreye gi-
rebilir.

b) Devletin saglayacag: fon destegi,
faizli (diisiik de olsa) kredi esasma degil,
kesinlikle ortaklik esasina dayanmahidur.
Risk sermayesi sirketinin fonlar, kar po-
tansiyeli ne olursa olsun uzun vadede geri
donecek bicimde yaunlacakur. Bu tarzda
galisacak kuruluglara hem borcu, hem fa-
zini belirli bir siire sonra 6deme zorunlu-
lugu yiikleyecek tarzda fon destegi veril-
mesi tutarl bir uygulama olmaz. Kaynak-
lart iginde bu tiir fonlarin bulunmast halin-
de, risk sermayesi sirketi ister istemez na-
kit sikintist igine diigebilecektir,

¢) Risk sermayesi sirketine kaynak
saglayacak olanlarin 6nemli bir kisminin
tecriibeli kurumsal yatinmeilar olmasi ge-
rekir®, Bu gereklilik ozellikle baglangi
asamasinda daha da 6nemlidir. Clinkii risk
sermayesi yatinmina girenlerin, ellerinde-
ki hisse senetlerini uzun siire (en azindan
5 yil) paraya ¢evirme geregi duymamalan
onemli bir husustur.

Bu nedenle Bati uygulamasinda bizde-
ki Sermaye Pisasasi Kurulu benzeri izle-
me ve denetleme mercileri, kiigiik yati-
rimetlart korumak amaciyla genellikle
risk sermayesi fonlarimin halka agilmasina
izin vermeme egilimindedirler. Istisnalar
olmakla birlikte genellikle risk sermayesi
fonlan halka kapali olmaktadir,

d) Ayrica risk sermayesi sirketinde bi-
rikecek kaynaklarin yeterli biiyiikliikte ol-
masi, kaynak akiginin kesintisiz bigimde
devam etmesi de onemlidir. Temel kaynak

saglayici birimlerin kurumsal yatirimetlar olmasi bu agidan da yarar-
i olacakur.

7. Risk Sermayesi Sirketi Olusturmada Oncelik

Alabilecek Bazi Kuruluslar

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalardan risk sermayesi finans-
man yonteminin isletmelere yalnizea ihtiyag duyduklan fonlarin
saglanmasindan ibaret olmadigini gormiis bulunuyoruz. Bu yonte-
min ayrca, fon saglanan isletmeye teknik ve yonetsel destek veril-
mesini de igerdigini artik biliyoruz. Fon destegi verilecek isletmeler
hem genellikle riski yiiksek hem de kiiciik ve orta olgekli olacaklar-
dir. Bu nedenle risk sermayesi sirketi, bu tiir isletmelere teknik ve
yonetsel destek saglamanin yontemlerini ve sorunlanmi bilen uzman-
lant cahigtiracak bicimde yapilanmak durumundadir.

Bu noktadan hareketle risk sermayesi sirketini uygun bir bigim-
de kurma ve gelistirme isini basarili bir bicimde icra etmeye aday bir
kag kurum iizerinde durulabilir. Bunlan géyle siralayabiliriz:

i-) Kalkinma bankalan

ii-) KOSGEB

iii-) Bazi ticaret bankalan ve ozellikle T. Halk Bankas

iv-) Ozel finans kurumlar

Asagida belirtilen kurumlan kisaca degerlendirmeye calisacagiz.,

7.1. Kalkinma Bankalari

Onceki kisimda kalkinma bankalarini ana hatlanyla tanitmig bu-
lunuyoruz. Burada, kalkinma bankalarinin risk sermayesi sirketleri-
ne fon destegi vermenin Gtesinde, bizatihi kuruluslarinda aktif rol al-
malarimi gerektiren ozellikleri tizerinde durmak istiyoruz,

Bu kuruluglarin iglevlerini agagidaki gibi simiflandirmamiz miim-
kiindiiré!:

(i) Yatinmlara orta ve uzun vadeli yurt ici fon saglama

(ii) Sermaye piyasasinin gelismesini tesvik etme

(iii) Girigimleri, girigimcileri ve kalkinmay destekleme

(iv) Dug iilke ve finansman kurumlarindan

fon temini

(v) Kiigiik isletmelerin desteklenmesi

Goriilecegi gibi kalkinma bankalarinin iistlenmesi gereken iglev-
ler, biiyiik dlciide risk sermayesi sirketlerinin iistlenmesi gerektigini
daha once agikladigimiz islevlerle ortiigmektedir. Aradaki temel
fark, kalkinma bankalarinin faizli kredi bigiminde fon kullandirtyor
olusudur. '

Risk sermayesi sirketinin fon katkisinda bulundugu girigimeiler
aymi zamanda teknik ve yonetsel agidan destekledigini, hatta bilfiil

" yonetime katildigini da belirtmistik. Ozellikle bu islevin iyi bigimde

yerine getirilmesi bakimindan en fazla tecriibe birikimine sahip fi-
nansal kuruluglar kalkinma bankalandir. Kalkinma bankalarimin bu
baglamda istlendikleri bazi islevleri de ana bagliklar halinde soyle
belirtebilirizé2;

(i) Finansman oncesi yaratici degerleme ve uygun yatunm fir-
satlarinin aragtirlmas

(ii) Projenin gergeklestirilmesi safhasinda teknik ve yonetsel ko-
nularda tecriibelerinden yararlandirma

(iii) Oncii girisimcilik ve yaunimeilara yol gostericilik faaliyeti

(iv) Ekonomik kalkinma planlarimin gergeklestirilmesine katkida

cerceve Ekim



bulunma

7.2. Kiiiik ve Orta Olcekli Sanayi

(v) Finansman destegi verilen i§li’.‘lmﬂlt‘.‘~ Kw ve orta 6l?eki.i Gellsnrme ve Destekleme idaresi
rin gerektiginde cesitli bigimlerde (yonetsel, i PR Baskanhg (KOSGEB)

L fin: s e isletmelerin Tiirkiye’deki XS ‘
teknik, finansal) desteklenmesi amaciyla iz- ’ 1990 yilinda faaliyete geemis olan bu kuru-
lenr?csi. _l 3 pay lusun amact, kurulug kanununda “iilkenin eko-

Ulkemizde ilk kalkinma bankasi 1950'de % 4 civanndadir. Halbuki ayn: nomik ve sosyal ihtiyaglarimin karstlanmasin-
Tiirkye Sinai Kalkinma Bankasi adiyla bir pay ABD’nde % 42,7, da kiigiik ve orta dlgekli sanayi isletmelerinin
Gzl sektr bankasIl o}ara%: kurulmugtur. G za- Japonya’da % 50, Giiney payini ve etkinliini artirmak, rekabet giicleri-
mandan bu yana bir 6zel iki kamu bankasi da- " Kore'de ise % 47" dir ni ve diizeylerini yiikseltmek, sanayide enteg-

ha faaliyete gegmistir. Iktisadi devler tegek-
kiillerine destek amaciyla kurulan Devlet Ya-
trnm Bankast 20 yil civaninda faaliyette bulunduktan sonra Exim-
bank’a doniismiistiir. Halen iki 6zel bir kamu kalkinma bankas fa-
aliyettedir (Ozel: Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi ve Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi). Bu bankalar belirtilen iglevlerle ilgili oldukga
genig bir bilgi ve tecriibe birikimine sahiptirler. Bu birikimleri dola-
yistyla risk sermayesi sirketlerinin olusturulmasinda akla ilk gelme-
si gereken kuruluglardir kanisindayiz. Bu bankalarin kuruluslarina
katkida bulunacaklan risk sermayesi sirketleri, hem yurt igindeki
hem de yurt digindaki potansiyel yatinmeilara rahatlikla giiven vere-
bilecektir.

Kalkinma bankalar: ayrica, risk sermayesi sirketlerinin bir an 6n-
ce isleyebilir hale gelmesini saglayict birikime de sahiptirler. Risk
sermayesi girketlerinin kurulmasi ve isleyisi ile ilgili olarak yayinla-
nan tebligin tizerinden 4 yil ge¢mis olmasina ragmen, su ana kadar
Kurulup igler hale gelmis bir tek risk sermayesi sirketi vardir. (Vakif
Risk Sermayesi §irketi ) Umulan sey, hangi yatinm firsatlarina sahip
olacag1 belli olmayan bir anonim sirketin ortaklik bazinda hisse se-
nedi karsihg bir tiir fon toplayarak kurulusunu tamamlamasi, daha
sonra kendine gelecek yatirim Gnerilerini beklemesidir. Burada bir
ukaniklik goze carpmaktadir. Bu tikaniklig: asmak agisindan yapila-
bilecek seylerden biri; risk sermayesi yatinim ortakliklarina kurulug-
lanindan sonra belirli ve/veya belirsiz siireli fonlar toplama yetkisi
verilmesi, bu fona katilanlara fonlarin zarar etmesi halinde zararlari-
m difier gelirlerinden mahsup etme imkani yoluyla tegviki saglanma-
sidurf3,

Tikanikhig1 asmak icin diigiiniilebilecek bir baska oneri de soyle
ifade edilebilir. Uzun yillardan beri faaliyette bulunduklarina gore
kalkinma bankalarinin ellerinde igleyebilir proje alternatiflerinin var
olmasi gerekir. Kuruluguna kaulacaklan bir risk sermayesi sirketi;
baglangigta, kalkinma bankalarinin belirleyecegi iki ii¢ vaadkar pro-
Je igin fon toplayabilir. Kalkinma bankalan bu iki ug proje iin giri-
simi sirketlerin olusumuna da onciiliik edebilir, Cark bir kere dén-
meye baladikian sonra, iyi bir taniimla gerisi gelebilir kanisinda-
yiz.

Buradaki onerimiz kalkinma bankalarinin tek baslarmna risk ser-
mayesi sirketi olugturmalari degil, bu ise dnemli bir katkiyla Gncii-
lik etmeleridir. Boyle olursa, bu kisimda bahsedecegimiz diger ku-
ruluglar da kolayca kuruluga katkida bulunabilir. Onceki kisimda in-
celedigimiz kuruluslar ise agilan fonlara katilmakta daha cesur dav-
ranabilirler.

rasyonu ekonomik gelismelere uygun bir bi-
cimde gerceklestirmek™ olarak ifade edilmek-

tedir. Kurulug, burada 6zet olarak ifade edilen amacim gerceklestir-
mek amaciyla yurt diizeyinde Gnemli dlgiide sanayilesmis yorelerde
cesitli hizmet merkezlerini faaliyete gegirmistir, Bunlardan bazilan
sunlardr4;

(i) Teknoloji gelistirme merkezleri

(ii) Pazar aragtirma merkezleri

(iii) Yatinm yonlendirme merkezleri

(iv) Bilgi iletigim merkezleri

Verdigimiz bu kisa bilgilerden anlagilacag: gibi sozkonusu kuru-
lus. fon saglama disinda kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin etkinlik-
lerini ve rekabet giiclerini artirma amaciyla onlara gesitli destekler-
de bulunmaya galismaktadir. Birgok yonden risk sermayesi sirketle-
riyle amag birligi igindedir. Risk sermayesi sirketlerinin kurulusun-
da muhakkak gorev iistlenmesi gereken kurumlardandir, Kalkinma
bankalarinin onciiligiinde kurulabilecek olan risk sermayesi girket-
lerine, kendi kullanimina tahsis edilmis olan fonlar yoluyla katkida
bulunmalidir. Ayrica gesitli hizmet merkezlerinde iiretilen, toplanan
ve iglenen bilgiler yoluyla da gerek risk sermayesi sirketlerine gerek-
se potansiyel girisimlere proje, bilgi ve uzman destegi saglayabilir.

7.3. Turkiye Halk Bankasi

Tiirkiye Halk Bankasi esas itibariyle kiiciik esnaf ve zanaatkarla-
ra, kiiiik igyeri sahiplerine finansal destek vermek iizere olusturul-
mus bir bankadir. Bununla birlikte konuyla ilgili evrelerdeki genel
kanaat, bu amacina yonelik olarak yeterince basanli olamadigidir.
Kiigiik ve orta dlekli isletmelerin Tiirkiye deki kredi pastasindan al-
diklan pay % 4 civanindadir. Halbuki aymi pay ABD'nde % 42,7, Ja-

ponya'da % 50, Giiney Kore'de ise % 47'dirts,
Sozkonusu % 4'tin énemli bir kismi T. Halk Ban-
kasi kaynaklarindan karsilanmis olsa bile, gok dii-
siik oldugu agikur. Bu nedenle T? Halk Banka-
si'nin da ozellestirilmesi veya yeniden yapilanma-
siin giindemde  oldugu giiniimiizde, bankann
olusturulacak risk sermayesi sektoriine ciddi bir
katkida bulunmasi da giindeme gelmelidir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi ilkemizde bir-
¢ok ticaret bankasi universal bankacilik yapisi
iginde calismakta, belli dlgiide orta ve uzun vadeli
kredi vermekte ve dnemli dliide istirak’e sahip
bulunmaktadirlar. Bu bankalarin sanayi kurulusla-

cerceve Ekim
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nna dogrudan istirak etmek yerine risk serma-
yesi sirketlerinin kurulmasina katilmak veya
risk sermayesi sirketlerine fon desteginde bu-
lunmak yolunu tercih etmesi daha uygun ola-

Bu yontem bagarihi bicimde
iglerlige kavugturulabilirse,

Sonug

Risk sermayesi finansman yontemi ikinci
diinya savagi sonrasinda ABD'nde uygulan-
maya baslayip basari kazanmig, daha sonra

caktir. OZﬂ“ik_k’ T. Halk Bankas, tek bagina u]kem ml aglsmdan birgok geligmiy iilkelerle de yaygmlagmig olan

risk sermayesi sirketi kurmasa bile, onemli ciddi bir ekonomik potansiyel bir finansman yontemidir. Kar ortaklig1 esash

kurucu ortaklardan biri olarak gorev istlen- — harekete gecirilebilir. Bu yolla ~  kredi ise daha gok Islam iilkelerinde Islim

melidir. ekonomik hareketlilik artarak bankaciligi uygulamalan ile gelistirilmeye
kabet ortam: da Snemli caligtlan bir finansman yéntemidir.

7.4. Ozel Finans Kurumlan

Ozel finans kurumlan gesitli finans ku-
rumlan arasinda risk sermayesi sirketlerine
en gok benzeyen kuruluslardir diyebiliriz. Ozel finans kurumlari da
risk sermayesi sirketleri gibi yatinm hesaplan yolu ile fonlar topla-
nirken bu yaurnimeilar hesabina calisan bir girisimei, ama bu fonlan
girisimilere, onlarin yatmmlarda kullanmasi i¢in aktarirken de ya-
turimer huviyetini tagirlar. Her iki kurulug da fonlarm kar/zarar or-
takhig) esasina gore kullandinrlar. Bu fonlarn kullandinlmas: sonu-
cu elde edilen karin % 20'si kurumda kalir, % 801 ise yatirim hesa-
b1 sahiplherine aktarilir, Yalniz burada ozel finans kurumlarinin han-
gi finansal yontemi kullandirdigr dnem tagir. Fon kullandirmanin
Kar/zarar esash oldugunu séylemek igin mudaraba veya musaraka
yontemlerinden birinin kullandirtimast gerekirté.

Fakat tilkemizde uygulamaya baktigimizda, ozel finans kurumla-
rinin ¢ok biiyiik dlgiide bu iki yontemi degil, “iiretim destegi” adim
verdikleri “murabaha™ yontemini kullandigim gérmekteyiz. Bunun
bir nedeni fonlarini genellikle bir yildan kisa vadeli olarak toplama-
lindir. Diger bir neden kiigiik igletme sahiplerinin, isletmelerine bag-
kalannin ortak olmalarini ve yonetime kansmalarini istememeleri-
dir. Bu igletmelerin genellikle kayit ve belge diizenindeki yetersizlik-
ler de disardan onlara ortak olup denetlemeyi zorlagtirmaktadur. Bii-
tiin bunlara ilave olarak ekonomimizdeki uzun yillardir devam eden
yiiksek enflasyon ve istikrarsizlik da mudaraba ve musaraka yon-
temlerine yonelmeyi zorlagtrmaktadir.

Devlet bu kuruluslan kar/zarar ortakligi veya risk sermayesi sir-
ketlerine yoneltmek istiyorsa bazi tedbirlere bagvurmak zorundadir.
Oncelikle artik enflasyon makul bir diizeye diigiiriilmeli ve ekono-
mik istikrar saglanmalidir. Mudaraba ve mugaraka yaurnmlar men-
kul kiymet akimi kabul edilerek bunlarin kazanci da itirak kazanci
olarak vergi digi kalmahidir. Sonra da bu kuruluslar, tedrici olarak bu
tiir yatnmlaninin toplam yatnmlar icindeki paym yiikseltmeye
mechur tutulmalidirlar,

Bu kuruluglar yatiim proje degerlemesinin ve isletmeleri denet-
lemenin dogrudan kiilfetinden kurtulmak i¢in mudaraba ve musara-
ka yatinmlarin risk sermayesi sirketine fon saglayarak veya onun
kuruluguna kaularak yapabilirler. Boylece belki de baglangigta soz-
konusu uygulamalara gecmeleri daha kolay olabilir.

Daha once belirttigimiz gibi, kalkinma bankalarinin onciiliigiin-
de, KOSGEB ve T. Halk Bankasi gibi kuruluglarin da kauldidy, sos-
yal giivenlik kuruluglarinin ve devletin fon destegi sagladig risk ser-
mayesi sirketlerine 6zel finans kurumlan da belirli bir katkida bulun-
maktan kaginmiyacaklardir kanisint tagiyoruz.

(66) Ciller, Cizakca, s. 182- 184.

6lciide giiglenebilir.

Sanayilesmede dnemli sayilabilecek mesa-
feler katetmis, belirli bir girisimei simfi olug-
turmug ama tasarruflan gergek yatirimer ve gi-
risimcilere, ozellikle sermaye imkanlan dar olan kiiciik isletme sa-
hiplerine aktarmakta pek basarili olamayan iilkemizde de bu finans-
man yonteminin iglerlige kavusturulmast oldukga nemlidir.

Tiirkiye'de finansal sistem biiyiik dlgiide bankalara dayanmakta-
dir. Ozellikle yeni ve riskli girisimler ve kiigiik isletme sahipleri, ge-
leneksel finansman sisteminden uygun sartlarla ve yeterli dlgiide
kaynak saglamakta biiyiik giigliiklerle kargilasmaktadirlar, Igte risk
sermayesi finansman yontemi, bu tir girisimlerin saglikli bi¢imde
kaynak temin edebilmesi icin iizerinde muhakkak durulmasi ve uy-
gulamaya gecirilmesi gereken alternatiflerden biridir. Bu yontem ba-
sartli bigimde iglerlige kavusturulabilirse, iilkemiz ekonomisi agisin-
dan ciddi bir ekonomik potansiyel harckete gegirilebilir. Bu yolla
ekonomik hareketlilik artarak rekabet ortami da dnemli dlgiide giic-
lenebilir.

Ote yandan sozkonusu finansman yéntemi, yeni teknolojilerin
denenerek uygun olanlanmin hayata gegirilebilmesi bakimindan da
oldukga elveriglidir. Yeni teknolojileri diger iilkelerden daha dnce
devreye sokabilen iilkeler, uluslararasi rekabette de avantaj kazana-
caklardir.

Diger yandan Tiirkiye, Avrupa Birligi tle giimriik birligi iligkisi-
ne girmeye ¢alismaktadir. Avrupa Birligi iilkeleri kiigiik ve orta 6l-
gekli igletmelerin 6zkaynak imkanlarini artirmaya, bu tiir igletmele-
re daha ¢ok uzun vadeli kaynak saglanmasi yolunda politikalar uy-
gulamaya ¢alismaktadur. Risk sermayesi finansman yonteminin etkin
uyum saglama agisindan da 6nem tagimaktadirlar,

Bununla birlikte, iilkemiz agisindan Gnemi ve yararlan agik olan
bu finansman y6ntemini uygulamaya gegirmenin dniindeki bir takim
engellerin agilmasi gerekmektedir. Bu konuda finans ve i gevreleri
kadar, Devlet’e de gérev diismektedir. Yontemin basarih olmasi igin
gerekli hususlan galismamizda inceledik. Burada ok 6nemli bazi
noktalar: tekrar hatirlatmakta varar goriiyoruz. Birgok iilkede oldugu
gibi kurulug asamasinda Devlet'in onciiliigii yararl olacaktr. Ancak
risk sermayesi sirketinde kamunun payr % 49'u agmamalidir. Ote
yandan bu sektore fon akigini miimkiin kilmak i¢in de ekonomik or-
tamin uygun hale gelmesi gerekmektedir. Bunun igin bir an once;
muzmin hale gelmig yiksek oranh enflasyon saghkli bir ekonomi
icin makul goriilebilecek seviyeye indirilmeli, ekonomide kolay ka-
zang ve rant geliri imkanlan daraltlmali, kamu kesimi sermaye pi-
yasasindaki fonlarin énemli bir kullanicist olmaktan vazgegmelidir.
Sermaye sahipleri ve isadamlarmin da artk gercek girisimeilige yo-
nelmeleri gerekmektedir. Bunun igin, dzellikle elde ettikleri karlar
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gayrimenkule yatirmak, repo ve yiiksek faizli menkul kiymetlere yo-
neltmek bicimindeki gercek isadamhigina yakismayan davramiglar-
dan vazgecerek, isletmelerini biiyiitmeye, {riin kalitelerini artirma-
ya, pazarlarini genigletmeye, yeni iiriinler gelistirmeye ve yeni is
alanlan agmaya onem vermeleri gerckmektedir.

Diger bir gereklilik ise kiigiik olsun benim olsun zihniyetini artik
terkederek, baskalariyla birlikte kazanmaya da kendilerini hazirla-
malardir.

Risk sermayesi finansman yonteminin iglerlige kavusturulmasi-
nin ilk adimy, risk sermayesi girketlerinin gereklerine uygun bigimde
kurulmasidir. Bunu bagarmak agisindan ilk akla gelebilecek olanlar,
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Prof. Dr. Ersin Nazif Giirdogan’la

“Risk Sermayesi

Cerceve - Oncelikle Risk Sermayesini ve nasil ortaya giktigin:
kisaca anlatir misimz?

N. Giirdogan - Risk Sermayesi (RS) Batidan ya da daha yerin-
de bir deyisle Amerika'dan Tiirkiye'ye gelen bir ortaklik bigimidir.
Ingilizce kargihgi Venture Capital olan bu ortaklik bigimi Tirkceye
Cesaret Sermayesi veya Girisimei Sermayesi diye terciime edilebilir.
Girigimei Sermaye Ortakhigi veya Girigimei Sermayesi denince bir
iilkedeki mal ve hizmet iiretimini arttran ortakhk akla gelir. Artik
Diinya'da smirlar ortadan kalkt., Ulkeler arasindaki bilgi, zaman ve
sermaye farklarn giderek azaliyor. Simrlann Gnemini yitirdigi bir
diinyada sermaye hareketleri biiyiik Gnem kazaniyor. Ciinkii iilkele-
rin giicii, iiretimlerine paralel olarak artiyor. Diinya politikasinda soz
sahibi olan iilkeler diinya iiretiminde en biiyiik pay: alan iilkelerdir.
Bu agidan diinyaya bakugumiz zaman diinyada iig biiyiik ekonomi
oldugunu gériiriiz. Amerika ekonomisi, Japon ekonomisi ve Alman-
ya ekonomisi. Dolayistyla diinyada bu iilkelerle rekabet edilmek is-
teniyorsa iilkelerin mutlaka iiretim kapasitelerini arttirmalan gereki-
yor. Uretim giiciiniin arkasinda ise insan ve ticaret vardir. Nobel odii-
lii sahibi Robert W. Fogel ekonomik biiyiimenin, ekonomik giiciin
arkasinda insan ve ticaret oldugunu vurguluyor. Girigim Sermayesi
de insanin ve sermayenin ishirligine dayanr. Bir tarafta iiretim gii-
ciinii arttiracak yeniliklere sahip insanlar ya da girigimeiler, risk al-
maya hazir, cesur, atlim yapmaya arzulu insanlar, diger tarafta da
sermaye sahipleri. Tek bagina sermaye sahibi girigim, atlim yapma-
ya hazir degil, ya da o cesareti kendinde bulamiyor, diger tarafta
diinyadaki gelismeleri ¢ok yakindan izleyen, teknolojik bilgiye sa-
hip, atilim yapmaya hazir girisimciler sermaye eksikligi cekiyorlar.
RS bu iki kesimi bir araya getiriyor. Boylece girigim giicii ile serma-
ye giicii birlesip iiretimi arttnyor. Artik diinyada hi¢ kimsenin ken-
di iilkesi iginde kalarak biiyiik gii¢ olmast ayakta kalmasi miimkiin
degil. Dolaysiyla sirketler i¢in de gegerli bu. Bir sirketin kendi igin-
de kalarak diinya standartlarinda tiretim yapmas: miimkiin degil. Bu
yiizden Girisim Ortakliklarinda, RS de diinya dlgeginde yenilikleri
takip etmek zorunda. Girigim Sermayesi ya da Cesaret Sermayesi ve
bu sermayeyi saglamak igin kurulmus ortakliklar biitiin diinyada ol-
dugu gibi Tiirkiye'de de oncii olabilirler. Daha kaliteli iiriin iireten
onciiler, daha kaliteli tiriin tiretmede, daha kaliteli bilgi iirctmede 6n-
cii olabilirler. RS'min Tiirkiye'deki durumunu ele alirken mutlaka
Tansu Ciller ile Murat Cizakga'nin geligtirdikleri modele gonderme-
de bulunmak gerekir. Cizakga ve Ciller yaptiklan ¢ahsmada bir RS

.,,

lizerine

sirketinin nasil ¢alisabilecegini, nasil bir
sirket destekleyebilecegini, hisse senetleri-
nin nasil alinacagini ve nasil borsada islem
gorecegini cok agik ve net bir sekilde anlat-
mislar,

Cerceve - Iyi hir model gelistirmisler
diyebilir miviz?
N. Giirdogan - Evet. Bir Girisim Ser-

mayesi (GS) modelinin dregini vermisler. Seﬂ?layeyl :(makhk
Kuskusuz bu omegi verirken diinyadaki di- seklinde saglayarak
ger uygulamalara da bakmuglar. Bu mode- onlara baglangicta

lin detaylarini burada anlatmayacagiz ama
sunu soylemeliyiz ki; bir GS’nin nasil igle-
yecegini gostermesi bakimindan onemli bir
caligma. GS'ndeki ana hedef, iilkenin iire-
tim giiciinii biiytiltmektir. Teknolojik bilgi-
si olan insanlara sermaye saglamak. Bu
sermayeyi bir finans kurumu veya banka-
dan kredi seklinde degil, ortaklik seklinde
saglayarak onlara baslangigta yardimer ol-
makur esas amag. O sermayeyle girigimci-

yardimei olmaktir esas
amac. O sermayeyle
girisimciler sirketlerini
bityiitiip, teknolojileri-
ni uygulayip,
gelistirdikleri irtinler
pazarda basarih olursa
hisse senetleri zaten

ler sirketlerini biiyiitiip, teknolojilerini uy- d.eger ki.lzanacaglndan
gulayip, gelistirdikleri iiriinler pazarda ba- ~ §irket bir anda ¢ok
sarili olursa hisse senetleri zaten deer ka-  giiclii ve piyasa degeri
zanacagindan sirket bir anda ¢ok giiclii ve artmus bir hale gele-
plyasa degeri artmig bir hale gelecektir. Bu .

R R R T cektir.
RS sirketi de girigimci girketin hisse senet-
lerini piyasada satarak daha once ortak ol-

I ————— R T

dugu sermayenin kat kat fazlasim geri ala-
cak. Kabaca RS nin isleme mekanizmasi boyle.

Cerceve - Yani ama kiiciik sirketlerin desteklenmesidir...

N. Giirdogan - Zaten amag kiiciik, bilgisi olan ve teknolojik
yeniliklere sahip sirketlerin sermaye ile desteklenerek biiyiimelerini
saglamakur. Biiyiik sirketler zaten teknolojilerini kendileri kendi
gruplan iginde gelistirebilirler. Sermaye darbogazlan biiyiik 6lgiide
yoktur. Istedikleri finans kurulugundan istedikleri zaman kredi alma
sanslan vardir. Kiiciik sirketlerin boyle bir ganslari yoktur. RS Sirke-
ti onlara sermaye saglamak amaciyla kurulan bir sirkettir.
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Cergeve - Islam Kiiltiiriinde bu tir ortakliklara rastlamak
miimkiin mii?

N. Giirdogan - Aslinda Islam Tarihine bakarsak Miisliimanla-
rin ok basarili tiiccarlar oldugunu goriiriiz. Fogel'in de vurguladig
gibi ekonomik giiciin arkasinda insan ve ticaret vardir. Ticaretin yo-
gun oldugu yerlerde iiretim artmakta, toplumun refahi da toplumun
iiretim artigina paralel olarak biiyiimektedir. Islim"in dogdugu yilla-
ra bakarsak, o yillarda ¢ok uygulanan bir ortaklik bigimi vardir, Mu-
daraba ortaklig1; emek-sermaye ortakligr da diyebiliriz buna. Muda-
raba ortakhginda esas olan bir tarafta ser-
maye sahibinin olmasi, diger tarafta da bu
sermayeyi kullanabilecek emek sahibi giri-
simcinin olmasidir. Mudaraba ortakligi bu
iki giicii RS'nde oldugu gibi bir araya getir-
mektedir. Hz. Peygamber'in (s.a.v) esi Hz.
Hatice (r. anha) ile yapug, bir mudaraba
ortakligidir. Hz, Hatice'nin (r. anha) ker-
vanlari ve sermayesi var, Hz. Peygamber
(s.a.v) de giivenilen emin bir girigimei, iki-

Cizakea bu konuda ;i ipkintann birlegtirerek bir mudaraba
yaptig1 calismalarda  ortakhigi yapiyorlar. Mekke'den belirli
ozellikle Batidaki iiriinler alinarak Sam’a gotiiriiliiyor. Gotii-
ortaklik bicimlerinin riilen tirtinler Sam'da satliyor ve elde edi-

g len sermaye ile Sam’dan yeni tiriinler alini-
Mislimanlardan, vor. Tekrar $am’dan Mekke'ye getiriliyor
mudaraba ortak- ve Mekke'de saularak taraflar kendi arala-
higindan gectigini rinda hesaplagiyorlar. Elde edilen kir taraf-

lar arasinda genellikle yan yarya paylasili-
yor. Burada gok 6nemli olan yalniz bagina
baganli olamayacak iki tarafin bir ortaklik
gercevesi alunda biraraya getirilmesi ve
sozlesmelerin yapilmasidir. Bu agidan bak-
tigimiz zaman Miisliimanlarin ticaret ve or-
taklikta ok giizel drekler verdigini gorii-
yoruz. Islam'in dogus yillarinda gok sayida

anlatiyor. Gergekten
burada her ikisi
arasinda bir paralellik
kurmak miimkiin,
cunkii her ikisi de
temelde faize dayan-

MaEkt . ticaretle ugragan kisiye sahit oluyoruz. Hz,
Mudaraba ortakhigin- Hatice (r. anha) , Hz. Peygamber (s. a. v)
da da RS ortakhginda e Sahabenin (r. 2. ticaretle ugrastiklarini
da amacg faizle biliyoruz. Zaten toplum ticarete dayanan
girisimciye sermaye  bir toplum ve toplumun ekonomik giicii ti-
saglamak degil, ortak caretle hii_yi.ttillﬁynr. Ama ticaretin basarili

olabilmesi icin gok acik ve net modeller
olarak S olan ortakliklarin da olmas: gerekir. Muda-
saglamaktir. raba ortakhig bu modeli sagliyor.
i ————

Cerceve - Bu durumda Mudaraba ortakhigina bir RS modeli
olarak bakabilir miyiz?

N. Giirdogan - Mudaraba ortaklig1 bir RS ortakligi olarak dii-
siiniilebilir. Cizakca bu konuda yaptigi galismalarda ozellikle batda-
ki ortaklik bigimlerinin Miisliimanlardan, mudaraba ortakligindan
gegtiini anlatiyor. Gergekten burada her ikisi arasinda bir paralellik
kurmak miimkiin, ciinkii her ikisi de temelde faize dayanmamakta-
dir. Mudaraba ortakhiginda da RS ortaklifinda da amag faizle giri-
simeiye sermaye saglamak degil, ortak olarak sermaye saglamakur.
Islam kiiltiiriinde faiz hog kargilanmaz. Faiz ilk¢aglardan giiniimiize

dek tarigimustir. Felsefenin, ekonominin ve politikanin konularn-
dan birisi olmustur. [slim'da faiz yasak ama ticaret 6zendirilmistir,
Rizkin onda dokuzunun ticarete dayandigi vurgulamr. Bu yiizden
mudaraba ortakligini RS ortakligina benzetmek dogru olur. Her iki-
sinde de faizsiz olarak girisimciye sermaye saglamak ana hedeftir,
Girigimeiyle sermaye bir araya geldigi zaman kolaylikla istenen hiz-
met istenen iiriin tiretilebilir. Gegmiste bu daha ziyade ticaret iizeri-
ne yogunlagmusti, giinimiizde ise teknoloji izerinde, yenilikler yap-
ma iizerinde yogunlasabilir,

Yani 6nemli olan Giretim giictinii biiyiitmek ve iiretim giiciini
biiyiitiirken de diinya standartlarinda tiretim yapabilmektir. Yani hem
fiyatlarda ve maliyetlerde hem de saug fiyatlarinda diinya standartla-
rint tutturabilmek. Diinya standartlarinda ve maliyetlerinde iiretim
yapmayan bir igletmenin hem kendi iilkesinde hem uluslararasi piya-
sada rekabet etmesi miimkiin degildir.

Cerceve - Girigim Sermayesi'nde neden faiz degil de kir on
plana ¢ikmakta.

N. Giirdogan - Kir aslinda risk tastyor ve bir iiretim ve hizmet
sonucu elde edilen bir seydir. Faiz ise paradan para kazanmanin bir
aracidur. Islim kiiltiiriinde paradan para kazanma degil, mal ve hiz-
met iiretiminden para kazanma énemlidir ve bu dzendirilir, Sebahat-
tin Zaim hoca sohbetlerinde hep Kapaligarsinin kapilanndan birisi-
nin Gzerinde “el-Kasibu Habibullah” yani “kir eden Allah'in sevgi-
lisidir” yazdigint vurgulards. Bir topluma katkida bulunan insanlar o
toplumun iiretim giiciinii arttiran insanlardir, Uretim giiciinii artura-
bilmek icinde mutlaka gelirler giderleri karsilamasi gerekir. Gelirle-
ri giderlerini kargilamayan bir igletmenin ayakta kalmasi miimkiin
degildir. Bu yiizden isletmeler ayakta kalabilmek icin kazandiklarin-
dan daha az harcamak ya da giderleri iizerinde kazanmak zorunda-
dirlar. Bu da Kar etmeleri anlamina gelir ki; kar eden bir kurulus hem
¢alisanlarina gelir saglar, hem de mal ve hizmet iireterek toplumuna
katkida bulunur. Bu yiizden mal ve hizmet iircterek kir eden ve top-
luma katkida bulunanlarin Allah tarafindan sevildigi vurgulanmistr.
Kapali Carginin iizerinde boyle yazmast - ki Kapal Carsi o giinkil
sartlan diigiiniirseniz bugiiniin Amerikasinda, Avrupasinda goriilen
veya bizim Akmerkez tarz1 aligveris merkezlerinin belki de tarihteki
ilk Grnegidir - Islam kiiltiiriiniin mal ve hizmet iireterek topluma kat-
kida bulunmayi tesvik ettigini gosterir. Diirtist tiiccarlarn ahirette
Hz. Peygamberle (s.a.v.) birlikte olacaklan miijdelenmistir. Bu yiiz-
den ticaret bir toplumun iiretim giiciinii biiyiitmesinin yaninda refa-
hun artmasi ve diinyayla iliskilerin gelitirilmesi yoniinde de Gnemli
bir faaliyet aracidir. Ticaretin kiigiimsendigi toplumlar gerilemisler,
ozendirildigi toplumlar ise diinyada soz sahibi olmuslardir. Bizim ta-
rihimize ve diinya iktisat tarihine bakugimizda bunu agik¢a gorebi-
liriz.

Peter Thowsend “Up 1o Organization” adli eserinde (Is Yapma
ve Para Kazanma aduyla Tiirkgeye terciime edilmis ve Sandal Yayin-
lanndan ¢ikmigtir) Osmanli devletini degerlendirirken adalet iizerin-
de yiizde yiiz not veriyor. Adil olmayan bir devletin veya toplumun
yediyiiz sene yagamasinin miimkiin olmadigini syliiyor. Gergekten
bir devletin ve toplumun omrii biraz da ekonomide, sosyal hayatta ve
yonetimde adil olmasina baghdir. Ticarette adil olmayan bir toplu-
mun diger alanlarda adil olmasi miimkiin degildir, Faiz ticarette ada-
leti bozan bir aragtur.
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Cerceve - RS Yatirim Ortakliginda, taraflardan biri de girigim-
cidir. Islam tarihinde drnek bir girigimei olarak kimi veva kimleri
gasterebiliriz?

N. Giirdogan - [slam tarihine baktigimiz zaman gercekien bii-
yiik giriimcilerin oldugunu goriiriiz. Orek verilebilecek onemli gi-
risimeilerden biri de, yalmizca garginin yolunu dgrenmek isteyen Ab-
durrahman b. Avfur (ra.) . Mislimanlar Mekke'den Medine'ye
hicret ettikleri zaman muhacirler evlerini barklarini ve mallarini ter-
kettikleri igin birara cok bunalmiglar, Hz. Peygamber’e (s. a. v.)sika-
yette bulunmuglar ve Hz. Peygamber (s. a. v.) de Mekke ve Medi-
ne'lilerin onde gelenlerini biraraya getirerek RS benzeri kardeslik
ortakhig kurmalarini 6nermis. Bir Mekkeli ile bir Medineli'yi kardes
yapmig. “Bundan sonra beraber ¢aligacaksimz. Medineli'ler mallan-
i miilklerini yani sermayelerini ortaya koyacak, Mekkeli'de bilgi ve
tecriibesini ortaya koyacak™ demi. Elde edilen kin da aralarninda
paylasmalarini buyurmus. Abdurrahman b. Avf'in (ra.) paymna dii-
sen, Medine'li zengin bir Miisliiman. Onun 6nerisi de, Abdurrahman
b. Avf'in (r.a.) cevabi da islim tarihinde gokga atifta bulunulan iki
onemli davranis bicimidir, Medineli kardesi Abdurrahman b. Avf'a
(r.a.) diyor ki: “Benim malim miilkiim bunlar, yarisi senin olsun; be-
nim iki esim var, eslerimden birini gor, begen bosuyayim ve onunla
da evlen". Burada bir amimi anlatmak istiyorum. Ben Cidde'de iken
Amerikah bir arkadasimiz vardi ve Kerim Abdiilcabbarin simf ar-
kasadi idi, Zeyd b. Abdiilaziz, Araplara hep takilirds; “Ilk Miisli-
manlar kardeslerine biyle biyle tekliflerde bulunmuslar, hani nerde
bu tiir Miislimanlar, ben hi¢ goremiyorum” dive. Gergekten Medi-
neli sahibinin davramisi ve teklifi bugiin igin hayal edilemeyecek ka-
dar erdemli bir teklif. Buna karsin Abdurrahman b. Avf’in (r.a.) ce-
vabi da giizel. O da diyor ki: “Allah seni malinla miilkiinle, gocukla-
rinla mesud etsin. Ben senden hicbir sey istemiyorum, sen bana yal-
nizca garsinin yolunu goster”. Burada carsinin yolunu 6grenme giri-
similer igin, GS ortakhigi yapacaklar igin gok Gnemli bir hareket
noktasidir, Abdurrahman b. Avf (r.a.) sadece garsinin yolunu 6grene-
rek Medine nin en biiyiik zenginlerinden biri oluyor. Hz. Peygam-
ber'in (s.a.v,) sevgisini kazanmig, Cennetle miijdelenen on kigiden
biri, biitiin savaglarda bulunmus, pek ¢ok hadis nakletmis, Hz.
Omer’in (ra.) kurdugu surada alt kisiden biri, Hz. Osman’in (r.a.)
halife secilmesinde nciiliik eden, yani slam tarihinin cok onemli
sahabilerinden bir zat. Sadece carsinin yolunu 6grenerek Medine'nin
ve Islam'1n biiyiik zenginlerinden birisi oluyor. Iste girigimeiye veri-
lecek en giizel drneklerden biri “carstmin yolunu dgrenme”. Carsi-
nin yolunu dgrenenler bilgilerini, birikimlerini, dngdriilerini ve tec-
riibelerini kullanarak biiyiik ticari ve ekonomik atiimlar yapabilirler.
Biitiin {ilkelerde bunlann dmekleri vardir. Hatta Abdurrahman b.
Avf'a (ra.) soruluyor, “sizin bu zenginliginizin kaynag: nedir” diye.
Cevabi da cok ilging, ¢iinkii bugiinkii modemn isletmeciligin temel il-
kelerinden biri. Ben, diyor, “dilkkdnima gelen hicbir miigteriyi geri
cevirmedim, Yeri geldigi zaman maliyetinin altinda da satig yaptim™.
Gergekten bugiin diinyadaki basarih sirketler miigteri iizerinde odak-
lanan sirketlerdir. Miisterisini memnun ederek onu isletmesinin bir
parcasi haline getiren sirketlerdir. Misterinizi ne kadar memnun
ederseniz, ihtiyaglarim ne kadar iyi bir sekilde kargilayabilirseniz, o
kadar bagarih olursunuz. Bizim kiiltiriimiizde de oldugu gibi miigte-
risi olmayan bir iiriiniin ne pazar degeri vardir, ne de baska bir dege-

ri. O yiizden zannedersem Ziya Pasa'min bir sozii vardar, “Miigterisi
olmayan meta zayidir” diye. Miigterisi olmayan malin {iretilmesi
hem ekonomiye hem de mali iireten firmaya verilebilecek en bilyiik
zarardir. Hatta Anadolu’da pek ok esnafin diikkininda hild “Mils-
teri velinimetimizdir™ yazar, Iste bunun modern isletmedeki kargili-
@1 da “Customer is the king” yani “Miigteri daima hakldir” ifadesi-
dir. Miisteriyi her zaman memnun edin ¢iinkii 0 olmazsa sizin varli-
ginizin anlami kalmaz. Bu yiizden Abdur-
rahman b, Avf (r.a.) essiz bir girigimei drne-
gi olarak verilebildigi gibi, isletmeciligin,
ticaretin ve hayatin odak noktasindaki er-
demli davranigin, topluma hizmet ve firetim
gotiirmenin giizel bir omegini de veriyor.
Yine bir hadis-i serifi haurlatmak isterim,
“Bizim alanimiza mal getirenler cephede
savasanlar gibidir”, Gergekten modemn top-
lumda savaslar yon degistirdi. Diinya ordu-

larla degil sirketlerle ele geciriliyor. Sirket-  Hz, Peygamber de

lerde sadece tiriinlerini degil kiiltirlerini de Mekke ve Medine’

pazarliyorlar. IBM'in oldugu yerde Ameri- .. . . yie
: o o o lilerin onde gelenlerini

ka, Sony'nin oldugu yerde Japonya var ve i ;

stiphesiz tilkelerin gittigi yerlerde de Tiirki- biraraya getirerek

ye vardir. Bu yiizden modern diinyanin ele RS benzeri kardeglik

gecirilmesi ve modern diinyada s6z sahibi
olmamiz artik ordularla olmuyor. Bugiin
cephelerdeki komutanlarin yerini girisimei-
ler, ordularin yerini de argiitler, isletmeler

ortakhg kurmalarim
onermis. Bir Mekkeli
ile bir Medineli'yi

aldi. Bu anlamda gelecegin fatihleri ve ge- kardes yapmus, bun-
lecegin akincilan girisimeiler, drgitler, va-  dan sonra beraber
kiflar, dernekler gibi iirtinleriyle, hizmetle-  cahiga-caksimiz.

riyle birlikte kiiltiirlerini de tagiyan sirketler
olacakuir.

Medineli’ler mallarim
miilklerini yani ser-
mayelerini ortaya koy-
acak, Mekkeli’de bilgi
ve tecriibesini ortaya
koyacak demis. Elde
edilen kar: da ara-
larinda paylasmalarim
buyurmus.
s e

Cerceve - Devamli olarak Islim’m ilk
devirlerinden ve o dinemde uygulanan mi-
daraba ortakhidmdan bahsettiniz. Mudara-
ba ortakhigin Osmanli ticaret havatinda da
garebilivor muyuz? Yani varhgim devam
ettirebilmis mi?

N. Girdogan - Mudaraba ortaklifi-
nin Osmanhda nasil bir yapilanmaya gegti-
gini gormek i¢in Nakit ya da Para Vakifla-
rina bakmak gerekir, Vakif kurumunun tari-
hi Istam kiiltiiriinde cok ilerilere kadar gider. Mudaraba ortakliginin
Osmanhdaki gelisimi nakit vakiflart biimine dontismistiir diyebili-
riz. Ozellikle 16. yv'da Osmanlilarda bu vakif bigimi biiyiik oranda
tartigtlmug. Islam kiiltiiriinde bir malin, bir gayrimenkuliin vakfedil-
mesi miimkiin, Ama 16. yiizyila kadar paralarin vakfedilmesi pek
diigtiniilmemis. Ozellikle Osmanhlann Balkanlara, Kafkaslara ve
Orta Dogu'va gitmesinden sonra ekonomik hayattaki yapilanmada
goriilen gelisme, naktin de vakfedilmesi geregini ortaya gikarms.
16. yiizyilda Ebu Suiid efendinin uygun bulmasiyla nakit uygulama-
sina gegilmistir. Bu donemde Imam Birgivi ise Nakit Vakfi uygula-
masina kargi ¢ikms. Ama gelismeler 1s1ginda nakit vakiflar genig
uygulama alani bulmus, ozellikle Kanuni doneminde ok sayida Na-
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kit Vakfi kurulmustur. Yine Cizak¢a'nin kitabinda Bursa'da ok sa-
yida nakit vakfirin oldugunu goriiyoruz. Bu vakiflar GS veya
RS'nin tipik bir 6rmegi olabilirler. Buralara paralar vakfedilivor ve
bu paralar ticarette ve tiretimde kullanilmak iizere emek, tecriibe ve
bilgisi olanlara veriliyor. Sermayeyi alanlar bunu mal ve hizmet iire-
timinde kullantyor ve elde ettikleri getirinin bir kismini vakfa veri-
yorlar, geri kalan kismuni ise iglerini biiyiitmek icin kendileri kulla-

Kanuni doneminde
cok sayida Nakit Vakfi
kurulmustur. Yine
(izakca'mn kitabinda
Bursa’da ¢ok sayida
nakit vakfinin
oldugunu goriiyoruz.
Bu vakiflar GS veya
RS’nin tipik bir ornegi
olabilirler. Buralara
paralar vakfediliyor
ve bu paralar ficarette
ve tiretimde kullanil-
mak iizere emek,
tecritbe ve bilgisi olan-
lara veriliyor.
Sermayeyi alanlar
bunu mal ve hizmet
iretiminde kullamyor
ve elde ettikleri
getirinin bir kKismin
vakfa veriyorlar, geri
kalan kismini ise
ilerini buyitmek

icin kendileri

kullamyorlar.
R =

niyorlar.

Cerceve - Yani vakif bir RS girketi
ilevi gériiyor.

N. Giirdogan - Evet, Tam bir RS
sirketi gibi diisiiniilebilir. Fonlar vakfedi-
liyor ve vakif yoneticileri bu fonlart en iyi
sekilde kullanabilecek olan kisilere ser-
maye olarak veriyorlar. Fonlar: alanlar da
firetim yaparak topluma hem katkida bu-
lunuyorlar, hem de vakfin kaynaklanmni en
verimli seklide kullanarak kendilerini ve
vakfi giiglendiriyorlar. Bu yiizden belki
nakit vakiflart mudaraba ortakliginin da-
ha rafine bir hale gelisi olarak diisiiniile-
bilir. O giine kadar para vakfedilmesi dii-
stiniilmemiy ama ekonomideki gelismeler
paranin da bir gayrimenkul gibi vakfedi-
lebilecegi yolunu agmis.

Cerceve - Diinyada Islim Bankala-
ri olarak adlandirilan finansal kurumlara
Tiirkive'de Ozel Finans Kurumlar: (OFK)
dendigini bilivoruz. Bahsettiginiz Para
Vakiflarivla OFK lar arasinda bir ben-
zerlik var mi?

N. Girdogan - Evet, aslinda
OFK'na baktigimiz zaman, Literatiirde
onlarm Misir'da, Hindistan'da, Giiney
Afrika’da yapilan bir takim uygulamalara
dayandigi soylenir. Ozellikle Ingilizee
kaynaklarda bu tiir bir yaklagimi gormek
miimkiin. Bu anlamda ilk kurulan kamu
bankasi da Islim Kalkinma Bankas'dir
(IKB). Daha sonra da Ozel Kuruluglarin
onciiliigiinde Amerika'dan Islim Diinya-
sinin degisik iilkelerine kadar fslim Ban-
kalar kurulmustur. Bu siziinii ettigimiz
tarihsel siirece baktigimiz zaman Islim
Bankalannm ilk uygulamasinin Nakit Va-
kiflart oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz.
Gergekten Nakit Vakiflar: islam Bankala-
rinin Osmanh doneminde uygulanmig ilk

orijinal kurumlart olduklan soylenebilir. OFK 'larinda da ana espri
bir tarafta tasarruf sahibi insanlarm sermayesi bir tarafta da sermaye-
ye ihtiya¢ duyan insanlarin bir araya getirilmesi. Bu agidan OFK’lar
iki ana temele dayanur. Biri mudaraba ortakhgidir, yani sermaye ve
emek ortakhgi. Digeri de para ticaretinin yasak olmasidir. Finans

Kurumlar tasarruf sahiplerinin paralarini, sermayelerini mudaraba
ortakligi baglaminda toparlar. Toparlarken emek sahibidirler. Tasar-
ruf sahibine demektedirler ki biz sizin paranizi en iyi sekilde deger-
lendirecegiz; birikimimizi ve bilgimizi kullanacagiz ve elde ettigi-
miz karin % 20'sini kurum/emek pay: olarak alacagiz, % 80'ini de
size sermayenin payi olarak verecegiz. Sonra topladiklan kaynakla-
11 da kendilerine uygun finansman metodlart ile ihtiyact olan sanayi-
cilere, girisimeilere ve 15 sahiplerine kullandirtmaktadirlar. Bu yiiz-
den Finans Kurumlan Nakit Vakiflarinin daha modernize edilmig bir
seklidir. Giiniimiizde finansman ¢ok biiyik bir 6nem kazanmigtir.
Higbir isletmenin bor¢lanmadan biiytimesi miimkiin degildir. Borg-
lanmada dnemli olan kritik noktayr asmamakur. Eger o kritik nokta
asthirsa igletmenin gelirleri borglarim karsilamaya yetmeyebilir. Yi-
ne bor¢lanmada onemli olan borglamlan kaynaklarla tiretimi arttiricy
alanlara yaunm yapmakur. Borglanarak ev ya da liiks araba aliyor-
larsa batmaktan kurtulamazlar. Giiniimiizde ozellikle Japonlarin on-
cliliik ettigi ve Amerika'da IFC (Uluslararasi Finans Kurumu)'ninde
finans bigimi olan metod mudaraba ortakligina / GS 'ne benzer sekil-
dedir. IFC bir firmaya kredi saglarken en azindan % 15 oraninda or-
tak olmaktadir. Artik Japonlarda klasik bankalann yapug gibi faiz
Karsihig1 kredi vermek yerine sermaye saglayip ortak olmay) tercih
ediyorlar. Firma ileride baganli olursa hisse senetleri piyasada satilir
ve bilyiik bir gelir elde edilir. Elbetteki girketin bagarsiz olup hisse
senetlerinin borsada deger kaybn da soz konusu olabilir. Sonugta her
iki tarafta riski paylaguklar i¢in daha adil bir durumdan sz edebili-
riz. Son zamanlarda Japon bankalarinin bu tiir ortakliklara girdikle-
rine gahit oluyoruz. Biylece daha ok getiri saglama imkénlan olu-
yor, hem de bizim agimizdan bakugimiz zaman faizsiz, iki tarafi da
memnun edebilecek gelismelerin de onii agilmug oluyor. Bizim kiil-
tiriimiizde de paradan para kazanmanimn yolu kesilmigtir. Paradan pa-
ra kazanma bir siire sonra ¢ok dar bir alanda belirli kisilerin gelirle-
rini arttirmaya doniigebilir. Oysa tiretim ve hizmetten para kazanma-
ya bagladigimz zaman hem yeni i§ imkinlari agmaktasimz hem de
topluma {ireticilere, titketicilere, vergi verecek devlete, finans
kurumlar olarak tasarruf sahiplerine kir vermektesiniz. Belki
onumuzdeki yillarda bu dogrultuda gelismeler hizlanacak. Zaten
Diinya Bankast yaptig bir ¢alismada gelismekte olan iilkelere 6zel-
likle Latin Amerika iilkelerine OFK 'larin sistemini onermektedir,
OFK 'larda bankalarda oldugu gibi sabit bir faiz orani s6z konusu
degildir. Kazanildigi zaman tasarruf sahibine kar verilmektedir. Boy-
lece hem daha esnek, hem de kazanma gansi ok daha yiiksek olan
girisimeiler desteklenmektedir,

Cergeve - $u ana kadar RS ni, geligimini ve Islim gelenegin-
deki yerini kisaca anlatnmz. Tiirkive'de heniiz uygulama alan bul-
mamig olan RS finansman metodu hakkinda son olarak neler siy-
lenebilir?

N. Gurdogan - Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse su
soylenebilir. Biitiin diinyada tiretim giderek dnem kazanmaktadir,
¢linki dilkelerin dug politikadaki agirliklar biraz da iiretim giiglerine
paralel olarak gitmektedir. Bu yiizden de Tiirkiye nin iiretim giiciine
bakarsak, 65 milyonluk bir iilke 3 milyonluk Singapur kadar ihracat
yapamiyor. Tiirkiye nin toplam dig ticaret hacmi; 25 Milyar ihracat
40-56 Milyar ithalatla beraber toplam 70 Milyar dolar civarindadir.
Oysa 3 Milyonluk Singapur'un dug ticaret hacmi 200 Milyar dolarin
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iizerindedir. Buradan da goriiliiyor ki, Tiirkiye'de birseyler yanhs
gidiyor. Bunun dnemli sabeplerinden birisi de iilke iindeki girigim-
ci giiciin harekete gegirilememesidir. 80°li yillara kadar Tiirkiye'de
devletci politikalar agir basmistir ve ithal ikamesine dayal poli-
tikalar giidiilmiistiir. 80'1i yillardan sonra 6zellikle Ozal’in dniinii ag-
ugi diga yonelik politikalarla Tiirkiye'deki girisimeiler, kurumlar, is-
letmeler, finans kurumlan diinyaya agilmaya baslamigtir. Artk diin-
yayi global olarak diisiinmeden diinyadaki iiretim standartlarin tut-
turmadan higbir igletmenin hem kendi tilkesinde hem de uluslararasi
ticarette rekabet edebilmesi miimkiin degildir. Bu yiizden ozellikle
finansman alaninda yeni gelismelere ayak uydurmak, diinyadaki
gelismeleri iyi izlemek Gnem kazanmaktadir. Bu baglamda da
Girigim Sermayesi diyebilecegimiz RS kuruluslar, Nakit Vakil-
larinin bugiinkii sekli olan Finans Kurumlan giderek dnemlerini art-
tirmaktadurlar. Tiirkiye'nin bu alanda bu kurumlarin destegiyle diin-
ya pazarlarina agilmasi gerekir. Mesela ben gecenlerde Konya'ya
gitmistim, Konya'da McDonald's yok. Baz1 arkadaglarimiz “Allah"a
Siikiir, Konya kurtarilmig balge” diyorlar. Ama diger bir agidan da
soyle bakabilirsiniz: Konya kapali yapisini kiramams, ne diinyadaki
bir McDonald’s sirketi gelmig, ne de Konya'nin etli ekmek yapan
veya landir kebap yapan bir sirketi diinyaya gitmig. McDonald’s"1
Amerikan emperyalizminin bir simgesi olarak da gorebilirsiniz, ama
bizim konustugumuz ¢izgiden bakugimz zaman diinya olceginde
bir organizasyonun simgesi olarak ta gorebilirsiniz. McDonald’s
bize ne bilgisayar satyor ne de ileri teknolojiye dayanan bir araba
sattyor. Bizim icat ettigimiz koftenin degisik bir geklini bize geri

satiyor, Biz Anadolu girisimeisine bilgisayar iiret Amerika'ya sat
diyemeyiz ama “Sen tandir kebabini, lahmacununu, inegol kofteni,
Urfa'nin kebabini vs... diinyaya pazarla” diyebiliriz. Burada onemli
olan diinya 6l¢eginde hizmet vermektir. Amerikal bir hamburgeri
New York'ta nasil iiretiyorsa, Londra’da, Istanbul’da, Tokyo'da da
ayni sekilde diretiyor. Urettigi hamburgeri Tokyo'da da insanlar kuy-
ruga girerek aliyor, Moskova'da da, Istanbul'da da. Burada yénetim
teknolojisi, uluslararasi bir organizasyon giici ve diinyanin her
yerinde standart hizmet iiretebilme giicii pazarlaniyor. Buradaki tek-
noloji ¢ok ileri bir bilgisayar teknolojisi, ok ileri igten yanmali
motorlar degil, sadece kofte teknolojisi. Bu yiizden biz diinyaya acil-
mak istiyorsak, Tiirkiye diinya politikasinda soz sahibi olmak is-
tivorsa, firin ve hizmetlerini biitiin diinyaya pazarlamasimi 6gren-
mesi gerekiyor. Tiirkiye iiriin ve hizmetlerini biitiin diinyaya pazar-
layamazsa kiiltiriinii de pazarlayamaz. Konya tandir kebabini diin-
yada pazarlayacak bir organizasyon kuramazsa Mevlana'y: diinyaya
tanitamaz. Belki de Konya'nin en biiyiik ihrag kaynagi Mevlana'dir.
Ancak bu yiizdendir ki Mevlana Konya'da kapali kalmistir,
Buradan RS ne donersek diyebiliriz ki RS biraz da iilkelerin,
sirketlerin ve kisilerin kendi kaynaklarini diinyaya pazarlamalarinin
da bir umududur. Aul duran fonlann kaynaklarin, bilginin, tec-
riibenin ve girisimei ruhun harekete gegirilmesidir. Diinyaya agil-
maktir, Diinyast dar olan toplumlarin goriisleri de, bilgileri de dardur.
Cerceve - Bu giizel sohbet icin ¢ok tegekkiir ederi:.

FARKI KIYASLAYIN

IHLAS FINANS’I ARAYIN

1

x
iHLAS !
FINANS 3

Biiyikdere Cad. No: 73 80660 4. Lavent/ISTANBUL Tel: (0212) 281 20 00 Fax: 279 00 50

Ciinkii en yiiksek kar payi ve tiretim destek kredisi,
leasing, cari hesap, tesvik belgesi, kambiyo,
kiralik kasa gibi her tiirli bankacilik
islemleri Thlas Finans'ta.
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Risk Sermayesi:
(agdas Karz-1 Hasen

inans bilimi, borglanma mekanizmalarini dii-
F zenleyen ve bu mekanizmalarin verimli ¢a-

lismasina katkist olacak altyapilan, fon olug-
turma ve kullandirma ortamlarini hazirlayan disip-
linin adidir, Finans iki ana grubun iligkisini tanzim
eder: Fon verenler ve fon kullananlar. Toplumun
belirli kesimlerinde ihtiyagtan fazla olarak bulunan
kaynaklann, ihtiyaci olan diger kesimlere en ve-
rimli bir sekilde nasil aktanilacagi ve degerlendiri-
lebilecegi ile ilgilenir. Finans agisindan iligkiler,
bor¢ verme ile ortak olma noktalan arasindaki de-
gisik varyasyonlarda olabilir,

Borg verme, Islami esaslara uygun bir ictimai
hayatin tesisinde de en onemli etkenlerin baginda
gelmektedir. Borg verilmesi tesvik edilmekte, borg
alma ve verme mekanizmalan tesis edilmektedir.
Borg verme bir erdem olarak kabul edilmekte, borg
veren, ‘bir kardesinin sikintisim gideren’ olarak va-
stflanmaktadir, Diger taraftan, Hz. Peygamber
bor¢lu olmaktan Allah’a siginarak meselenin obiir
yiiziinii dikkatlerimize sunmaktadir. Bor¢ miiesse-
sesinde temel kriter sudur: borg veren bir maddi
karsilik beklememeli, degil ribaya, riba siiphesine
dahi diismemeye ozen gostermelidir. Borg bir ihti-
yac gidermek amaciyla alinmalidir. Ciinkii borglu
olmak istenilen bir sey degil. Borg vermenin en ta-
bii ve faziletli yekli, istilahi ifadesiyle Karz-1 Ha-
sen’dir (= temiz ve iyi borg). Kisiler karsihkli ola-
rak, hicbir maddi menfaat gozetmeksizin birbirle-
rinden borg alip verebilmeli ve bunu toplumsal bir
dayanisma mantigiyla yapmahdirlar. Giiniimiize
kadar siirdiiriilen bu miiessese, enflasyonun kegfe-
dilmesi, miislimanlarmn yonlendirme giiciine sahip
olamadiklar bir kapitalist ekonomik sistemi miisa-
hade etmig olmalan ve bu sistemle birlikte yasama
mechuriyeti icinde olmalart gibi temel nedenlerle,
genis cergevede uygulanabilir olma ozelligini bii-
yiik dl¢iide vitrmistir. Borg alanlar agisindan da
durum gok farkli degildir. Isini genisletmek veya

Mustafa BUYUKABACI

Bor¢ vermenin en tabii ve
faziletli sekli, istilahi
ifadesiyle Karz-1
Hasen’dir (= temiz ve iyi
borg). Kisiler karsilikh
olarak, hichir maddi
menfaat gozetmeksizin
birbirlerinden bor¢ alip
verebilmeli ve bunu
toplumsal bir dayamsma
mantigiyla yapmahdirlar.

yeni bir tiiketim esyasi sahibi olmak isteyen kisi-
lerin bor¢lanmalarinin, hangi ihtiyag saikiyle ola-
cagl tartismaya acikur.

Bu durumda miisliimanlar ‘zarar vermek de,
zarara ugramak da yoktur’ hilkmii mucibince
enflasyondan korunmak amaciyla muhtelif borg-
lanma mekanizmalan gelistirmislerdir. Déviz, al-
tin, ingaat demiri vs. gibi enflasyona nisbeten di-
rencli, para veya emtia bazinda borglanma usul-
lerinden, murabaha gibi daha dolayl enstriiman-
lara ulagmislardir. Murabaha, malum bir emtianin
pesin fiyatnin tizerine belirli bir vade farki koya-
rak vadeli satma iglemidir. Boylece karz-1 ha-
sen’den baglayan borglanma siireci murabahaya
kadar uzanmugtir. Bu siirecte, problemin tesbit ve
coziimiinde ¢ikig noktas enflasyon oldugundan,




¢oziim olarak sunulan modelde “paranin zaman
degeri” dikkate alinmistir. Murabaha sistemi, Is-
lami esaslara uygun bir prensip olmasina ve ule-
manin cevazina ragmen, arka planinda zimmen
*paranin zaman degeri hesabi” barindirdigindan,
hem cari sistemdeki finans sisteminde ciddi bir
alternatif finansman modeli olamamg, hem de
miislimanlanin genel kabuliine mazhar olama-
mugtir. Sistem icinde kayda deger bir pay elde
edilememis ve yeterli fon toplanmamustir. Bunu,
Ozel Finans Kurumlan'mn mevduatlarinda ve
pazar paylarinda rahatlikla grmek miimkiindiir.

Murabaha sistemi, Islami
esaslara uygun bir prensip
olmasina ve ulemanin
cevazina ragmen, arka
planinda zimmen
“paranmin zaman degeri
hesab1” barindirdigindan,
hem cari sistemdeki finans
sisteminde ciddi bir

paylart likit degildir, yani kolaylikla alinip saula-
maz. Buna ragmen, kisa siirede 6nemli miktarda
fon toplayabildikleri goriilmiistir. Bu modelin en
onemli eksigi, Risk Sermayesi Sirketi gibi caligma-
sina ragmen, Risk Sermayesi Sirketi tarzinda yapi-
lanmamis olmalandr,

Risk Sermayesi

Risk Sermayesi SPK mevzuatnda soyle ta-
mimlanmaktadir: Kurulmug veya kurulacak olan ve
gelisme potansiyeli tagtyan girisim sirketlerine ya-
tirim yapilarak gergeklestirilen uzun vadeli kaynak

Diger taraftan, faizli islemlerin parasal sisteme alternatif finansman aktanm bigimine risk sermayesi yatiimu denir,
yapuigi olumsuz etkilerden birisi, parasal siste-  modeli olamamis, hem de (Sermaye Piyasast Mevzuaty, Seri: VIIL No: 21)
min gayri tabii bir sekilde genislemesine neden miislimanlarin genel Bu tamma gore, Risk Sermayesi uzun vadeli ve

olmastdir. Aynt sekilde, paranin zaman degerini
esas alan Islami finansman yontemlerinin de ay-
m etkiye sahip oldugu gozden uzak tutulmamali-

Halbuki, yukarida izah edildii gibi, slami-
yet'te borg vermek bir erdem ve borg almak an-
cak bir ihtiyaca mebnidir. Borg verenle alan ara-

kabuliine mazhar
olamamustir. Sistem icinde
dur. kayda deger bir pay elde
edilememis ve yeterli fon

toplanmamgtir.

riskli yaurimlarin finansmani igin kullamImaktadur.
Risklidir, ¢iinkii yatirimin gelecegini tahmin etmek
giigtiir. Uzun vadelidir, ¢linkii yeni yatnmlar fi-
nanse edildiginden, yatirimin geri doniisii uzun za-
man alir. Risk Sermayesine ilk bakista, devletin
yapmasi beklenen faaliyetler akla gelir. Bunun ya-
ninda, kendisine altyapt hazirlayacak biiyiik sirket-

sinda bu temele dayanan bir ahlaki deger iliskisi
olmalidir. Ancak, kapitalist sistem tiim pozitif ve negatif yonleriyle
miislimanlan kusatinca, ilk uygulandigs sekliyle karz-1 hasen miies-
sesesini yasatabilme imkan fitlen ortadan kalkmistr. Ciinkii her na-
silsa, miislimanlar kapitalist sistemin imkanlarini bir defa gdrmils-
lerdir. Ve hala o sistemle igige vasamaya devam etmekiedirler. Me-
sela, alternatif maliyet hesabi bir miisliiman i¢in de arkaplanda ge-
cerli olmustur ve alternatifler kapitalist sistemin kullandig1 kistaslar-
dan (reel faiz, enflasyon oranlan vs.) farkli degildir.

Yine geriye doniip bakildiginda, uzun vadeli finansman mode-
Ii olarak ortaya konulan mudaraba ve miisaraka dikkati ¢ekmektedir,
Mudaraba ve miisaraka, temelde kar ortakligina dayanan finansman
yontemleridir. Bu modellerde paranin zaman degeri dikkate alinma-
maktadur. Ancak, uzun vadeli bir finansman modeli olarak ortaya ko-
nulan mudaraba ve miisaraka sistemlerinin uygulanamadif goriil-
mektedir. Ciinkii Ozel Finans Kurumlan kendilerine emniyetli bir
calisma imkani vermeyecegi korkusuyla, bu modelleri uygulamak-
tan uzak durmaya ¢alismuglardir. Hakikaten, bu modellerde suistima-
le agik pek ¢ok noktanin bulundugu ve bir suistimal aninda ortaya g1-
kacak problemlerin, {slami kaidelerin digina gikmaksizin zararsiz bir
sekilde bertaraf edilebilmesinin hemen hemen imkansiz oldugunu
belirtmek gerekir. Modelde, insan unsuru ele alinirken, 20. yiizyilda
kapitalist sistemin alabildigine ¢evreledigi bir miisliiman tipi diigii-
niilmemekiedir. Modelde bunun yerine, saf, inangli, kotii niyet bes-
lemeyen, isini bunca zorluklara ragmen iyi yapabilen ve isinde pro-
fesyonel kisiler varsayilmaktadur. Ayrica ortakligin alinip satilabilen
bir meta halinde olmamas, yani modelin likit olmamasi, cazipligini
ortadan kaldiran bir baska faktér olmustur.

Bu miilahazalar sonucunda ortaya ¢ikan uzun vadeli finansman
boslugunu, Cok Ortakl Sirketler modeli doldurmustur. Bu girketle-
rin herbirinin tam manastyla olmasa da bir nevi Risk Sermayesi Sir-
keti olarak degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu modelde de ortakhik

ler de ayni sahalari segme ihtimali olan gruplar ara-
sinda ver alirlar. Ciinkil, s6z konusu riskli iglere yatiim yapacak gi-
rigim sirketleri, genellikle aagidaki ozelliklere sahip olmaktadirlar:

1. Teknoloji iiretimi: Risk Sermayesi sirketleri teknoloji tire-
{ir, icat yapar, patent haklarmi satin alir, patent kiralar. (rnek. Bilgi-
sayar, bilgisayar ekipmanlar, bilgi teknolojisi vs.)

2. Yiksek hacimli yatinm: Yiiksek yaunm maliyeti olan ve
rekabetin yogun oldugu veya tekellesme bulunan alanlarda biiyiik
hacimli yatnmlar yapar. (Omek. Ugak sanayii, petrokimya, enerji,
telekomiinikasyon)

3. Stratejik yatinim: Herkesin giremeyecegi, belki yalmzca
devletin girmeye cesaret edebilecegi alanlarda faaliyet gosterir, Fa-
aliyetlerinin sonuglar hakkinda baglangicta fikir sahibi olma imkan
yoktur. (Omek. Savunma Sanayii)

Bu tamimlara giren yaurimlar stratejik dneme haizdir ve bir top-
lumun kalkinmasi igin olmazsa olmaz tiirden yatnmlardir. Bu tip
yaunmlar igin baglangicta kredi bulma zorluklan, gelecege iliskin
projeksiyon zorluklari gibi muhtelif riskler mevcuttur. Bu sirketlere
yatrim yapmak, konvansiyonel yatinmlardan ok daha riskli ve ge-
lecekleri hakkinda tahminlerde bulunabilmek ¢ok zordur. Oyleyse.
bu gesit yatmmlarin finansmani nereden bulunacakur?

Bankacilik acisindan bakildiginda, yeni icatlarin, genel kabul
gormedigi siirece, bir kredibilitesi yoktur. Tekellesmenin bulundugu
veya viiksek rekabete agik sektorlerde biiyiik hacimli yaurmlari kre-
dilendirmek de bankacilik manugiyla cazip degildir. Ciinkii bu tarz
yaurimlara aktarilan kredinin geri doniigi hizimi ve emniyetini kes-
tirmek giictir. Yani, bankalar, eger 6zel fonlari yoksa, bu tip yatirim-
lant kredilendirmeye yanasmazlar. Ayni sekilde, Ozel Finans Kurum-
lart da boylesi girigimlere murabaha yapmaz, mudaraba ve muraba-
haya ise hi¢ yanagsmazlar.

Kapitalist sistemde, bu yatinmlarin ¢ok fazla Kisinin riske gir-
mesi ile gerceklestirilebilecegi kanaatine varilmistr, Herseyden on-
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ce, iktisadi sistem yaunm ihtiyact duyuyorsa, fi-
nanse edilmesi gereken pek ¢ok yaurim projesi or-
taya ¢tkmig demektir. Ardindan, bu projelere yau-
rim yapmaya hevesli para sahipleri ortaya ¢ikar ve
Risk Sermayesi denilen ortak bir fon olustururlar,
Bu-fonun olustugu sirkete Risk Sermayesi Sirketi
denir. Boylece, Risk Sermayesi baslibagina alter-
natif bir finansman metodu olarak ortaya ¢ikmig
olur.

Risk Sermayesinde, yapilan yaurimlarin ve-

Kapitalist sistemde, bu
yatirimlarin ¢ok fazla
Kisinin riske girmesi ile
gerceklestirilebilecegi
kanaatine variimistir.

Herseyden once, iktisadi
sistem yatirim ihtiyaci

Turkiye sartlarinda nasil kurulacak,

nasil isleyecek?

Ulkemizdeki cari mevzuata gore, Risk Ser-
mayesi tesvik edilmektedir. Risk Sermayesi Sir-
ketlerinin Karlan ve temettiileri, kurumlar vergi-
sinden ve gelir vergisinden istisna edilmigtir. Yine
mevzuatta suistimallere engel olabilmek amaciy-
la, ortaklar ve yoneticiler ile yaunm yapilacak gi-
risim sirketleri arasindaki iligkilere simirlamalar
getirilmigtir. Risk Sermayesi sirketleri 6nemli bir

rimlilii ancak yatnm sonuglanip igletme faaliye- duyuyorsa, finanse zihniyet degisikligi gerektirdiginden, heniiz kurul-
te gegtiginde gorilebilir. Bu durumda Risk Serma- ~ edilmesi gereken pekgok mug bir dmegi mevcut degildir. Cari sistemde
yesi Sirketi, elindeki isletmeyi ister blok olarak, yatirim projesi ortaya bankalar bile kredi sisteminden uzaklagmug ve ha-
i?.terse halk; arz ile borsada satmak 5““*"5’[3-_3“‘ cikmus demektir, zine bonosu ticaretinden baska ciddi bir faaliyet
lir elde etmis olur. Yaurime: agisindan bakildigin- Ardindan, bu projelere ~ Yapamaz hale gelmigken ve yatirim vadesi bir yil

da, Risk Sermayesini cazip kilan en 6nemli nokia,
yaptlan yatirimin likit olmasidir. Risk Sermayesi
Sirketleri halka acik sirketler simifindadir ve hisse
senetlerinin borsada islem gormesi gerekir. Bu du-
rumda, Risk sermayesine katilan bir yatinmey, is-
tedigi zaman hisse senetlerini borsada satarak or-
takliktan ayrilabilme sansina sahip olur. Ortakla-
rin ellerindeki hisse senetleri ile borsada ahm sa-
tm yapmalarinin, yani ortakliktan aynlma veya

yatirim yapmaya hevesli
para sahipleri ortaya

cikar ve Risk Sermayesi
denilen ortak bir fon
olustururlar. Bu fonun
olustugu sirkete Risk

Sermayesi Sirketi denir.

bile bulmazken, uzun vadeli riskli yatirnmlara kay-
nak toplayabilmenin giiliigii ortadadr. Islami
hassasiyete sahip girigimeilerin borsaya olumsuz
bakmalari nedeniyle, bu kesimin de Risk Serma-
yesine ilgisizligi soz konusudur.

Risk Sermayesi, baglangi¢ olarak KOBI fi-
nansman modeli olarak uygulanabilirse de, ilk ba-
kista, faizden uzak duran, Islami hassasiyete sahip
kisilerce benimsenmesi daha makul goriinmekte-

ortakhiga girislerinin, Risk Sermayesi girketinin
faaliyetlerine veya sermaye yapisina higbir etkisi yoktur, Bagka bir
ifadeyle, Risk Sermayesine katilan bir kigi, yaurnimin neticilerini al-
mak igin bekleyebilecegi gibi, sirkete herhangi bir yiikii olmaksizin,
istediginde ortakliktan ayrilma sansina da sahip olmaktadir.

Goriildiigi gibi, Risk Sermayesi sirketlerinin verimli galisabil-
mesi igin mutlaka hisse senedi borsasina ihtiyag duyulmaktadir. Bu
ihtiyag hem risk sermayesine katilan ortaklarn likiditesini saglamak,
hem de Risk Sermayesi Sirketinin yapmis oldugu yaunmin geri do-
niigiinii kolaylagtirmak agisindan hayati 6neme haizdir. Verimli bir
borsanin varlifi yatnmlann geri doniisiinii kolaylastiracagindan, da-
ha ilk yatinm agamasindan itibaren, fon toplama agisindan biiyiik ra-
hatlik saglar. Daha kolay fon toplama imkan elde edilmis olur. Do-
layisiyla, borsa ve halka agik/cok ortakli girketler ile Risk sermayesi
arasinda iki tarafli birbirini etkileyen bir iligki vardir.

Risk Sermaye Sirketleri yen, stratejik ve riskli yatinmlann ya-
pilmasina ortam hazrlarken, aym zamanda toplumsal kalkinmaya da
destek olmaktadir. Bir taraftan teknoloji Giretimi ve stratejik yatinm-
lar yapilirken, diger taraftan istihdam artmaktadir. ABD, Ingiltere ve
ozellikle Almanya'da Risk Sermayesi Sirketleri, iilke kalkinmasinda
onemli rol oynamiglardir. Ancak, Risk Sermayesinin olusturulmas:
yine bankalarin onciiliigiinde gergeklestirilmistir. Bu iilkelerin sahip
olduklari ekonomik giiciin temelinde teknoloji tiretimi vardr, Tekno-
loji tiretiminin temelinde ise Risk Sermayesi yatmaktadir. Bunun ya-
ninda herbiri kendi sahasinda en fazla ARGE faaliyeti yapan ve sii-
rekli olarak teknoloji geligtiren, Kodak, Xerox, 3M gibi sirketler de
Risk Sermayesi Sirketleri kurmuslardir. (Risk Sermayesi ve Tiirki-
ye'de Uygulama Olanaklari, Tiilay Zaimoglu, SPK Yaymnlari, 1995,
s. 30) Yurdumuzda DESIYAB ve Kalkinma Bankasi bir dnem Risk
Sermayesi fonksiyonunu kismen yiiklenmistir.

dir. Nitekim, benzer bir modeli benimseyen ¢ok
ortakli sirketlerin gittikge yayginlasan bir tarzda uygulanmasi bunu
gostermektedir,

Risk Sermayesinin kurulusu ve isleyisinde iki ana unsura ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Bunlar: yaunm yapilacak projelere sahip giri-
simeiler, bu girigimeilere kaynak temin edecek yatirmeilardir. Her
seyden dnce, Risk sermayesi kavramunn her iki grup tarafindan ka-
buliiniin saglanmasi gerekmektedir. Bu kabuliin arka planinda, para-
min zaman degerinden ziyade, ortaklik bazinda finansmanin kabulii
vardir. Dolayistyla, borsa sistemi kabul edilmis ve faizden uzak dur-
maya galisan isadamlan i¢in, finansman agisindan genis bir ufuk
agilmg olmaktadir, Bu ufuk, isadamlannin uzun vadeli fonlar bul-
masina imkan tammaktadir. Paranin zaman degerine dayali muraba-
ha sistemi, kisa vadeli finansman yontemi olarak kalmakta ve Risk
Sermayesi ile birlikte, iktisadi atilimuin gergeklestirilmesi icin ciddi
bir altyapt hazirlanmig olmaktadir.

Risk sermayesi sirketlerinin nasil tesis edilecegi onemli bir me-
seledir. Clinki, kurulacak bu sirketler uzun vadede Ozel Finans Ku-
rumlan’min hareket alanina girmig olacak ve onlarin faaliyetlerini et-
kileyecektir. Diger taraftan Risk Sermayesi girketi ile birlikte, yatn-
ma baslangigta para koyan kisilerin paralanni istedikleri zaman ge-
niye alabilmelerini, yani likidite tegvikini saglayabilmek igin makul
olgiilerde calisan bir ikincil piyasaya (hisse senedi borsasi) ihtiyag
vardur. Dolayisiyla, borsaya bakigin revize edilmesi ve hisse senedi
alim satiminin ulema tarafindan, bu bakisla yeniden incelenmesi ge-
rekmekiedir. Ayrica, sermaye yonetiminin tamamen profesyonel ve
ehil kisilere birakilmasi ve suistimali engelleyecek ilave diizenleme-
lerin alinmas sartur.
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Bir Risk Sermayesi Sirketinin tesis edilebilmesi icin

ozetle asagidaki asamalari takip etmek gerekir:

1. Herseyden nce, belirli bir yatirim stratejisinin belirlenmesi,
buna katkida bulunabilecek kisilerin biraraya getirilmesi ve bu stra-
tejiye uygun muhtelif yaurim projelerinin ve fizibilitelerinin hazr-
lanmasi gerekmektedir,

2. Kabiliyetleri agisindan elverisli pekgok miitesebbisi biraraya
getirecek sekilde, Risk Sermayesi Sirketi kurulmahdir. Biraraya ge-
lecek miitesebbislerde sermaye yeterliligi kriteri aranmak zorunda
degildir. :

3, Tesis edilen risk sermayesi sirketine katilacak oncii hissedar-
larin bulunmast ve bunlarin olusturacagi ilk sermayeden sonra halka
actlmanin yapilarak sermayenin 50-100 milyon USD seviyelerine
yiikseltilmesi gerekmektedir.

4. Daha 6nce hazirlanmg olan fizibilite raporlarina uygun ola-
rak yatmmlara baglanmahdir. Ancak, yatrmlann bir kisminin kisa
vadede geri donebilecek tiirden olmasina dikkat edilmelidir. Yatirim-
larin uzun vadeli olmast bagtan itibaren kabullenilmis olsa da, insan
tabiatinin kisa siirede sonucu gormek istedigi gozden uzak tutulma-
malidur.

5. Yatinmlar olgunlasip meyvelerini vermeye baslayinca, yati-
rimin bir kismu borsa araciligiyla halka arzedilmeli ve elde edilen na-
kit, yeni yatirimlarin finansmaninda kullaniimalidir,

Bu asamalarin her birinde, cari mevzuata uygun olarak atilma-
stigereken adimlar vardir. Risk Sermaye Sirketi kuruldugunda, bir
taraftan mevzuat sinirlan iginde kahnirken, diger taraftan, Risk Ser-
mayesi Sirketlerine sunulan vergi tegvikleri de degerlendirilmi ola-
cak ve iktisadi kalkinmann bir kosesinde yer alinacakur.

Risk Sermayesi Sirketinde olusturulan fon ile yapilan yatirimin
gelirisi, tamamen yatirim yapilacak sektore, yatnmin bilyiikliigiine,
yonetim kademelerinin etkinligine bagh oldugundan, bugiinden bir
geliri tahmininde bulunmak zordur. Ancak, bugiinki sartlarda her-
hangi bir Risk Sermayesi Sirketine yatnlan ilk sermayenin geri
ddeme siiresinin, yukaridaki sartlara bagli olarak 3-6 yil arasinda ol-
mast muhtemeldir,

Sonug

Meveut iktisadi sistemi yok saymak miimkiin degildir. Bu sis-
teme kapali durmanin da imkam yoktur. Mevcut iktisadi sistemin
miisbet veya menfi pekgok yoniinii miisahade etmig olan ve rakip-
leriyle o ortamda rekabet etmeye alisan [slami hassasiyete sahip
isadamlarinim, her tiirlii iktisadi davramslaninda, global sistemden et-
kilenmeden hareket ediyor olduklarini soylemek ise miimkiin degil-
dir. Pazaryerine su anda hakim olan ticari trfiin, Medine Pazan tiic-
carlarinin orfii olmadiginda giiphe yoktur. Denilebilir ki; ok genig

bir yelpazeye yayilan kapitalist orf (!) global yaklagimlariyla herbir
tarafi sarmustir. Meveut sistemin tiim davramg kaliplarini pesinen
kabul etmese de, kapitalist degerleri Islami esaslara uydurmaya
calismasa da, miislimanlarin mevcut sistemin igleyis tarzini kap-
samh bir degerlendirmeye tabi tutmak zorunda olduklan kaginilmaz
bir gelisme olarak ortada durmaktadir. Kaldi ki: insanlik tarihi, bir
zincirin birbirinden ayrlmaz halkalari olarak degerlendirildiginde,
muhtemelen Islam’in ruhuna uygun olmakla birlikte, yozlasmg bazi
uygulamalart da bulmak miimkiin olabilir.

Finansman, diinya ticaretinin gelismesi ne etki eden en tnemli
faktor iken, Islami hassasiyete sahip isadamlaninin korkulu riiyasi
halindedir. Su anda ihtiyac duyulan gey, bu konulanin ulema, bilim-
adami ve isadamlar: tarafindan ortaklasa degerlendirilmesidir. Boy-
lece, toplumun ve isadamlarinin oniinii agacak somut modeller or-
taya konulabilir, Onciilerin yapacagi uygulamalarin iyi sonuglar ver-
mesi iizerine, bu modeller Islami bir finansman modeli olarak ragbet
gorecek ve gok yiiksek fon toplama imkam ortaya ¢ikacakur. Bir
taraftan hiiyiik fonlar olusurken, diger taraftan, olugan fonu en iyi, en
verimli sekilde degerlendirecek mekanizmalar kurulmug olacaku.
Baslangicta, fon toplama konumunda olanlar, biyiik ihtimalle, fon
degerlendirme imkanlarina sahip olanlar arasindan, yani hayalleri ve
projeleri olanlar arasindan ¢ikacaktir. Bu arada Ozel Finans Kurum-
lari yine faaliyetlerini siirdiirecekler ve kisa vadeli finansman
konusunda ihtisaslagacaklardir.

Diger taraftan, Risk Sermayesi Sirketlerinin kurulugu ve ig-
leyisi ulemanin incelemesine sunulmahidir. Sirket isleyisinin veya
yaturim yapilan sirketlerin ¢ahisma usullerinin, faiz ve diger ahkam
ile iliskisi mutlaka belirlenmeli ve bu konularda ulemanin goriisii
alinmahdr,

Sonug olarak, meveut iktisadi yapiy: tamamen reddetmeden
once, uyusma saglanabilecek veya yararlanilabilecek nokialar tesbit
etmek, Islami ruha uygun, zorlama olmayan, dogal finansman yon-
temlerini hayata gegirmek ve giicli bir iktisadi yapiya kavusmak
temel amag olmahdir. Risk Sermayesi, bu amaca hizmet edecek
genis bir alan sunmaktadir. Goriildiigii gibi, Risk Sermayesi Sirket-
leri bir nevi emanet sandig1 gibi yapilanmaktadirlar. Ancak, bu defa
uzun vadede kazang temin etme gayesi de mahfuz tutulmaktadur.
Dikkatlerden kagmamasi gereken nokta, bu finansman modeli ile,
bir taraftan faizsiz finansman (iyi ve temiz borg) imkam artarken,
diger taraftan piyasa mekanizmasi isletilmekie ve piyasa akiginin
tersine bir hareket tarzina girilmemis olmaktadur. Nihayet, Islami
hassasiyeti muhafaza ederken rekabetgi ¢aligma imkanlar saglan-
makta, sistem igindeki diger unsurlarn da iktisaden makul gériip,
uzun vadede katilabilecegi bir Islami finansman modeli ortaya
konulabilmektedir.
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Risk Sermayesiyle Kurulan Sirketler Uzerine
Hayrettin Karaman’la

Bu dosyayr hazirlarken bir risk sermayesi sirketinin
kurulus asamasinda “Ne gibi fikhi problemlerle kargila-
sabiliriz? Islami yonden cizginin disina cikmis olur mu-
yuz?” gibi temel sorularin cevaplarimi vermemiz gerekir
dive diisiindiik ve bu cercevede Prof. Dr. Hayrettin Kara-
man hocamizla konustuk. Konusmada sadece dogabilecek
dnemli problemler iizerinde durulmustur.

Cerceve - Risk Sermayesi Sirketi ve benzerlerinde diigiik hisse-
li kiigiik ortaklarm yinetime katlamamalarindan dtiirii meveut ka-
nunlara gére madur edilme ihtimalleri sozkonusu, Bu duriomu nasil
degerlendirivorsunuz?

H. Karaman - Bir sirketin statiisii, sartlan, yiikiimliilikleri, ge-
lirisi, gotiiriisii, kdri, yonetim bigimi, karar alma sekli, yetkiler, bi-
tiin bunlar ya sirketin sozlesmesinde yazili olmali, (Bunlar ticaret ka-
nunu ve onun eklerinde bilinen hususlardir) yahutta bu bilgiler, agik
segik olarak sirket sozlesmesinde yazihidir.
Bunu okuyarak ve bilerek bir insan bir sirkete
giriyorsa, bir hisse senedi aliyorsa, bu bilinen
seylere razi oluyor demektir. Bu bilinen seyler
gayri mesri degilse, birinin daha fazla, birinin
daha az kazanmasini, birinin karar vermesini,
birinin o karara uymasini ongoriiyorsa bunlar
karsilikli nzaya bagh seylerdir. ki kisi de bir-
birleriyle ortak oldugunda, bir sermaye sirketi
kurdugunda, isi biri yiiriitebilir, digeri hig ise
kansmayabilir. Hatta sart ta kosabilir; “Senle
ortak olacagiz fakat igin yonetimine sen karis-
mayacaksmn” diyebilir. Eger her iki taraf da bu
ise raz1 ise ve boylece bir ortaklik kurmuglar-
sa 0 zaman “lse karigurmiyorsun” diye bu i
gayri mesr(l olmaz. Taraflardan bir tanesi dig
erine “Ben kazancin yiizde su kadarini, mese-
la yiizde doksanini alacagim onunu da sen ala-
caksin, yiizde elli elli sermayeye katacagiz”
dese bu da megridur. Ama zarara gelince
“Ortakhgimiz (yiizde) elli - elli ama ben zara-
rin yiizde ellisine katilmam” dese olmaz. Yani
zararin paylagimi sermayedeki hissemize go-
redir, kirnn paylagimi anlagmaya goredir. Oy-
leyse anlaymada siz kinn azina razi degilse-
niz, bu sizin bileceginiz bir istir. Bunda da
gayri mesrd bir taraf yoktur. Dolayisiyla, ki-

Taraflardan bir tanesi digerine
“Ben kazancimin yiiz de su ka-
darini, mesela yiizde doksanini
alacagim onunu da sen
alacaksin, yiizde elli elli
katacagiz” dese bu da megridur.
Ama zarara gelince “Ortakhig
miz (yiizde) elli - elli ama ben
zararmn yuzde ellisine katila-
mam” dese olmaz. Yani zararin
paylagimi sermayedeki hissemize
goredir, karin paylasim anlas-
maya goredir.

¢lik ortaklann ise kangmamalan, karara kangmamalan kirlarinin
nisbeten az olmasi dnceden bilenen bir seyse, taraflar bunu bilerek
ortak olmuslarsa, dnceden bildirmelerin disinda bir sey yapilmiyor-
sa, verilen sz ve yazilan yazilanin diginda bir sey yapilmiyorsa bun-
dan dolay: biz sirketin gayn mesrd, gayn Islami oldugunu soyleye-
meviz.

Cerceve - Yinetimde bulunan ortaklarin kendilerine ait baska
firmalarima para aktarmalart miimkiin miidiir? Yiiriirliikte bulunan
kanunlara gére, yinetimdekilerin kendilerine ait diger firmalara pa-
ra aktarmalart simrlandininy durumdadir.

H. Karaman - Bir ortaklik kurdunuz. Bir sirket meydana geldi.
Bu sirketin bir sermayesi var. Bu sirketin sermayesini, ortaklardan
bir tanesi, ortaklik disi bir ise, bir kaynaga veya bir baska sirketin di-
ger ortaklaring, ortaklarin haberi ve rizasi olmadan aktaramaz. Diger
ortaklarin bilgisi ve rizasi olursa aktarma iki tiirli olur. Birisi kredi
seklinde aktarma, digeri hibe seklinde aktarma. Yani ddiing alir ora-
da bir miktar kullanir o parayi, ya da bu sirket; o sahsa veya diger
sirkete hibe eder.

Hangi ortak olursa olsun, sermaye elinde
olan, igletmeyi yapan, tesebbiisii elinde tutan
kisi, sermayenin bir parcasimin bir baskasina
ikraz yahut hibe edilmesi islemini kendi bagi
na yapamaz. Ya bu sozlesmede vardir ya top-
lamlip karar alinmak suretiyle yapilir bu. Bir
kisim ortaklarin bilgisi ve nzasi diginda bir
baska isletmeye veya miilkiyete veya kullani
ma sermaye aklarma isi, hiyanettir. [slam’a
gore bu caiz degildir. Peygamberimiz Efendi-
miz (s.a.v.) bir hadis-i serifinde diyor ki; “ I
ki insan (tabii bu daha fazla insan da olabilir
-h.k.) iyi niyetle ortak olduklarinda bunlary
n icuncisi Allah’tir. Cenab-1 Hak bu iyi
niyetli ortakhkta sanki kendisi de varmis
gibi bu ortakhiga bereket verir. Ama ortak-
lardan biri digerine hiyanet ederse Allah
aradan cekilir.” Iste bu da hiyanettir. Hiya-
net, her diizgiin iste de olabilir. Diikkaniniza
bir is¢i alirsiniz, ¢aligtinrsiniz, sizin malinz
onun elinde emanettir. Ama bu bir hain kisi
ise siz olmadiginizda hirsizhik da yapabilir,
Mali satip paray: cebine indirebilir. Hesaplan
kaniurabilir. Bunlar hiyanettir ve bunun hesa-
br ayndir. Yani boyle bir imkan var, bunu ya-
pabilirler diye sirkete gayn mesril diyemeyiz.
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Ama bahsettiginiz konuda yapildigi gibi boyle menfezleri, pencere-
leri kapamaya galigirsiniz, elinizden geldigi kadar. Fakat igin eni-so-
nu Kisinin imanina, ahlikina, vicdanina kalir. Is demek ki sadece
mevzuatla dini veya laik kurallar koymakla olmaz. Is ayni zamanda
insanla olur. Her yerde dnemle iizerinde durulan “insan” sorunu bu-
rada da devreye girer. Hiyanet bahsimizin disindadur,

Cerceve - Sizkonusu girketlerde ortaklarin hisseleri borsaya
satildiktan sonra ikinci bir sang ve ortakhk szkonusudur. Bunlarin
ortaklik durumlart ne olacaktir?

H. Karaman - Kurdugunuz bir sirkete yeni ortaklar ahrsiniz.
Ortaklik; ya yeni kiginin yeni bir sermayeyle, taze parayla kaulma-
s1 suretiyle ya da meveut ortaklarin hisselerini satmalan suretiyle
olur. Ya siz hisselerin bir kismini satar parasin alirsiniz, o hisselerle
alakaniz kalmaz, bagkalari sizin yerinizi alirlar ve sirketin o kadar
hissesine malik olurlar yahutta siz sermayeyi artirmaya sirketi genig-
letmeye karar verirsiniz ve diyelim ki sermayeyi on milyarken yirmi
milyara gikarirsiniz. [kinci on milyan siz koymazsiniz da hisse sene-
di bastinir bagkasina satar, onlardan alirsiniz. Onlar da ortak olurlar.
Sirketin mal varlig1 artar sizin sirketteki hisseniz azalmaz. Herhangi
bir sirketin piyasaya agilmast, herhalde bu iki yoldan biriyle olur; ya
sermaye yatrimiyla ya da meveut hisseleri saimakla. Risk sermaye-
sinde ise sirket kuruluyor, sirketi kuran ortak sermaye veriyor. Sirke-
1i kuran miitesebbis de isi gotiiriiyor. Bunlar iretime gegip, sirketi ta-
mitip, baslangigta ne olacag belli olmayan bir anlamda da risk tagi-
yan, bagarili olup olmayaca, pazar pay olup olmayacag, lirettigi-
niz malin tutulup tutulmayacag konusunda
siipheler, riskler bulunan bir sirketi siz bagaril
kilinca, on lirahik sirketiniz yiiz liraya gikiyor.
O zaman bu sirketi satiyorsunuz ve satmadan
dolay1 da her on lirast kar olan, doksan lira da-
ha kazanmis oluyorsunuz. Eger sirketin tama-
mini satiyorsaniz siz paramizi kiryla beraber
aliyorsunuz ve sirket bagkalannin oluyor. Ya-
ni sonraki ortaklar bu soyledigim cerceve ice- =
risinden tesekkiil eder, hisse senedi her el «
degistirdikge eski el ortakliktan gekilmis yeni
el ortak olur. Eski elin miilkiyeti sona erer,
yeni el malik olur. Eski ortak hissesinin bir ki
smint satarsa, o zaman sattigl kismin miilki-
yeti azil olur. Satmadigi kismunin maliki olur.

Cerceve - Sizkonusu girketlerin kdr payt
imtiyaz, oy hakk, yonetim kurulu imtiyaz
nasil olacaknr?

H. Karaman - Bunlarin bir kismina bi-
rinci soruda temas ettim. Bunlarin genel ger-
gevesini ¢izdim. Sadece Kar pay1 imtiyazi ko-
nusunda Islami bakimdan soyle bir hassasi-
yet var. Ortaklardan birinin veya bir kisminin
kurulan siketteki kin garanti yapmasi, diger
kismi igin ise risk halinde birakmasi Islim'da
caiz degildir. Yani bir sirket kuruyoruz, bura-
ya bir milyar koyuyoruz, on ortak diyor ki:

Ortaklardan birinin veya bir
kisminin kurulan siketteki kiri
garanti yapmasi diger kismi i¢in

ise risk halinde birakmas

Islam’da caiz degildir. Yani bir

sirket kuruyoruz, buraya bir

milyar koyuyoruz, on ortak
diyor ki; “Biz yiizde elli kar
isteriz. Sirket ister kar, ister
zarar etsin” mesela,
miitesebbisler, diger ortaklara
boyle diyebilir. Yiizde elli dedigi
kazancin degil, sermayenin
yiizde ellisidir.

“Biz yiizde elli kar isteriz. Sirket ister kdr, ister zarar etsin” Yiizde
elli dedigi, kazancin degil, sermayenin yiizde ellisidir. Ciinkii kazan-
cin su kadarni isterim  sartinda problem yok. Ama “girket Kar et-
<in, zarar etsin koydugum sermayeye ben su kadar kir isterim” gart
islam'a gore gecerli degildir. Iste kar imtiyazi, bu mahiyette olmadig
1 miiddetge caizdir.

Cerceve - SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) Kanununa gore,
sozkonusu sirketlerin kisa vadeli anl paralarim repoda degerlendir-
me mechuriyeti var. Bu probleme ne dersiniz?

H. Karaman - Miisliimanlar bir ise girerken Allah’in haram kil-
dig1 bir is ya da kiin amaglamayacaklar. Yani amaglar haram olma-
yacaktir. Mesrii olan bir igi ve mesrd olan bir kin amaghyacaklar.
Yani risk sermayesi ile bir girket kurdugunuzda mesela sizin amaci-
mz; bilgisayar ya da elektronik esya iiretmek, daha dogrusu bunla-
ri iireten bir fabrikayr kurmak, bunu faaliyete gegirmek ve bunun
hisse senetlerini kiymetlendirip satarak gelir saglamak olmalidir.
Bunda higbir sakinca olamaz. Simdi, miisliimanlar, megrd amaglarla
mesrdl araglant kullanarak birtakim igler yapiyorlar, Fakat dyle bir
diizen i¢inde yagiyorlar ki, bu diizenin mevzuati, bu mesril amaca
ulagmak igin kullandifi mesrd araca bazi sartlar koyuyor. Diyor ki,
“Sermayenizin su kadarini Merkez Bankasi'nda tutacaksiniz”. Diyor
ki, “Topladiginiz paray devlet bankalarindan bir tanesine yatiracak-
siniz.” Yani sart kosuyor. S$imdi miislimanlar bunun Kargisinda,
“Ben topladigim paray: bankaya yatirma sarti kosuldugu igin, vakif,
dernek ve sirket kurmamaliyim” diyebilir. Yolun bir tanesi budur.
Bir digeri de “Benim amacim faizcilik yap-
mak degil. Ama bu mesrii olan amacima ulas-
mak i¢in, iginde bulundugum diizen boyle bir
sart koguyor. Ben bu sarta uymadan amacima
ulagamiyorum. O halde ben bu girketi kura-
rim. Sizin sorunuzda yonelttiginiz o repo igin
sart kogulan atl parayi elimde bulundurma-
maya ¢aliginim. Yani elimden geldigi kadar
[slim’a uymayan sartin yamndan tegel
geemeye galiginim. Ama zaman zaman da atl
para olur da repo yapmak mecburiyetinde ka-
lirsam bu repo gelirini ortaklann rizastyla fak-
ir fukaraya verir, miilkiyetimden gikarirm ve-
ya ortaklara -Bakin, sizin gelirinizin gu kadan
repo geliridir. Bunu miilkiyetinizden gikarin-
derim” demektir.

Bana sorarsaniz, Islam’a yabanci bir dii-
zen icinde yasiyan fert, aile, cemaat olarak
miislimanlar her an ve her ilerinde bu sozko-
nusuikilemin icerisindedirler. Diizenin sart
kostugu mecbur kildig1 noktalarda ona uyarak
asli ve vasitast mesrii olan igleni yiiritiirler ya
da toplumdan ekilirler. Eger boyle (toplum-
dan soyutlanmug bir sekilde) yasamak miim-
kiinse, bu da bir yoldur. Ben bunu mahkum et-
miyorum, sahsen. Ama onun da bir temel fel-
sefesi olmali, bir diigiinceye, hikmete istinad
etmeli. Ya “Benim yiikiimliiligiim, Allah'in
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emirlerine uygun yasamaktir. Acimdan 6lecek duruma gelirsem, bir
lokma ekine!: haram da olsa yerim. Olecek duruma gelmezsem, bu
bir lokma ekmegi geksiz siiphesiz heldl temin ettigim miiddetge bir
lokma bir hirkayla yasanim. Benim yiikiimliiliziim bundan ibarettir.
Ulke batmug, miislimanlar zayiflamus, giiglenmis beni ilgilendirmez.
O Allah'in bilecegi istir.” gibi bir inanciniz olur. Bu inanca dayana-
rak hareket edersiniz, yahut, diizene boykot ilan edersiniz. “Ben bu
diizenin gayr-1 Islami hicbir aracini ve higbir sartini kullanmiyacag-
im. Oyle isler gorecegim ki yolum bu sartlara ugramiyacak. Eger
yolunuz bu sartlara ugramadan yolculuga devam edebiliyorsaniz,
bunu yaparsiniz. Bakin bu da bir yol, yontemdir. Ikinci bir yoldur
bu. Ugiinciisii, zaruret ilkesinden yola ¢ikarsiniz. Miislimanlarin
gliglenmesi i¢in, miislimanlarin da oyun alaninda olmasi icabeder,
Ama miislimanlarin amaglari, diinyaya, servete bakiglan, malik ol-
duklari servet tizerinde tassaruflan farkh olur elbette ve fakat siz se-
yirci degilsiniz, ortadasiniz, oyundasiniz de-
mektir. Rakip takimlarla oynuyorsunuz de-
mektir. Oyunun da kurallan vardir, Bu kural-
lart da siz koymadiginiz icin oyunu oynama-
ya kendinizi mecbur kabul ediyorsunuzdur,
Bu mecburiyetten dolayi sizin koymadiginiz
sartlart yani kurallan da kullamyorsunuz de-
mektir. Bunu da zaruret cercevesine soku-
yorsunuz. Iste boyle bir felsefeyle de bir §
eye karar verir, yiiriirsiiniiz. Bu genel gerg-
eveden sonra tekrar repo konusuna gelirsek,

Cerceve - Ticarette son zamanlarda gelisen bu halka acilma
zihniyeti ya da metodu, ileride uluslararast sermayeyle iligkilere gi-
rilmesi gozéniine almdiginda, miislimanlar agisindan dinen menfi
durumlara neden olur mu?

H. Karaman-Bunu su genel hiikiim igerisinde cle almamiz icab
eder; “Miislimanlar gayr-1 miislimlerle (bu gayn-miislimler, ister
dar-iil islam da otursunlar, ister dar-il-kiifiir de otursunlar) bunlarla
ahg-veris, ticaret, ticari ortalik yapabilirler mi 7 sorusunun cevabin-
da aramak lizim, bu sorunun cevabini. Bunun cevabi sarth olarak
“evet"tir. Bununla ilgili iki onemli sart konmugtur. Birincisi; hakimi-
yetin karar mekanizmasinin miislimanlarin elinde olmasidir, ikinci-
si; bu ticaretin neticesinde miislimanlara, iimmete sagladifi kazan-
¢1, kir, menfaati, kargt tarafa sagladigi kazang, kir ve menfaatten
daha iistiin olmasidir. Bu iki ana garti bu soru ¢ergevesinde de miila-
haza etmemiz icabeder. Halka agilarak sermayeyi biiyiittiigiiniizde
bu biiyiiyen sermayeyle uluslararasi sermaye
entegrasyonuna gittiginizde olaya biyle baka-
caksiniz. Her kafir diigman olmaz. lyi iligkiler
icerisinde oldugunuz, sulh iginde yasadiginiz
kafirler de olabilir. Sizin vatamimiza, maddi, ma-
nevi degerlerinize goz koymug kafirler de ola-
bilir. Bu ayrima dikkat ederek, bu yapilan isin
kazancindan, menfaatinden kimin daha fazla is-
tifade ettigi, kimin giderek daha giiclii, kimin
giderek daha zayif hale geldigini gozoniine ala-
rak bu ise devam veya tamam demek icab eder.

siz repo yapmak icin sermaye toplarsaniz bu
mesrii degildir. Ama siz ticaret yapmak igin,
vakif, dernek ya da risk sermayesi sirketi
kurmak i¢in yola gikiyorsunuz, bir mevzuat,
“Su kadar paray: su bankada tutacaksin, su
paray1 repoya koyacaksin”. diyor. Bu arzi
bir sartur. Bu yiizden sirketi kurmak var,
kurmamak var. Kurdugunuz takdirde olmaz-
sa olmaz diiiincesine dayandinrsaniz, Isla-
mi bakimdan, o garti da kullanmak mecburi-
yetinde olursunuz. Ama o artin i¢inden yo-
lunuzu oraya ugratmamaya ¢aligirsiniz bir,
ordan elde ettiginiz kar da miilkiyetinizden
¢ikartirsiniz iki.

Cerceve - Sirket yonetici ve ortaklarim
n bilgi ve yonetimlerinin diginda borsada
* spekiilasyon olursa, sirketin durumu ne
olur?

H. Karaman - Bu da araci kurumlarin
ihaneti manasna gelir. Bu da sizi ilgilendir-
mez.

“Miislimanlar gayr-1 mislimler-
le bu gayr-1 miislimler, ister
darii’l- islam da otursunlar, ister
dari’l-kiifiir de otursunlar) bun-
larla ahs-veris, ticaret, ticari
ortalik yapabilir mi?” sorusu-
nun cevabinda aramak lazim, bu
sorunun cevabinm. Bunun cevabi
sarth olarak “evet”tir. Bununla
ilgili iki onemli sart konmustur.
Birincisi, hakimiyetin karar
mekanizmasinin mishimanlarin
elinde olmasidur. Ikincisi; bu
ticaretin neticesinde miisliman-
lara, immete sagladigi kazanci
kari, menfaati, karsi tarafa
sagladig1 kazanc, kar ve men-
faatten daha iistiin olmasidur.
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Burada bu hassasiyetin yaninda bir sey da-
ha soylemem gerekir. Yine fikihta “fevkalade
zamanlar” kavram vardir. Mesela, normal za-
manlarda silah satsi tizerine bir kisitlama kon-
maz, [slim'da. Harp halinde, miislimanlarla,
gayr-1 miislimler savagirken ya da bir yerde is-
yan varken, asilere, miislimanlarla savagan ka-
firlere silih satgi caiz goriilmemistir, Boyle bir
fevkalade hdl olmasa “satugim sildh, aldigim
para” diye olaya baksamz bu megridur. Fevka-
lade hal, akdi gevreleyen sartlar gz oniine ali
ndiginda, dar manada mesrii olan, genig gerc-
evede bakildiginda gayr-1 mesril hale gelebili-
yor. Bizim gayr-1 miislimlerle iglerimizde bir de
bu hassasiyetin nazar-1 itibara alinmasi gerekir.

Cerceve - Verdiginiz bilgiler icin ¢ok tegek-
kiir ederiz.
H. Karaman - Ben tesekkiir ederim.



Risk Sermayesi ve Tiirkiye
Uzerine Diistinceler

Dr. Ali Thsan Ozeroglu

“Potansiyel vaadeden bir ige sermaye veya
yanisira emek de katarak uzunca bir zaman dili-
minden sonra getirl beklemek™ demek olan risk
sermayesi tarih boyunca hep olagelmis bir fi-
nansman, ortakhik ve yonetim sistemidir. Getiri
beklentisi; zaman, isbirlik, dogru iiriin veya hiz-
met secimi gibi birden fazla degiskene bagh ol-
dugu icin bu beklentiyle konulan sermayeye, ge-
tirisi muhtemel anlaminda “risk sermaye” den-
mistir.

Ticaretin kervanlarla yapildig1 donemlerde,
kervanbagi'na sermaye saglayarak yapilacak ti-
caretten elde edilecek ki belli oranlar gerceve-
sinde boliisme onerisi bir “risk sermaye” tesek-
kiilii olusturmaktan dte bir sey degildir. Ya da pa-
rast olmayan zanaatkér'a igyeri agmak ve kan

Ciinkii bu yontemde,
odenecek faiz ve anapara
yoktur. Aksine yiiksek getiri
beklentili 6z sermaye olarak
konulmus sermaye vardir.
Bu sermaye, genellikle bityik
isletmelerden beklenilen
ancak yiiksek AR-GE mas-
raflari nedeniyle yapilmayan
teknolojik yenilige dayah
girisimlerin istikrarla hayata
gegmesine yardimei olur.

» Cekirdek sermaye,

+ Baglangig sermaye,

« On gelisim agamasi sermayesi,

« Biiyiime agsamasi sermayesi,

+ Sirket iktisab sermayesi,
olarak siniflandirtlabilir.

Bu siniflandirma igerisinde, risk ilkinde en
biiyiik ve sona dogru gittikge azalan bir seyir iz-
ler. Dolayistyla, uzun vadede yiiksek getiri bek-
lentisi ile yapilan sermaye yatirimi olan “risk
sermaye” kavramy; faiz ve anapara seklinde ge-
ri 6dememe zorunlulugu tagimamasindan dola-
yi gelismekte olan iilkelerde istihdam olanakla-
rinin arttirilmas, faizin neden oldugu kaydi pa-
ra yaratilmasinin Gniine gegilmesi ve boylece
emisyon hacminin daraltilarak enflasyonun tn-

paylagmak da hep bu gergeve igerisindedir.

Dolayisiyla bin yildan fazla gegmige sahip olan milletimiz ve
onun yurt edindigi her iilkede gerek bizle baglayan gerekse baska uy-
garliklarla baglayan birgok “risk sermaye” omegi gorebilmek gok
miimkiindiir. Ancak dogu toplumlarinda, etkin bir finans, ticaret ve
yonetim teknigi olarak gelismesi, Islam dininin dogusu ve bu dinin
paray ticari emtia olmaktan men etmesiyle baslar. Bu yasak lizerine,
sermaye sahibi miisliimanlar, salt paranin getirisi “riba” (faiz) yerine
emek sermaye veya hem emek hem sermaye ortakligina giderek ik-
tisadi ve sosyal yasamin geligmesine katkida bulunmuslardir.

Sistemin giiniimiizde ortaya ¢ikmasi 1930'lu yillarda baglar.
Sanayi devriminin yol agtig seri tiretim, kapitalist sistem ve netice-
sinde ortaya gikan alternatif fon degerlendirme yontem arayiglan
“risk sermaye” kavramuni tekrar giindeme getirmigtir. Hedefini yeni
teknolojilere yonelten bu sistemle birlikte, bugiin batida birgok giri-
simci gelisme zemini bulmustur. Sistemin Bati'da goriilmesinin en
biiyiik nedeni, sermaye birikiminin diinyanin bu kisminda digerleri-
ne kiyasla ok daha bilyiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Risk ser-
mayesinin, isletmeye aktarilmasi agisindan bes ayn sekilde ele alina-
bildigini s6ylemek mimkiindiir. Bunlar;

lenmesi, teknolojik gelisimin saglanmasi agila-
rindan biiyiik onem tagimaktadir.

Bu nedenle “risk sermaye” olgusu iilkemiz igin son derece
¢nemlidir. Bu onem sadece makro bazda degil, mikro bazda da ge-
cerlidir. Bilindigi gibi; 6z sermayesi oldukga dilsiik bir isletmenin re-
kabetci bir ortamda hayatta kalabilmesi ve varligini stirdiirebilmesi
oldukga zordur. Ciinkii isletmeler agisindan 6z sermaye, hem yati-
rimlarin ve faaliyetlerin finanse edilmesi hem de yaunm ve faaliyet
dolayisiyla ortaya gikan ve gikabilecek riskin istlenilmesini saglar.
0z sermayeyi agindiran unsurlar ise, tam rekabet ortamina kavusma-
mg sirketler igin yiiksek enflasyon, yiiksek vergilendirme ve tutuna-
bilmek icin yapilan pazarlama reklam giderleridir. Bu olumsuz et-
kenlere karsi koyabilmenin ve istikrarh biiyliyebilmenin bir yolu,
giiniimiizde artik “risk sermayesine” dayali finansmana yonelmektir.
Ciinkii bu yontemde, ddenecek faiz ve anapara yoktur. Aksine yiik-
sek getiri beklentili 6z sermaye olarak konulmug sermaye vardir. Bu
sermaye, genellikle bilyiik isletmelerden beklenilen ancak yiiksek
AR-GE masraflari nedeniyle yapilmayan teknolojik yenilige dayah
girisimlerin istikrarla hayata gegmesine yardimer olur.

Ayrica risk sermaye uygulamasi, iilkemizde finansal araci ku-
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rumlar agisindan gergekci bir rekabet ortami kurulmasina da ya:d]m-
a1 olacakur, Ciinkii meveut sistemde, tasarruflarin ekonomiye akta-
rilmasinda tek araci kurumlar olan bankalar, halen asli gorevlerini
yapmaktan uzaktirlar. Giiniimiizde Tiirk Bankalan, Hiikiimetin i¢
borg temini calismasinda, mevduati i¢ borca doniistiiren yegane fi-
nansér kurumlardir, Oysa, risk sermaye sirketleri, ki ozel finans ku-
rumlari mudaraba ve musaraka iglemleri ile iilkemiz icin bunlarin en
ideal Omekleridir, tasarruflarn yaunma doniigtiiriilmesinde cok
onemli rol oynayan aracilar konumundadirlar. Bu nedenle, Tiirki-
ye'nin teknolojik ve iktisaden kalkinmasina temel olugturmasi ac)-
sindan risk sermaye olgusu ve bu olgunun temel dinamigini olustu-
ran risk sermaye sirketlerinin desteklenmesi gerekir. Bu destek:

* kuruluy kolayligi,

» vergilendirme,

+ tegviklerden yararlandirma,

¢+ lirtin ve hizmet alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesine izin
ve kolaylik saglanmas,

* halka agilmasinda uygun piyasalann olusturulmasi,

+ zarar halinde belli bir oranin {istlenilmesi,

sekillerinde verilmelidir,

Risk sermaye olgusunun uluslararasi boyutunda tiim bu destek-
lerin risk sermaye sirketlerine verildigi goriilmektedir. Ancak iilke-
mizde, SPK mevzuati gercevesinde risk sermaye yatinm ortaklikla-
nina yer verilebilmis, hukuki agidan genis bir kanun yelpazesine he-
niiz dahil edilmemistir. Bunun nedeni konunun iilkemiz igin yeni ol-
masi ve Oneminin heniiz kavranamamis olmasidir. Bilindigi gibi;
R.5.Y. Ortakliklari anonim sirket tiizel kisiligi tagisa da 6ziinde bir
yatinm ortakligidir. Oysa bir Risk Sermaye sirketi, yatrim ortakhg
statiistiniin diginda, tzel finans kurumlan fonksiyonlanindan emek-
sermaye veya hem emek-hem sermaye ortakliginda bulunmak iizere
fon toplayip bu fonlan yéneten, yonetim damgmanh veren sirket-
lerdir. Ulkemizde bu gibi sirketlere yonelik;

* kurulus,

* tasarruf toplama,

* yatinma yoneltme,

» kir paylasim,

s ot B
« tasarrufeunun haklarini koruma,
* yatinma girig
» yatnmdan gikas,
konularinda hukuki altyapinin hazirlanmas: gerekmektedir,
Ulkemizde risk sermaye olgusunun gelisimi iizerinde tneriler
asagidaki gibidir.

- Vergilendirme agisindan,

Vergilendirmeye yonelik diizenlemeler, risk sermaye olgusu-
nun Tiirkiye'de gelisiminin en Gnemli baglangiglarindan birini olug-
turacaktir. Bu nedenle, bu konuda politika olugturacak kurumlar, is-
tihdam-iiretim-gelir kaybr iiglemi igerisinde konuya yaklasarak han-
gi siirelerde vergi muafiyeti uygulanabilecegini belirlemelidirler.
Rastgele siire belirlemekten ziyade “halka agilma™ gibi rasyonel bir
baglangic1 vergi muafiyet siire sonu olarak alabilmelidirler,

- Ulkedeki bazi kurumlarm Risk Sermaye sistemine
kanalize edilmesi agisindan,

*11 Ozel Idareleri

Gerek gekirdek sermaye gerekse biiyime/gelisme asamasinda-
ki yaunmlarin desteklenmesi ve geligtirilmesinde oncii olabilecek
kurumlardan bir tanesi de “Ozel Idarelerdir. Ciinkii 16 Mays 1987
tarih 3360 sayili kanunla degisiklige ugrayarak il Ozel Idaresi Kanu-
nu adint alan kurulug kanunlariyla kendilerine verilen gorevlerden
bir tanesi de ait olduklan il ve ilgenin kalkinmastna hizmettir. Hatta
bu amagla sandik “banka” kurma ve kurulusuna izin verme yetkileri
dahi vardir,

11 Ozel idarelerinin amact; il halkinin yol, su, egitim, saglik, ta-
rim ekonomi gibi ortak ve mahalli ihtiyaglarini kargilamak, iilke eko-
nomisine mahalli katkida bulunmak ve kalkinma planlannin il diize-
yinde basarisini saglamakur. Bu amaciyla, bilgesel kalkinmanin lo-
komotifi olarak distiniilmiis bu kuruluglar gerektiginde sirket kura-
bilir veya kurulmus sirketlere ortak da olabilirler,

Risk sermayesi agisindan saglayabilecekleri katkilart daha iyi
ortaya koyabilmek agisindan kurumun yapi ve isleyisine daha detay-
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i yer vermek lazimdr.

LO.0'leri devletin yiiriitme orgam iginde
olan Mahalli bir tesekkiildiir. Halen meveut du-
rum icinde Ozel Idarelere yiiklenmis gorevleri 6
ana baglik altinda toplamak miimkiindiir.

1) Saglik ve Sosyal Yardim Gorevleri,

2) Bayindurlik, Imar ve Iskn Gorevleri,

3) Egitim Kiiltiir ve Spor Gorevleri,

4) Tarim Gérevleri

5) Ekonomik Gérevleri

6) Diger Gorevleri,

Bu gorevleri arasinda, diger tiim gorevlerle
konuyla iliskiler kurmak miimkiinse de, dzellikle

Goriilldigi gibi, ilkemizde
risk sermayesini baslatmak
ve yaygmlastirmak
acisindan, risk sermayesinin
her asamasinda fon
saglamaya hazir tesekkiiller
vardir. Yukarida aciklanan
Esnaf Kredi ve Kefalet
Kooperatifleri bunun en
canhi ornegidir. Bu kurumun

yonlari ile ele alindiginda halihazirda kurul-
mus bulunan Kredi Garanti Fonu'ndan daha da
genis isleve sahiptirler. Ayrica, gekirdek ser-
maye asamast da dahil olmak iizere, risk ser-
mayesinin tiim agamalarinda lokomotif olabil-
me kapasitesine sahiptirler. Ciinkii salt kefalet-
ten baska, ortaklarina nakit fon da kullandira-
bilmektedir. Bu fon kullandirmanin banka kre-
disinden farki vardir. Ciinkii, kooperatifte her
ortak, kooperatifin borglarina karsy, taahhiit et-
tigi pay tutarimin 100 katina kadar sorumludur,
Bu sorumluluk, herbir ortagin, miinferiden
kullandigi kredinin hem miisterek borglu mii-

5. gorev - Ekonomik Gorevleri - risk sermayesi- risk sermaye olgusuna teselsil kefili kilmakta hem de kredinin bir an-
nin iilkemizde devlet destekli gelistirilmesi konu-  katkier. oncelikle koopera- lamda finansorii kilmaktadir. iste bu durum, bu
sunda dnemli bir zemin olusturdugu goriilmekte- tif’ill fon saglama kooperatifleri bir nevi kir zarar ortakhif ba-

dir. Ciinkii bu kurulusun Ekonomik Gorevleri bas-
lig1 altinda;

“11 Ozel Idaresi Kanununun 78. maddesinin
6, 7 ve 8."inci fikrasi geregince, tasarruf ve kredi
sandiklar kurmak, agilmasina izin vermek, ticaret
ve sanayi odalan kurmak, miize, sergi, pazar, pa-
yanir agmak, il'in ekonomik geligmesine yararh

imkanlarinin artiriimasi ve
bu fonlar1 yeni bir kanuni
diizenleme ile risk sermaye
yatirimcilarina aktariimasi
miimkiin olabilir.

zinda orgiitlenmig kurulus statiisiine sokmak-
tadur.

Esnaf Kredi ve Kefalet Kooperatifle-
rinde Kredi ve

Kefalet Verme Isleri

Kredi ve kefalet, ortagin diretimini artir-

olacak girigimlerde bulunmak, girigilmis teseb-
biisleri desteklemek, tugla, kireg, gimento fabrikalart kurmak, soguk
hava tesisi, turistik otel-motel-gazino yapmak ve igletmek” olarak ta-
mimlanmaktadir.

Bu tamim icerisinde; ekonomik gelismeye yararh girisim-
lerde bulunmak ve girisilmis tesebbiisleri desteklemek, gorevle-
ri bu kurulusu risk sermaye olgusunda on plana gikarmaya yet-
mektedir.

Tiim bu incelemelerden de anlagilacagi gibi, 6zel idareler salt
cekirdek sermaye yaurmlannin desteklenme ve geligtirilmesinde
degil aym zamanda risk sermayesinin diger asamalarinin desteklen-
mesi ve geligtiriimesinde de etkin rol oynayabilirler. Bu amagla ya-
pilmas gereken mevzuat diizenlemesinden bagka bir sey degildir.

*Esnaf ve Sanaatkar Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Bu kooperatifler, 1163 sayil yasanin 88. maddesi hiikiimleri
cergevesinde kurulurlar. Amaci; kooperatife ortak olan esnaf ve sa-
naatkarlara mesleki faaliyetleri icin gerekli krediyi saglamak veya
Kredi ve Banka Teminat Mektubu almmak iizere kefil olmakur. Bu
amagla kooperatif:

* Ortaklarina yapilan kredilendirme ve verilen kefaletlerin top-
Jam1 esas tutularak yonetim kurulu karariyla bankalar emrine borg
senedi ihdas edebilir.

* Konusu ile ilgili olarak, yatrim faaliyetlerinde bulunabilir,
gerekli tesisleri kurabilir, bu tesisleri igletebilir veya kiraya verebilir,
ilgili kurum ve kuruluglarla isbirligi yapabilir ve kurulmus ortaklik-
lara istirak edebilir,

» Amaglara uygun gordiigii gayrimenkulleri satin alir veya yap-
tnir, gerekirse satar, Kredi alan ortaklardan gayrimenkul ipotegi ala-
bilir.

Bu kooperatifler, amaglarindaki salt yukarda belirlenen fonksi-

mast igin gerekli alet ve makine, sanatinin ge-
lismesi, isyeri igin gerekli tesislerin temini ve bunlara ihtiyag olma-
yan hallerde sermaye olarak kullamlmak amaciyla verilir. Yonetim
Kurulu, bu kredinin ancak ortagin kendi imkanlariyla bagaramayaca-
&1 hallerde istenilmis olmasini ve meslegiyle ilgili gergek bir ihtiya-
¢1 kargilamasini ve iiretimi artiracak islerde kullanilmasini kontrol
etmek ve genel kurul ile finanse eden banka ve bagh bulundugu bir-
liklerin gerekli ve faydah gordiigii tedbirleri almak zorundadir.

Yonetim Kurulu talep eden her ortagin ekonomik ve mali du-
rumunu inceledikten ve istihbarat raporu veya biilteni diizenlendik-
ten sonra, kredi ve kefalet haddini tesbit eder. Kredi miktari ve vade-
leri, finansman miiesseselerinece tesbit edilecek esaslara gore diizen-
lenir, Kredi ve kefalet vermek igin ortagin ddeme giiciine gore sahsi
veya ayni olarak munzam teminat talep olunabilir. Taminat sahsi ke-
falet seklinde ise kefil, ortak ile miigterek borglulugu ve miiteselsil
kefaleti kabul etmeye mecburdur.

Kooperatif, ortaklarini finanse eden Bankaya ayrica yapilacak
genel anlasma hiikiimleri dahilinde, sermayesinin tamamini veya bir
kismint terhin eder. Bu terhin dolayistyla Banka tarafindan tahakkuk
ettirilecek sermaye geliri kooperatifin gelirlerine kaydolunur.

Yangin, deprem, sel vb. gibi dogal afetlerden dogrudan zarar
gorenler ile olaganiistii hallerde ortaklarin borglari, yonetim kurulu
karan ile ilgili Bankanin muvafakati alinarak yenileme yoluyla erte-
lenebilir.

Goriildigi gibi, ilkemizde risk sermayesini baglatmak ve
yayginlastrmak agisindan, risk sermayesinin her asamasinda
fon saglamaya hazir tesekkuller vardir. Yukarida agiklanan Es-
naf Kredi ve Kefalet Kooperatifleri bunun en canli ornegidir. Bu
kurumun risk sermaye olgusuna katkisi, oncelikle kooperatifin
fon saglama imkanlarinmn artirilmasi ve bu fonlari yeni bir ka-
nuni diizenleme ile risk sermaye yatrimeilarina aktarilmasi
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miimkiin olabilir.

Ciinkii; bilindigi gibi, kooperatifin gelirle-
ri, ortaklarina verecegi kredi kefalet ve diger
hizmetleri icin kredi ve kefalet miktari oraninda
alinan masraf karsiliklanindan, istihbarat ticret-
lerinden, istirak, tesis, yedek akge gayrimenkul
ve menkul gelir ve iratlarindan, toplant, sigorta
ve sair sosyal hizmet gelirleri ile banka faizle-
rinden olusur.

Ayrica, biinyede yer alan Karsikh Yar-
dimlasma Fonu, 1163 sayih Kooperatifler
Kanununun 40. maddesi uyarinca olusturu-

Ayrica, biinyede yer alan
Karsihkh Yardimlasma
Fonu, 1163 sayili
Kooperatifler Kanununun
40. maddesi uyarinca
olusturulur ve bu da Risk
Sermaye uygulamasina temel
olabilecek en giicli altyap:
unsurlarindan biridir.

- OFK ' Menkul Kiymetler Borsasina yo-
nelterek, bu piyasada yeni kurularak halka agilan
veya agilacak risk sermaye yatinm ortakliklan
ile sirketlerin hisse senetlerini satin almaya yé-
neltmek, nakit ihtiyact hasil oldugunda, alinmg
menkul kiymetlerin saumi suretiyle ihtiyacin
kargtlanmasimi saglamak.

Yukanidaki agiklamalar dogrultusunda
OFK 'lan mugaraka ve mudaraba iglemlerine ka-
nunen yonlendiriimelidir,

*Ulusal risk sermaye fon olusturulmasi,

lur ve bu da Risk Sermaye uygulamasina te-
mel olabilecek en giiclii altyapi unsurlarindan biridir.

*Sigorta sirketleri,

Elementer ve hayat sigorta sirketleri faaliyetleri geregi orta ve
uzun vadeli fon toplarlar. Ancak bu fonlan degerlendirebilecekleri
uzun vadeli yaurim imkanlari yoktur, Toplanan fonlarin risk serma-
ye olusumlarina aktanimasy, risk sermaye sektériiniin kaynak soru-
nunu ¢ozebilecegi gibi, sigorta girketlerine fonlari, dzellikle vergi
muafiyeti nedeniyle, daha verimli kullanma imkani saglayacakur.

Aynica, sigorta sirketlerinin, kendi polie hamillerine iigiincii
sigorta yil sonunda verebildiklert borg, kanunlarinda yapilacak ozel
diizenlemelerle, sigorta kapsami altina alinmak sarkiyla, risk serma-
ye sirketlerine daha kisa siire ve daha biiyiik hacimde kendilerine or-
taklik statiisii sagiayabilecek sekilde verilmelidir. Boyle bir diizenle-
menin sonucunda, girigimei giivenilir bir ortak ve saglam bir finans
kaynag1 buldugu gibi, ortakhigin halka agilma asamasinda da, tasar-
ruf sahiplerince hisse senetlerine itibar oldukga fazla olabilecektir.

*(zel Finans Kurumlari,

Ozel Finans Kurumlariin mudaraba ve musaraka islemlerine
yonelik calisma ve kir paylasma prensipleri, bati uygulamalarindaki
risk sermaye orneklerindekinin aynisidir. Dolayisiyla, bu kurumlara,
yillara gore tedrici artan yiizdeler veya sabit yatinim tahsis hacmine
gore munzam veya disponilite yiikimliligi benzeri dzel kanuni
yaptinmlar uygulanarak risk sermaye ortakligr seklinde, ticari olu-
sumlara katilmalan saglanmalidir,

Burada ortaya ¢ikabilecek onemli sorun, bir yil gibi kisa vade-
li olarak toplanan fonlarin uzun dénemli yaunmlara hangi sartlarla
aktanilabilecegi sorunudur. Bu sorunun ¢oziimiine kurumun kendi i
dinamikleri ile ¢oziim bulabilmek miimkiin oldugu gibi 6zel Finans
Kurumlannin Sermaye Piyasasina Kurumsal yatinmcr olarak yon-
lendirilmelert de ¢oziim olabilir.

- Bilindigi gibi aslinda Islam Bankacilig1 yapan OFK 'lari biin-
yelerinde kendi serbest kullammlarinda olabilecek “Zekat fonu” sek-
linde bir olusuma gidebilirler. Bu fonun kaynag, cari va katilma he-
saplarinin belli yiizdelerde fona tahsisi olabilecegi gibi cari hesaplar-
da belli bir meblag ve siire (bankalarda 10 yil) ile takip edilmeyen
tutarlarin Merkez bankasi yerine fona aktarimi suretiyle olabilir.

= Bu kurumlarin di§ piyasalardan temin edecegi orta/uzun va-
dei fonlar, belli bir marjla orta ve uzun vadeli risk sermaye olusum-
larina aktarmak,

Risk sermaye girketleri ile, kiigiik ve orta
olcekli igletmelerin risk sermaye olgusu gergevesinde desteklenerek
geligtirilmesi agisindan, organizatbrligiinii kamu otoritesinin yaptgi
bir fon olusturulmalidir. Mahiyet agisindan “Toplu Konut Fonu™na
benzer bir yapiyla, seyahat eglence gibi toplumsal aktivitelerin ya-
ninda, sanayici ve is adamlannin bir takim tasarruflarindan tahsis
edilecek miktarlarla olusturulacak fon; bankalar, kredi ve kefalet ko-
operatifleri, patent enstitiisii gibi kurumlar vasitasiyla risk sermaye
sirketleri ile yatinm ortaklhiklarinin desteklenmesine tahsis edilmeli-
dir. Mesela yeni hiikiimetge dagiulacagi kamuoyuna duyurulmug
“zorunlu tasarruf” fonunun dagitilmayarak “ulusal risk sermaye fo-
nuna” doniigtiiriilmesi bu konuda gok Gnemli bir baglangig teskil
edecektir. Bu fonun igerisinde olusturulacak ayn bir “tazmin fonu”
ile de zarara ugrams kigisel yatrimenlarin zararlan belli oranda kar-
stlanabilmelidir.

*Ulusal risk sermaye organizasyonu olusturulmasi,

Risk sermayesinin iilkemizde gelisimini ve ondan saglanacak
faydalarin devamhiligini giivence altina almak agisindan yapilacak-
larin en bagta geleni ve en Gnemlisi, “bir risk sermaye organizas-
yonu" olusturulmasidir.

“Risk Sermaye Koordinasyon Kurulu”, Sanayi ve Ticarel
Bakanligina bagh “Risk Sermaye Miistesarligi” veya KOSGEB biin-
yesinde bir iist birim olarak tesekkiil ettirilecek biyle bir olusum;
“iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin kargilanmasinda, risk
sermaye ve orta ve kiigiik dlekli sanayi isletmielerinin payim ve et-
Kinligini artrmak, rekabet giiglerini ve diizeylerini yiikseltmek,
sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bir bigimde
gergeklestirmek™ amacin tasimahidir,

Bu kurulug, KOSGEB 6meginde oldugu gibi en azindan, belli
calisma merkezlerini yurt diizeyinde dnemli lgiide sanayilesmis
yada sanayilesmeye potansiyeli olan yorelerde faaliyete gegir-
melidir. Bu hizmet merkezleri, farkli fonksiyonlarla yukardaki
amaca hizmet eden agagida simirlanan merkezler olabilir.

* Bilgi Iletisim Merkezleri,

* Teknoloji Gelistirme Merkezleri,

* Yatirnm Yonlendirme Merkezleri,

* Pazar Arastirma Merkezleri,

Risk sermayesine yonelik tiim galismalar biylesi bir koordinas-
yon merkezi bagkanhginda yapilmalidir. Aksi takdirde cok daginik
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bir yap igerisinde bulunacak risk sermaye faaliyetlerinden yeterli
verimi saglayabilmek miimkiin olmayacakur.

Adi konulmamus olsa da iilkemizde risk sermaye olgusuna
zemin hazirlayacak, birer altyapt unsuru olan, Esnaf Kredi ve
Kefalet Kooperatifleri, 1l Ozel idarelerinden Kalkinma ve Yaurim
Bankalarina, Mucitler Demegi - Patent Enstitiisi'nde Risk Sermaye
Ortakliklar ve Sermaye piyasalanna kadar tesekkiiller iilkemizde
mevcuttur. Onemli olan bu tesekkiilleri bir yonetim merkezi etrafin-
da orgiitleyerek verimli galisabilmesini saglamaktir. Bunun igin de
diigiincelerimiz yukanda belirtilmigtir.

Uluslararast rekabet ve kalkinma yariginda, yeni bulug ve tek-
nolojileri diger iilkelerden daha 6nce devreye sokabilen iilkeler hem
rekabette onemli avantajlar kazanmakta hem kalkinmughk seviyesini
daha da yukan seviyelere gekebilmektedirler.

Bu nedenle iilkemiz igin elzem olan “Risk Sermaye™ olgusu
daha fazla zaman kaybina neden olmaksizin devreye sokulmalidir.
Ciinkii daha fazla zaman kaybr; ulusal igsizlik oraninda artig, ulusal
refah seviyesinde iyilesememe, gelismis teknoloji liriinlerinin pazari
ve bu suretle milli servetin yurt disina akmas1 demektir. Ulkemiz igin
tiim bu olumsuzluklarn olusmasini dnlemek igin koordinator roli
oynayacak bir iist kurulugun belirlenmesi gereklidir. Temel hedefi
iilkede risk sermayesini geligtirmek olacak bu ist kurulug agagidaki

faaliyetlerden sorumlu olmalidir.

. Medya, hiikiimet, fon saglayicilar, kullamcilar ve kamuoyu
olusturucularini da kapsayan tiim kurum ve kuruluglar nezdinde, risk
sermaye imaji olugturulmasini ve geli§lirilmesini'saglmmk.

2. Hiikiimet ve diger kurum ve kuruluglarca yapilan toplanti ve
miizakerelerde, liyelerinin goriis ve distincelerini ortaya koymak,

3. Fon saglayicilar nezdinde risk sermayesinin daha iyl al-
gilamiimasi ve anlagilmasini saglayacak risk sermaye sektoriine tat-
min edici miktarda fon akiminin gelmesine ¢alismak,

4. Miitesebbis faaliyetleri destekler siyasi ve ig lobilerinin olug-
masini saglamak,

5. Risk sermaye arayanlara iiyeler hakkinda bilgiler saglamak,

6. Sanayi diizenleyicileri nezdinde, ticari iligkilerde kilit nok-
tast olarak rol oynamak,

7. Uyeler arasinda gériis alig-verig imkan saglamak maksadiy-
la forumlar, toplantilar diizenlemek,

8. Uye sirket galisanlannin egitim-ogretim ihtiyaglarinin Kar-
stlanmasina ¢aligmak,

9. Uyelerini ilgilendirecek teknik konulart tesbit ederek, bil-
gileri tiyelerine aktarmak,

10. Mesleki uygulamalann en yiksek standartlara sahip ol-
masini tesvik etmek ve desteklemek.

TEK OZELLIGIMiZ YUKSEK

KAR PAYI OLSAYDI
ANLATMASI KOLAY OLURDU.

Ihlas Finans en yiiksek kar payiyla, tretim destek
kredisi, leasing, cari hesap, tesvik belgesi, kambiyo,
kiralik kasa gibi her tiirlii bankacilik islemleriyle
hizmetinizde. Daha fazlast icin, ihlas Finans'a gelin.
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KOBI Finansmaninda
Resmi Olmayan (Informal)
Risk Sermayesi

Yrd. Doc. Dr. Saadet TANTAN
M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu Miidiir Yardimcist

melerin finansman sikintisi gektigi bir gercektir, Imalat sana-

yiindeki KOBI'lerin sorunlarmna iliskin olarak yapilan calig-
manin sonucunda elde edilen bulgulara gore faiz, enflasyon yiiksek-
ligi ve ekonomik istikrarsizlik birinci derecede 6nemli sorun iken (%
26.3) hemen arkasindan % 24.1 ila finansman yetersizligi gelmekte-
dir'!. Daha sonra sirasi ile nitelikli isgiicii bulma (% 22.6), talep ye-
tersizligi (% 12.7), yeni teknoloji ihtiyaci (% 7.0), uygun yer ihtiya-
c1 (% 2.4), uzman eleman ihtiyaci (% 2.0), vergilerin yiiksekligi (%
1.7) ve mevzuat karmagikhigi (% 1.2) gelmekte. Ozellikle kredi al-
mada Kargilagilan giicliikler olarak faizlerin yiiksekligi, kredi azhg,
teminat gosterme zorlugu, biirokratik islemler belirtilmektedir.

Genel olarak finansal sorunlarina bakildiginda maliyetlerdeki
degiskenlik (% 23), alacak tahsilinde gecikme (% 21.6), kredi faiz
oranlarinin yiiksek olmas: (% 18.0), dzkaynak yetersizligi (% 12.2),
satiglarin diisiikliigii (% 16.6) ve kredi imkanlarinn sinirh olmasi (%
74) goriilmektedir?).

Ayni aragtirmanin sonuglarina gore isletmelerin % 71 gibi bii-
yiik bir gogunlugu yaurim ve finansman faaliyetlerinde dig finans-
man kullanmadiklarin: ifade etmektedir. Uzun vadeli borg imkaninin
kisith olmas, KOBI'lerin yaunmlarini genellikle ozkaynaklari ile
finanse etmeleri durumunu ortaya gikarmaktadur. Ozkaynak yetersiz-
ligi de dikkate alindiginda KOBI'ler igin alternatif finans teknikleri-
nin geligtirilmesi geregi agikiir.

KOBI'lerin kredi daralmasina kars: kullan-
diklart birincil alternatif, alacak finansman, fer-
di kredi veya ev ipotegi ile finansman ya da ma-
liyet azaltic1 yontemlerle firmayi kiiciiltmek gibi
tekniklerle kisa vadeli nakit akiglanni iyilestir-
mektir,

Biiylime potansiyeli olan, kiiik ancak bii-
yiik isletme olacak igletmeler arayan risk serma-
yesi, KOBI'ler igin onemli bir alternatif finans-
mandir. Risk sermayesi ile finansman ézsermaye
bagi igerdiginden yiiksek riskli isletmeler igin
uygun bir finansman tiriidiir, Ayrica risk serma-
yedar: firmaya stratejik yonetim ve teknik danig-
manlik saglayarak kiigiik isletmelerin yatinm ris-

Ekonominin bel kemigini olugturan kiiciik ve orta dlgekli islet-

kini de azaltabilir.

Geligmig iilkelerdeki risk sermayesi uygulamalarina bakildi-
ginda bu konuda en ileri diizeyde uygulamalari Amerika Birlesik
Devleti’'nde gormek miimkiin. Ancak son yillarda da risk sermayesi
bu iilkelerde degisim siirecindedir. Risk sermayesi fonlar erken asa-
ma yatinmlardan ziyade management boyut ve buyins’lere (yineti-
cilerin borlanarak gergeklestirdikleri girket satinalmalan) finans-
man saglama yéniine donmiistiir® “Klasik” risk sermayesinin yeri-
ni “tiiccar sermaye” fonlan almaktadir. Klasik risk sermayesi erken
asama yaunmlan ile ilgilenir; firmanin yapilandiriimasi, ingaast ve
verim elde edilmesi siirecini igerir; 6te yandan tiiccar sermaye fonla-
1 ile tamamen kurumsal yaurimeilara dayanir ve finans miihendisli-
g, islem zanaatkarh ve kisa vadeli kazanglara kaymistir. Ayrica
risk sermayesi fon arzinda da belirgin oranda diigiigler goriilmekte-
dir. Bu baglamda kurumsal bazda resmi risk sermayesi fonlarinimn di-
sinda resmi olmayan (informal) risk sermayesi piyasasimin kiigiik fir-
malarin finansman ihtiyacim kargilamada 6nemli rol oynadigi goriil-
mustir.

1. Resmi olmayan (informal) risk sermayesi:

Resmi olmayan risk sermayesi piyasasi; bireysel yatinmeilan
(i melekleri olarak isimlendirirler) daha énceleri bir baglantilari ol-
mayan yeni ve biiyiiyen firmalara dogrudan risk sermayesi saglayan-
lari kapsamaktadir. Yapilan aragtirmalara gore bu iy melekleri
A.B.D."deki risk sermayesinin en biiyik havuzunu olusturmakia ve
kurumsal risk sermayedarlannin finanse ettigi sayidan yirmi kat da-
ha fazla firmaya finansman saglamakta, ayrica toplam yatiim tutar-
lan da iki katindan daha fazladir®®).

Resmi olmayan risk sermayesi A.B.D.'de kiiciik isletmelerin
digsal dzsermaye kaynaginin en dnemli kaynagidir, Ingiltere'de de
Advisory Committee on Science and Technology (ACOST) un rapo-
runa gore; akuf resmi olmayan risk sermayesi pazan enerjik, etkin
bir girigim ekonomisi igin Snsarttir. Ingiltere’'de 1980 lerde ortaya
¢ikan, geleneksel kaynaklardan finansman saglayamayan kiigiik fir-
malarmn iigtincii yahislardan finansman temini egilimi iskandinav iil-
keleri igin de gegerlidir.

Vergi politikalari, kote edilmemis menkul kiymet pazaninin
varligy, girigimcilere firmalarindaki hisselerini satma imkanini sagla-
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makta bu da gok sayida i§ adamina servet birikimi saglamada biiyiik
firsat yaratmaktadir. A.B.D."de kii¢iik igletme sektorii genellikle ca-
zip bir altemnatif yaunim olarak goriilmektedir. Yapilan aragtirmalar
bireysel yatmmcilarin (is melekleri), aile ve akrabalardan sonra en
onemli digsal 6zsermaye kaynagi oldugunu gostermistir.

Bu tiir yainmlar dogrudan 6zsermaye yatinmlan seklinde ol-
dugu gibi kredi ve kredi garantileri seklinde de olmaktadir. Aynca
birden fazla yatinmer biraraya gelerek sendikasyona da gidebilmek-
te (birden fazla yatinmer biraraya gelerek bir yaturim finans etmesi
durumu). Yatrim bélgesi olarak yatinmer gogunlukla yakin cografi
balgeyi tercih etmekte ve yatnm yaptiklan isletmelerde aktif olarak
rol alip, béylece hem deneyimli eleman sikintisi hem de zsermaye
agig olan KOBI'ye iki agidan da katk: saglamug olmaktadur.

Resmi olmayan yaturimlar ozellikle ¢ekirdek (seed) ve baglan-
gic (startup) agamalanmin finansmaninda nemli yer tutmaktadur.
Yatirim firsatlart, sermaye akimindaki etkinsizlikten dolayr KO-
Bi’lerin kredi ve 6zsermaye finansmanindaki zorluklar dikkate alin-
diginda resmi olmayan risk sermayesi piyasasinin gelismesinin ge-

rekli oldugu goriiliir. Ancak organize olmayan, boliinmiig bir piyasa-
nin KOBI finansmaninda oynayacagi biiyiik rol kisitlanmaktadir.

2. Resmi olmayan risk sermayesinde aracilik islevi:

Asimetrik enformasyonun oldugu (piyasa katimcilarinin aymi
olay hakkinda farkli derecede bilgiye sahip olma durumu) piyasada
asimetrilifi ortadan kaldirmak igin aract kurumlann rolil biiyiiktir.
Akerlof; eksik bilgi ile pazarlart tanimladigi analizini otomobil piya-
sasini ele alarak gostermektedir®), Bu analizinde yeni arabalarla kul-
lamlmuglan ve iyi arabalarla kotii arabalan (li-
monlar olarak tamimlamakta) birbirinden ayir-
maktadir. Kullamlmug araba saticisi satugr ara-
banin degerini potansiyel alicidan daha iyi bile-
cektir. Bu asimetrik bilgi (saticr ile alicinin ara-
ba ile ilgili olarak farkh derecede bilgiye sahip
olmalar) gesitli sonuglar dogurur,

Birincisi, yeni arabalarla eski arabalarin
ortalama fiyatlan arasinda neden biiyiik fark

(5) Rena Blat and Allan
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Venture Capital, eds.
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Muharrem Karsh ile
‘Risk Sermayesi ve Borsa’ konusu iizerine

Cergeve - L. M.K.B. nin ilk kurucusu ve bagkam olarak sizin
Risk Sermayesi (RS) ve Borsa iizerine diigiincelerinizi almak is-
tiyoruz. Ciinkii RS girketlerinin nihai hedefi finanse ettikleri Gi-
rigimei sirketlerin ortaklik paylarim ileride Borsa'da satip liki-
tide etmektir.

M. Karsh - Elbette ki nihai hedefleri halka
agilmakur. Zaten bu sirketlere baglangigta so-
rulacaktir, ileride halka agimay diigiiniiyor
musunuz diigiinmiiyor musunuz diye.

Cerceve - Borsa ve dzellikle RS finansman
modeli denince akla ilk ABD geliyor, ve bunu
Japonya ve Uzak Dogu iilkeleri izliyor. Serma-
ye Piyasalariun yurtdigindaki durumundan

kurma gayreti icinde olan ve Sermaye Piyasalarini geligtirmek
isteyen iilkelerden sadece birkag1. Ciinkii hepsi biliyor ki Serma-
ye Piyasasi kalkinmanin anahtaridir. Ama burada en eski tecrii-
be Anglo-Sakson iilkelerdedir. Borsa dendigi zaman bu zaten bir
Anglo-Sakson olayidir. Diinyanin en eski borsalanndan bir kag
tanesini ziyaret ettim. Iste Briiksel borsasina
gittim. Hepsi kendi iilkelerinin borsalarint
diinyanin en eski borsas: diye takdim ediyor-
lar.

Cerceve - Ama borsa tarihi Avrupa mer-
kezli anlatilmiyor mu zaten?

M. Karsh - Tarihte Avrupa merkezli ¢lin-
kii ilk borsa Belgika'da mu, Briiksel'de mi,

bahseder misiniz biraz? Borsa biraz milli karak- Amsterdam'da mi veya Kopenag'da mu her

. - Pi Borsa k 2T rede kurulduysa, kurulug tarihinde Ameri-
nusuMndETc:;eysTmﬁka‘ﬁasﬁa 3?@111:;; tere bagh bir olaydir. i i b yz.ra;rokm . Tt ik
Anglo-Sakson iilkelerden geliyor. Yani Ameri- Bizim karakterimiz buna  ABD snde olamiyor doial olarak. Ama boy-
ka ve Ingiltere’den. Bunlara son 15-20 yildan  miisaitmig ki Tiirkiye’de  nuz kulag: gegmis. Britksel borsas, Danimar-
beri Japonya ve diger Uzak Dogu iilkeleri ka-  borsa ¢ok hizh gelisti. ka borsasi yerinde sayarken Amcdkalila: al-
tild. Bu:alar su andzf Sermayf: Pi?rasasunn " Fransizlarn karakteri ™ gﬁliinn'fis. Ve daha sonra Uzak Dogulular
hizh gelistigi yerlerdir ve biitiin diinya onlarin - 2 el koymus ise. Avrupay: onlar da geride bi-
pesinden gitmeye gabaliyor. Ispanya, Portekiz, b?fsauhga gok m“s_.alt rakmig. Yani Anglo-Sakson iilkeler en onde,
israil, Misir ve fran kendi iilkelerinde borsa  degil. Borsaya hep siiphe by Japonya basta olmak iizere Uzak Dogu

ile bakmuglar.

cerceve [ exim

Riding, “Where angels fear
10 tread; some lessons from
the Canada Opportunitics

Expenence”, in Informal



olduguna aciklik getirmekte. Ikincisi, kullanilmus iyi arabalarla kul-
lanimig kotii arabalann aymi fiyata satildigs bir pazar olusmasina yol
acmakta, Ciinkii alici iki araba arasindaki farki onceden bilememek-
tedir, sadece satici aradaki farki bilmektedir. Boyle bir piyasada
Gresham kanunu isleyecek ve koti arabalar iyi arabalan (ayni fiya-
ta satilmakta) kovacak. Bu kosullar altinda da potansiyel alicilar pi-
yasadan ¢ikacak, aracilik olmadigi taktirde pazar dejenere olacaktir,

Akerlof “limon piyasasin™ gelismemig bir iilkenin sermaye pi-
yasasina benzetmistir. Yapilan aragtirmalar bir aracilik miiessesesi
olmadan piyasanin Akerlof un tahmininde oldugu gibi bozulacagim
gostermektedir, Aracilik kurumu sayesinde firmalar piyasada gercek
degerleri ile yansitilmaktadirlar.

Enformasyonun eksik oldugu risk sermayesi piyasasinda da
araci kurumlar yaunimer ile girigimei arasindaki ilk temasla ilgili
maliyetleri azaltacaktir, Bir tarafta finansman sikintisi geken islet-
meler diger tarafta yaunim fursat arayan yaurimeilar etkin igleyen
aracilik iglevi ile karg kargiya getinlebilir. Bundan dolay eksik bil-
gi durumunu ortadan kaldinlmasina yardimer olabilecegi goriisii ile
bilgi aglarinin (network) kurulugu giindeme gelmistir.

Bilgisayara dayali, bir ticret kargiligr iglem yapan bu kurumlar-
da girisimciler ve yaurimeilar ayn ayn form doldurmakta; aradikla-
r1 ozellikleri, ig planlarim anlatmakta, buna gore bilgisayar araciligi
ile talepler arasi uyumlagtirma yapilmakta. Bunun sonunda girigim-
cinin yatirimim agiklayan basvuru formu yatirimeiva gonderilmekte;
eger yaurimer konu ile ilgilenirse girigimeinin igi ile ilgili olarak da-
ha fazla bilgi istenebilir. Bu agamalarda her iki tarafa da isimler ve-
rilmemekte. Ancak yatiimeinin istegine bagh olarak isim ve adres
verilebilmekte. A.B.D.'de bu ajamada Securities and Exchange
Commission (Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu)'nun direktifi
geregi uyumlastirma islevi sona ermektedir. Dogrudan iliskiye giril-
dikten sonra ne olacagi tamamen vatinmei ile girisimciye baghdir.

Bilgi agina alternatif diger bir yaklagim; segilmis girigimcilerin
segilmig yatnime: grubuna i§ planlarnni sunabileceklert forumlar dii-
zenlemektir, Ornegin, The Enterprise Corporation of Pittsburgh, dzel
vatinmeilara girigimeilerin taktim edildigi béyle diizenli toplantilar
organize etmektedir. Aynica yiiksek biiyiime potansiyelli isletmelerin
risk sermayedarlan ile yatirim bankacilarina ig planlarini taktim ede-
bilecekleri “risk sermayest fuan” da organize etmektedir.

filkeleri (Hong Kong, Tayvan, Singapur) izliyor ve Avrupa on-
dan sonra geliyor.

Cergeve - Bu konuda yapilan caligmalar Avrupa' min sadece
borsa degil RS finansman modelini uygulamada da ABD ve Ja-
ponya'ya nazaran geri kaldigim géstermektedir.

M. Karsh - Evet. Omegin Almanya'da 16 tane borsa var, en
bilyiigii Frankfurt borsast ve Istanbul borsasindan biraz daha bii-
yiik. Istanbul borsasi bugiinleri hesaba katmazsak iglem hacmi
itibariyle ilk 5-6'nin iginde, Londra, Frankfurt, Paris, Madrid ve
Amsterdam borsasindan sonra bizim borsamiz geliyor. Sunu da
unutmamak gerek ki Avrupa'da Cekoslovakya ve Polonya'da
dahil heryerde borsa var. Kominizmden yeni gikan iilkelerde he-
niiz fazla geligmis degil.

Borsa biraz milli karaktere bagh bir olaydir. Bizim karakte-

rimiz buna miisaitmis ki Tirkiye'de borsa ok huzh geligti. -

Fransizlarin karakieri borsacihiga ok miisait degil. Borsaya hep
siiphe ile bakmuslar: Fransiz bir profesériin ben agzindan dinle-
migimdir. Fransiz borsasimin az geligmis bir yapi arz ettigini
syliiyordu. Paris bilyiik bir gehir, borsa binasi da diinyanin en
muhtesem yapilarindan biri ama o binanin iginde birsey yok.

Cerceve - Bu karakter riskle alakali bir durum mu? Yani ris-
ki sevip sevmemekle.

M. Karsh - Hayir. Fransiz mizaci riskten korkan bir mizag
degil. Ama borsanin kendine gore bir mekanizmas: var. Yani re-
kabete gok agik. Bu Fransizlan cezbetmemistir bir tiirlii. Elbet-
teki ayrintih bir psikolojik aragtirma yapmug degilim. Ben sade-
ce vakay soyliiyorum. Fransiz mizaci borsaciliga gok uygun de-
gil ki gok gelismemis. Milano borsasi bile Paris borsasindan da-
ha gelismis durumdadir. Belki biraz kumarbazlikla alakali ola-
bilir. Kisacas: Sermaye Piyasasi ve Borsa Anglo-Sakson ve
Uzak Dogu olayidir.

Cerceve - Japonya ne durumda.

M. Karsh - Japon Tokyo borsast su anda New York borsa-
styla bagabag durumda. Diinyanin en biiyiik is hacimli borsasi
New York borsasi, sonra Tokyo ve NASDAQ geliyor, Aslinda
NASDAQ bir borsa sayiimiyor ama bilgisayarl borsa ashinda.
Gegmisler ekranin bagina alim-satim yapiyorlar. Aslinda bizde
burada aym seyi yapiyoruz(!)

Cerceve - NASDAQ ikinci bir piyasa oldugu, yani RS girket-
lerinin destekledigi girigimei firmalarin halka acilma alanlan
oldugu igin konumuz agisindan dnemli. Bu noktadan Tiirkiye'ye
nasil gegebiliriz?

M. Karsh - Tiirkiye'de borsacilik Cumhuriyet devri itiba-
riyle yeni sayilir, 1986’da kuruldu. Ondan evvel bir Osmanli dé-
nemi var ve Osmanli Dersaadet Tahvilat Borsasi o devirde
Londra ve Paris borsalarindan sonra geliyor. Ama 1. Diinya Sa-
vasi, miiteakiben Kurtulug Savagiyla dagild: ve alt yapi namina
higbir sey kalmads. u anda Osmanh dénemini saymazsak yeni-
yiz. Herhalde o eski mazimizin de rolii olsa gerek gok hizh. Es-
ki Osmanh geleneginin bir devami gibi oldu. Yoksa bu kadar
hizl gelisemezdi. O eski gelenegin atlayarak da olsa bir rolii ol-
sa gerek. Ya da o eski gelenegin mevcudiyeti bizim borsaciliga
uygun oldugumuzu gosteriyor.

En ilkel ya da en baglangi¢ olarak borsacilik (mali borsalar-
dan bahsediyorum, ticari borsalar konumuz dig) spot borsadan
baglar. Hisse senetleri alinir, satilir, fiyat gekillenir vs... Bundan
sonra bunun kademeleri var. Spot borsadan sonra bakiyorsunuz
bolgesel pazarlar kurulmus. Pazarlar cesitleniyor. Tahvil pazan
kurulmug, eskiden ikinci pazanmiz vard: simdi bolgesel pazar
olmus. Bélgesel pazardan kasit ana, yani birinci pazara gireme-
yecek kadar, ana pazarda rekabet edemeyecek, ilgi girmeyecek
kadar kiigiik ve mahalli girketleri borsa olaymmn diginda birak-
mamak. Ciinkii mahalli sirketler biiyiir biiyiir birinci pazara ge-
cebilir.
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Michigan Universitesi de 1979 yilindan itibaren “Biiyiime Ser-
maye Sempozsuyumu” diizenlemekte. Bu organizasyonda gelisen,
biiyiiyen firmalarin sahip-yoneticilerine; risk sermayedan, stratejik
ortaklar arayan bityiik firmalar, yatinm bankacilar, birevsel yatirm-
cilar ve profesyonel hizmet firmalarini iceren genis velpazede yer
alan yatinmcer grubuna firmalarin, Giriin ve hizmetlerini tanitma fir-
satim saglamaktadr.

Yaurnimet ile girisimeiyi bulugturmaya yonelik iiciincii yakla-
gim ise finansman kaynag arayan isletmelerin listesinin yer aldigi
yaymnlar hazirlayarak bunlan abonelere veya hedef potansiyel yati-
nimeilara gonderilmesi seklindedir,

A.B.D. ve Kanada'da igletme tamtim hizmetleri genellikle tini-
versiteler ve ticaret odalan gibi kar amaci giitmeyen kurumlarca yii-
riitiilmektedir. Bu kurumlanin finansman ise yerel ekonominin bii-
yiimesinde ¢ikart olan tiim gruplarca (firmalar, altyapr hizmeti sag-
layan firmalar, bankalar, vakiflar, devlet ve belediye) saglanmakta-
dir.

Isletmeleri ve bireysel yatnmeilan biraraya getirecek bilgi ag-

laninin olusturulmasi 6nemli ancak dzsermaye agigini gidermede tek
basina veterli degildir.. Sonucta yeni kurumlar olmalari miinasebe-
tiyle heniiz deneme-yamlma agamasindadirlar. Resmi olmayan risk
sermaye piyasasindaki etkinsizlikler temelde ii¢ faktorden kaynak-
lanmaktadur:

» etkin olmayan bilgi ag

« genellikle tecriibesi az olan yatirimer

» yatinm sendikasyonlan olusumunun az olmasi.

Bir bilgi aginda dikkat edilmesi gereken

hususlar sunlardir®); (6) William E. Wetrel

and John Freear,

) “Promoting informal
* Tiim kiigiik isletmeler digsal 6zsermaye  venuwre capital in the
vatinmlart i¢in cazip olamayaca@ gibi, digsal
ozsermayeye ihtiyact da  olmayabilir.
Dolayisiyla isletme tamtim hizmeti veren
kurum firma segiminde segici olmalidir,

on the history of the
venture capital network”
m Informal Venture

Capital, eds, Harrison
and Mason, ss. 72-73.

Cerceve - Bolgesel pazar RS finansman modelinde Girigim-
ci firmalar agisindan cok énemli. Ciinkii bu firmalar genellikle
kiigiik ve mahalli olacakuir. Tiirkiye'de bu pazarin gelisme sansi
var mi?

M. Karsh - Tiirkiye'de su anda bu pazann gelisme sansi
bence fazla degil. Ciinkii bolgesel pazar bolgelerde degil. Yani
bolgesel pazar demek bélgesel nitelikte, bolgesel gapta kiigiik
sirketler demektir. Ornegiin sirket Eskisehir'de, Kayseri'de,
Konya'da vs... Ama borsasi Istanbul'da. Bolgesel sirketleri bor-
sa olaymin i¢ine almak istiyorsan borsay: bilgeye gotiirmek la-
zim. Onun igin ben Gaziantep'te, Denizli'de,
Izmir'de, Bursa'da, Kayseri'de belki de Kon-
ya'da kiigiik kiigiik borsalar kurulmasina ta-
raftarim. Oralarda herkes birbirini tanir. Kay-
serili birisi gidip Kayseri'de kurulmug bir §ir-
ketten hisse senedi alir. Bunu gétiiriip Istan-
bul'da satmanmn bir anlam yok. Bolgesel pa-
zar girkeli kiigiik bir sirkettir ve alicist da o
bolgededir. Yani Istanbul'daki bir borsayla

rin farki vardi.

Bizim asil konumuza gelmemiz gerekirse RSYO nin destek-
leyece§i sirketlerde zaten kiigiik ve mahalli girketler. Nedir
RSYO'min mantigi? Bir miitegebbis piyasanin ag oldugu bir ko-
nu bulmus, Avrupa’da Amerika'da gezerken bakmus ki yeni bir
iirlin iiretiliyor ve bu kendi kendine talep yaratiyor. Onceden
gormemis olsa da halk buna ragbet ediyor. Ama bu girigimcinin
yeterince sermayesi yok. Diger tarafta birisinin elinde sermaye
var. Bir miktar parasi olup bir yerlerde degerlendirmek isteyen
insan var. Bu parayla ne yapacagim bilmiyor. Bir tarafta fikir,
bilgi ve beceri diger tarafta sermaye, iste
RS’nin mantig bu ve kalkinmanin anahtar da
bu.

Cerceve - RS hem uzun vadeli hem de ga-
rantisi olmayan yani riski ¢ok olan bir finans-
man metodu. Spekiilatif kazancin biiyiik oldugu
Tiirkiye'de yatirimer neden bu yolu se¢sin?

M. Karsh - Biiyiik riskte bilyiik kazang

bolgesel sirketlerin bilgesel pazarin olustura- Kiigiik sirketlerin vardir. Omegin 500 Milyon TL sermayem ol-
mazsiniz. sicrama imkani daha dugunu ;uw;u; Butﬁ: lhnya:tf;lan@mlif!ia—
e migim, bir stkintim yok ve giiven igindeyim.
Cerceve - Bahsettiginiz bolgesel pazarlar f.madlr ™ dm_b“yl_lk Sermayemin 400 Milyonunu bankaya yatirip
NASDAQ (Amerika'da) veya USM (ingilre-  DIr Kir birakabilir. Eger  o,c.i alna almugim. Sunun 100 Milyonunu
re'de) gibi pazarlar midir? piyasada yeni bir fikir  da ok kir edebilecek bir ise yatirayim diyo-
M. Karsh - Boyle pazarlar heryerde var. iiretmis veya patent almig rum. Dikkat edin ok biiyiik para koymuyorum
Sadece ABD ve Ingiltere degil, Fransa borsa-  firma RS sirketini ijkna Ve sok fazla riske girmiyorum. Bir kismim
sinda da var. Onemli olan sunu gérmek. Ora- P o koymugum dolara, dolar yiikseldikge o da yiik-
i oo oo . edebilirse, RS Sirketiser- G o
pazarlan ayagina gotiirmiigler. Bizde ise 3 seliyor, faize yatirmigim vs...
rahmetli Tuncay Artun borsamin dagiimasina mayesinin en fazla %
taraftar degiildi. Hersey merkezde olsun isti-  10’u olmak iizere bu fikri Cerceve - Yanrimet igin bunlarin garantisi
yordu. Kayserili birisi Kayseri'deki bir sike-  destekler ve dogru bir  varama.
tin hissesini gelsin buradan alsin istiyordu.  picpe dagilim yaparak ta M. Karsh - Diger taraftan garantiyi zaten
Ama olmuyor. Bu konuda aramizda bir dokt- riskini szaltabilir. almigim. 500 Milyonun bir dilimini ¢ok degil
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* Bireysel yaunmeilarin risk sermayesi fonlarindan daha fazla
oranda ilk asama finansmamina gittigi goriilmekte. Finansmanin
boyutu da daha kiigiik tutarlayda oldugu goriilmekte.

* Yaunmer ile girigimei arasindaki bilgi boglugunun iki grubu
biraraya getirmedeki en biyiik engel oldugu disiinilerek isletme
tanitim hizmetleri bunu ortadan kaldiracak yonde calismalar yap-
malidur.

* Bilgiaginda kayitli bir potansiyel yatimeinn ilgisini
gekebilmek igin yeterli potansiyel yatinm firsatlarnimi gostermek; giz-
lilik ve profesyonellik konusunda giivence vermek onemlidir.

* Resmi olmayan yatirim kismen Kisisel bir siiretir.

* Resmi olmayan risk sermayesi piyasasi ulusal bir piyasa degil
aksine yerel bir piyasadir.

SONUC

Gelismis iilkelerde kiigik ve orta dlgekli isletmelerin finans-
maninda resmi olmayan risk sermayesi kaynaklari resmi risk ser-
mayesinden daha fazla yer almakta. Bunun dnemi dikate almarak
resmi olmayan risk sermayesinin etkinligini artirmak igin araci
kurumlarn olusturulmast ¢alismalan yiiriitiilmektedir.

KOBI lerin finansmanina iiiincii gruplan cekmede dnemli un-
sur olan bu aracihk hizmetinin (uyumlagtirma hizmeti) baganh
olabilmesi i¢in temelde iki prensibe dayanmasi gerekmektedir:

* yerel pivasaya onem verme, yerel diizeyde yogunlagma ve
* hizmet verilecek girisimcilerde asgari kayit sartlannin aran-
masi veya kalite siizgecinden gecenlerin kayda alinmasidir.

Tiirkiye icin yeni bir model olarak ticaret odalarinin bu tiir uy-
gulamalar: baslatmalarinin (yerel borsalarin olusturulmasi ile birlik-
e ele alinarak) yararh sonuglar dogurabilecegi kamsindayiz.

% 20sini ayirmigim batarsa batsin diyorum. Daha geride garan-
ti iginde 400 Milyonum var. RS'ne yatinm yapacak insan budur
iste. Ama bu batarsa batar sozii ok dnemli, Bunu diyemeyen
adam RS yatinim ortakhigindan hisse senedi alamaz. Gider nor-
mal YO'dan hisse senedi alir. Ciinkii normal YO'nda riski da-
gitma var. Aslinda risk bile yok. Normal YO saglam yerlere ya-
tinm yapar, Borsamn iginde elli tane A.S. se¢mis, en iyi en ka-
liteli elli girket ve onlara yatinm yapar. Burada risk falan yoktur,
Sadece konjonktiir riski vardir - ki o da borsa durgunluga girer
degeri diiser, borsa yiikselir hepsi birden yiikselir. Sistematik bir
risk degil bu. RSYO’na para koyacak Kisinin ise riski sevmesi
gerek. Riskle birlikte daha fazla kir beklemesi gerek.

Ben normal YO'n para yatirdifim zaman ne olacagim belli-
dir. Sisecam aliim, Argelik alirim vs... Bunlar béyle ani sigra-
ma yapacak sirketler degil. Oturmus, doymus, istikrarh biiyiiyen
ve ani sigrama yapamayacak sirketler. Bunlardan gelecek ka-
zang dovizden, faizden gelecek kazang gibidir. Fakat kiiciik gir-
ketlerin sigrama imkéni daha fazladir ve daha bilyiik bir kér bi-
rakabilir. Eger piyasada yeni bir fikir iretmig veya patent almug
firma RS sirketini ikna edebilirse, RS Sirketi sermayesinin en
fazla % 10'u olmak iizere bu fikri destekler ve dogru bir risk da-
gilimi yaparak ta riskini azaltabilir. Eger bu yeni girisim bagari-
I olamaz ve batarsa sirket sermayesinin en fazla % 10'unu kay-
beder.

Cergeve - Su ana kadar bireysel yatrimlardan bahsettiniz.
Peki Tiirkiye'de kurumsal yatrimeilar RSYO'na sermaye arz
ederler mi?

M. Karsh - Bu ise kurumsal yatrime: da girer. Bu bir risk
daglimi, sepet meselesi? Tiirkiye'ye Amerika’dan Gyle sirketler
geliyor ki bunlann Tirkiye'ye gelmesi bir risk sermayesi.
BM'in bir emekli sandig1 var. Geliyor yatirimer Tiirkiye'de ya-
tirim yapiyor. Bu risk sermayesi gibi bir olay. Tanimadig1 ve ya-

rininda ne olacag belli olmayan bir iilkede, istikrarsiz bir iilke-
de yatiim yapmak riskli bir girigim.

Cerceve - Ama yine kagida yatirim yaptyor reel anlamda bir
girketi desteklemiyor ki. Bu RS finansmani olarak kabul edilebi-
lir mi?

M. Karsh - Real anlamda bir sirketi desteklemiyor ama
onun agisindan riskli bir yatirmm. Yatirimim Amerika'da yapabi-
lir ama Amerika'da sirketlerin biiyiime hiz1 % 3-5. Az gelismig
iilkelerde biiyiime hz ¢ok daha fazladir. $oyle diigiiniiyor bu
yabanci yatnmet: Ben portfoyiimden % 10 kadanmi ayirayim,
bu diyelim ki Ortadogu iilkelerine dagitayim. Cok degil sadece
% 10 geri kalan % 90 yine Amerika'da yatinlacak. Bir kismuim
tahvile, bir kismini da altina yatirip % 901 garantiye alacak. Bi-
raz 6nce bahis konusu olan bireysel yatiimer gibi, bu % 10 ba-
tarsa batar diyor. Ama batmazsa ¢ok biiyiik karlar elde etme ih-
timali var.

Cergeve - Tiirkiye'deki bankalarla RS finansman arasinda-
ki iligkiler nasil?

M. Karsh - Tiirkiye'de SKB (Smai Kalkinma Bankas1) bu
isi eskiden beri yapiyor. Ama bu is béyle olmuyor. Bilyiik ser-
maye gruplan ve bankalar kredileri kendileri kullaniyorlar. Pek
cok biiyiik sirket baz: yaurnimlara ortak oluyor, SKB hem ortak
oluyor hem kredi veriyor ve sirket diyelim % 30'la halka agili-
yor. Bu RSYO degil. bayagi bir ortaklik. Yani A.§. ama bu bir
asama daha yaparsa YO'hig1 haline doniistiirebilir. Ama bu aga-
ma bir tiirlii gergeklegmig degil Tiirkiye'de. SKB'nin yapmasi
gereken daha asa@ilara inip kiiciik kiiciik sirketleri ve yeni yeni
fikirleri desteklemek olmalidur.

Aynca RSYO'ndaki risk dagilimmna da bir gz atmak gere-
kir. Bu risk dagitum sigorta sirketine benziyor. Ben biiromdaki
masay1 sigorta sirketine sigorta ettiriyorum. Sigorta sirketinin
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portfoyii iginde benim sana yaptirdigim sigortanin pay1 1/1000
yahut daha azdir. Bu masa tahrip oldugu zaman sigortanin bana
ddeyecegi para girketi batrmaz. Ama benim fabrikam yandig
zaman bu sigorta sirketini sarsar. Bu durumu ve riski onlemek
veya azaltmak igin sigorta sirketleri reasiirans sistemini Kurmus,
Yani kendi riskini de ayrica bu reasiirans sirketlerine sigorta et-
tirmis. Bana tazminat ddiiyor, kendisine de gidip oradan tazmi-
natini aliyor. Reasiirans sirketleri de biitiin diinyada bir sebeke
oturtmug hepsi birbirini sigorta eder duruma
gelmis. Bu durumda benim fabrikam yandig:
zaman bana odenen tazminati milyonlarca ki-
si tistlenmig oluyor. RSYO'da bunun benzeri-
dir.

Cerceve - RS finansman metoduna farkl
bir boyuttan bakarsak, yani faizden uzak
duran veya durmaya calisanlar agisindan,
nasil bir tablo ortaya ¢ikiyor. Bildiginiz gibi

Cerceve - Bolgesel pazarlar hakkindaki stkintiy séylediniz.
Bir de girketler agisindan A.§. olup olmama sorunu yok mu?
Malumunuz RSYO' nun bir sirketi desteklemesi igin A.S. olmasi
gerekir ancak Tiirkiye'de A.S. olmak biraz maliyetli degil mi?

M. Karsh - Hayir o kadar yiiksek degil. Sadece kurumlar
vergisine tabi olmas1 agisindan farkh bir durumdadir. Eger diye-
lim kollektif bir sirket kurarsa biitiin mal varligin tehlikeye at-
mug oluyor. Bu istenen bir durum degil. Oysa A.S."lerde sorum-
luluk sinirhdir. Biraz vergi vereyim ziyam
yok ama hi¢ olmazsa evim barkim emniyette
olsun diyor adam.

Cerceve - Dogru diiriist kaydin tutulmadi-
1 pek ok girket ve biiyiik bir kayit digi ekono-
mi 5oz konusu bugiin Tiirkiye'de. Bu ortam
RSYO' m nasil etkiler?

M. Karsh - Ben RSYO olarak bir sirkete
yatinm yapacaksam hesaplarinin, kayitlarinin

sadece Tiirkiye'de degil yurtdiginda da pek  Ben RSYO olarak bir  agik olmasini isterim. Kendim herseyden ev-

gok vatandagimiz parasint faize yanrmak is-  girkete yatirim yapacak- Vel aldaulmak istemem. Girigimci girketleri

temiyor, ama onlerinde de OFK’ larindan gay- sam hesaplanmn finanse etmenin karsisindaki en biiyiik sorun-

ri fazla bir segenek yok. / lardan birisi de bu zaten. Ama sunu-da belirt-
M. Karsh - Zaten Tirkiye'de RS finans-  KaYitlarimin agik olmasint ;i) 4i vy RSYO olarak vergi memery

man modelini basarabilecek olan bu kesimidir. isterim. Kendim degiliz. Bu i devletin igi.

Bu ziimre ise daha uygun ve miisaittir. Ciinkil herseyden evvel

bu kesim faize gitmeyecektir. Her ne kadar aldatilmak istemem. Ce?;e\: - Tiirkiye'de k;trut'acak bir RSYO

doviz son zamanlarda yiikselip biraz kir irisimet sirketleri icin neler diigiintiyorsunuz’

beaks i e 0 yatom arcom Dilacmay: | RS SR M. Karsh - Cok pembe goriigli degilim

manast yok. Ciinkii déviz uzun vadede sadece finanse etllle[llP i dogrusu ama bu isi yiiriitiirse ancak faizden

enflasyona karst korur. Ortalama enflasyon ka"ﬁ“’”““?"ﬁ;‘:{“: kagan kesim yiiriitiir. Faize meyyalli kesim

kadar bir kazang saglar. Bu da reel bir kazang ~ sorunlardan e bu  icin para kazanma yollar farkh. Tiirkiye'de

degildir. Gayri‘mcnku]e:. arsaya g‘ilsel?i 'knlay zaten, Ama sunu da ve yuqdlslnda faizden kg(;an bu' kesim mev-

s gl oy el Bu RSYO oo DeITmeliikibiz L o MOSIAD

paraya gevrilir birsey degil. Bu yle 4 -

birsey ki istedigin zaman gotiir borsada paraya RSYO om:?lf‘ vergl' olabilir) organize olmasidr.

gevir. Bu likidite avantajidir ite. Onun igin ~ memuru degiliz. Bu i Bu durumda neden olmasin.

pek cok kimse gelir ve RS ne yatirim yapar. devletin isi. Cerceve - Tegekkiirler.
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Devletin Finans Kesimi
Uzerindeki Etkisi

Ahmet ERTURK
Al-Baraka Genel Miidiir Yard.

adlandinilan olgu, geleneksel bankacilik sisteminin
egemen oldugu Tiirkiye'de de fazlasiyla gegerliligi-
ni siirdiiren bir finansal durumu ifade etmekiedir.

Belli bir finansal biiyiiklige ulasmig ya da baslangigta
giiclii bir mali yap: ile yola ¢ikmug sirketlerin geleneksel
bankacilik sektoriiniin ilgi ve destegine mazhar olmalarina
karsilik bu imkanlardan yoksun, ama iyi bir iiretim ve pazar
potansiyeline sahip orta-kiigiik 6lcekli igletmelerin kurum-
sal dig finansman kaynaklarmdan yararlanamamalari duru-
mu, “Macmillan Gap”in ifade ettigi durumdur.

Biiyiik ol¢iide finans sekiGriiniin yapilanmas: ile, hat-
ta genelde ekonomik yapimn dayandig zihniyet ile ilgili
olan bu durum, ekonomide tekellesmeye, serbest rekabet
sartlarinin ortadan kalkmasina, iiretimde kalitenin kotiiles-
mesine ve teknolojik yenilenme siirecinin yavaglamasina
yol agmaktadr.

Finans sektoriiniin tek boyutlu bigimlenmesi, yillarca
oligopol sartlarinda galismaya aligmis olan bankacilik siste-
minin ge¢miste “diisiik risk, yiiksek getiri” paradoksundan
yarar saglamasi (bugiin nisbi rekabet ortaminda yiiksek ge-
tiri boyutu ortadan kalkmug bulunmaktadir), sektériin ku-
rum ve ara¢ zenginligine kavugturulmasi girisimlerine di-
rencin de bu kesimden gelmesi, “Macmilan Gap™ olgusu-
nun Tiirkiye'de daha giddetli bicimde yasanmasinin ardin-
daki faktorlerdir.

Bu durum tesbitini yaparken boyle davranan bankaci-
Iik kesiminin suglanmasindan ¢ok, finans sektériiniin tek
boyutlu, s1§ ve dar bigimde olugmasinn asil miisebbibi olan
ekonomik yonetim mantalitesinin vurgulanmasi daha dogru
olur.

Bankacilik sisteminin icinde faaliyet gosterdigi mak-
ro-ekonomik ortamin dzelliklerinin bu baglamda vurgulan-
mas yerinde olur: yiiksek enflasyon, istikrarsiz kur/faiz po-
litikalar:, reel ekonomik faaliyetlerin aleyhine isleyen ama

D iinya finans literatiiriinde “Macmillan Gap™ olarak

ranta dayali spekiilatif kazang kapilarini ardina kadar agan
para politikalari, bankacilik kesiminin bagka tiirlii davran-
masin irrasyonel kildigr gibi banka sistemine alternatif ku-
rumlann gelismesini de engellemistir.

Batida, zellikle ABD'de oldukga yaygin olan ve ba-
sarilt ornekler ortaya koymus bulunan “risk sermayesi”
(venture capital) konseptinin yillar boyu Tiirkiye'de bilin-
memesinin ve su anda da yalmzea soyut bir kavram olarak
yagtyor olmasinin ana sebebi, yukanda kisaca degindigimiz
olgulardir,

Finans sektoriiniin ge¢mise oranla yeni kurumlar,
araglar ve yontemlerle zenginlesmesi saglanmig olsa da
ekonomik ortam, hali istikrarsizligim ve kisa vadelere siki-
sip kalmig olmanin sikintisini yasamaktadir. Boyle bir tab-
lo da, “risk sermayesi” kavraminin hayat alam bulmasina
diisman bir tablodur,

Yiiksek girisimci ruhunu 6ldiiren, teknolojik gelisme-
nin arkasinda yatan temel bilimlere ilgiyi séndiiren ve ban-
kacilik kesimi digindaki finansal arag ve kurumlarin gelis-
mesini engelleyen bir ortam, “risk sermayesi” tiirii yenilik-
lerin ekonomiye kazandirilmasim geciktiren hatta imkénsiz
kilan bir ortamdir,

Birgok iilkede bu tiir yeniliklerin baglangicta devlet
destegiyle, hatta dogrudan devlet destekli kurumlarin
girigimiyle uygulama alanina kavustugu geregi de Tiirkiye
igin bir ¢ikig yolu olarak degerlendirilemez. Ciinkii, diger
iilkelerde bile bu destegin getirdigi stkintilar tartigilirken
Tiirkiye'de devlet desteginin bulagtig: her is, sonunda kay-
nak dagiliminin bozulmasina, kayimacih@m en girkin
sekilde uygulanmasina, kaynak israfina ve sayisiz “sui-is-
ti'mal” kapisinin aralanmasina yol agmaktadir.

Devletin golge etmemesi, en bilyiik ihsan olacakur,
Ekonomide golgelerin ortadan kalkmasi da, bu tiir yenilik-
lerin cesaretle uygulanmasini saglayacak en biiyiik katki
olacakur.
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Risk Sermayesi ve Borsa

Prof Dr. Hamdi DONDUREN
Bursa Uludag Universitesi flahiyat Fakiiltesi

udérabe ortakhi yonetimi X. Miladi
Myiizyrldan itibaren “Commenda™ adi

ibarettir. Doriot'un sirketi, girigimei sirketin
(D.E.C.) % 78 hissesini 70 bin dolar karsiliginda al-

ile Avrupa’ya gegmig ve Avrupa tica- 9:1181'&1 Deoriot giyle ‘dm mig, 15 yil sonra yani 1972'de kir pay: olarak 350
ret hukukunda diger ortaklik cesitlerine de on- Ymm ve uzak goriisli milyon dolar kazanmistir. Bu, anaparanin dolar he-
ciiliik etmigtir.)) Emek-sermaye ortakhigmn ~ 86D¢ insanlari arayiniz. sabiyla bes bin katina yiikseldigi anlamna gelir.®
20. yiizyilda en dnemli halkasi risk sermayesi Bu insanlarin proje ve Risk sermayesi sirketleriyle [slim'daki Muda-
ile tamamlanmugtir. fikirlerine sermaye ile, rebe arasinda biiyiik bir benzerlik vardir. Risk ser-

Risk sermayesi 1970'li yillardan bu yana hatta myedm de mayesi sirketi kamu veya ozel sektrden sermayeyi,

ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde bii-
yiik dlgiide bagvurulan ve en son teknolojik ye-
niliklere yonelip, bu tip projelerin finansmanint
saglayan bir finansman kullanma yontemidir.
Venture Capital adi verilen bu modelin ortaya
cikigt soyle olmustur: ABD ve diger gelismis
baz iilkelerde bilim adamlan kesif ve icat sayi-
lan ve patent hakki doguran projelerini oncele-
ri belirli bir bedel kargihiginda sermaye sahiple-
rine satarken, 1950'lerden sonra, satiy yerine
“emek-sermaye ortakhig” tegkil etmeye bagla-
muglardur. Kesif ve icadin sahibi olan bilim ada-
mi beyaz esya, motor, elektronik alet vb. proje-
sini siirekli olarak gelistirmeyi iistlenerek or-
takligin “emek” tarafini teskil etmig, bu projelere yaturim yapip iire-
timini saglayan sermaye sahipleri de sermaye tarafini (rabbu’l-mal)
olugturmugtur. Boylece ABD, ingiltere, Japonya, Kanada ve Alman-
ya gibi iilkelerde risk sermayesi modeli ileri teknolojiyi geligtiren iti-
i bir gii¢ olmustur. Ciinkii bilango kanndan % 20 dolaylarinda pay
alan bilim adami igin, risk sermayesi yontemi, hergiin yiizlerce yeni
proje iiretilmesinin etkeni olmustur.

ABD'de emek-sermaye ortaklifinin énciisii sayilan Harward
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dekan Yardimcisi General Doriot
soyle der: “Yaratici ve uzak goriislii geng insanlan arayimz. Bu in-
sanlarin proje ve fikirlerine sermaye ile, hatta sermayeden de onem-
li olarak, onlarmn teknoloji iiretme vasiflarina duyacaginiz saygi ile
hayat veriniz. Amacimiz yeni kesif ve icat yapabilen insanlar ve bu
insanlarin sirketlerini yoktan var etmek olmalidir. Kér, amacimiz de-
5il miikafaumizdir..” Doriot'un ydnettigi risk sermayesi sirketi
(ARDC), 1957"de Digital Equipment Co. (D.E.C.) isimli girigimci
sirketi desteklemeye karar verir. Desteklenecek sirket, baslangigta
yalniz fikir ve proje iireten yoksul fakat yetenekli iki miihendisten

titizlikle seecegi projelere yatirir. Buna gore i ige
caligan iiclii bir sirket yapisi ortaya gikar. Risk ser-
mayesi sirketi mudarib (isletmeci)- proje iireten gi-
rigimei girket alt mudarib (2. isletmeci), finansman

saygl ﬂemw saglayan kamu veya ozel sektor de sermaye sahibi

(rabbu’l-mal) durumundadir. Giiniimiizde bir Islim
bankast da, tasarruf sahiplerinin mevduatini topla-
mada Mudarib (ticarete emegi ile ortak olan islet-
meci)- bu mevduati Mudarebe veya Miigareke (ser-
maye ortakhig) yoluyla girisimcilere sermaye ola-
rak verirken ise sermaye sahibi (Rabbu'l-mal) duru-
mundadir. Béyle bir ekonomik modelde girigimei
yani alt veya 2. Mudarib desteklenir ve elde edilen
kir sozlesme esaslarma gore paylasilir. Ancak Is-
lam bankasi kar-zarar hesabi katilma fonlarimi kullanirken Mudére-
be veya Miisareke muamelesi yerine murabaha (pesin parayla mal
alip veresiye satma) yontemini uygularsa, bu ikili kimlik gercekles-
mez. Ciinkii Murabaha muamelesinde emek-sermaye ortakhig1 olug-
maz. Bu takdirde yalniz mevduat sahipleriyle, Islim bankast arasin-
da, Mudérebe devam eder. Meydana gelecek zarara ise Muddrabede
de, risk sermayesinde de sermaye sahipleri katlamr. Proje iireten sir-
ket, kendisi sermaye koymamigsa, meydana
gelecek zarara sadece emeginin Karsithgini
alamamak seklinde katlanir.

Risk sermayesinde, Demokles'in kilict
gibi daima zarar etme ihtimalinin bulunmast,
onu faizli kredilerden ayinr. Nitekim ABD'de
Venture Capital sektériiniin gelismesi faizli
kredi kullanan sirketler eliyle degil, ozellikle
emekli sandifi fonlarinin dogrudan dogruya
risk sermayesi sirketlerinin yatmm fonlarna
katilmasiyla gerceklesmistir. Risk sermayesi

{1) bk, Tansu Ciller-Murat
Cizakga, Turk Finans

Kesiminde Sorunlar ve
Reform Onerileri nesr.
180, Istanbul 1989, s, 152,

(2) Hamdi Dondiiren,

“Islam Bankacihg ve
Reform Onerileri”, islimi
Aragtirmalar Dergisi, ¢. VI,
sy. 1 wil, 1992; Ciller-
Cizakga, a.ge,s. 128, 129,
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sirketinin, faizli krediyi. belli bir zamanda faiziyle birlikte geri dde-
me zorunda olmast, uzun donemli, ancak biiyiik kér potansiveli olan
projeleri finanse etmesine engel oluyordu.

Bir aragtirmaya gire ABD'de 400'den fazla yiiksek teknoloji-
ye yonelik Risk Sermayesi sirketi bulunmaktadur. Biiyiik sermaye ih-
tiyaglari bu sirketleri birlestirmeye zorlamg, once yatrim havuzlan
kurulmus, bu da yetmeyince Risk Sermayesi sirketleri, anonim or-
takliklar haline gelerek, borsaya kaydolmus ve agilmiglardir. Bu yol-
la sirketlerden her biri 15 ila 800 milyon dolar arasinda sermaye top-
lamustur.3)

Kanada'da, devlet Risk Sermayesi sirketlerine faizli kredi ver-
mek yerine, Canadian Development Corporation (CDC)'un % 48
hissesini satin alarak bu bilyiik sirkete ortak olmus, CDC’de dogru-
dan dogruya girigimci g,irkel'lerin hisse senetlerini satin alarak bu gir-
ketlere faizsiz {inansman saglamistir.

Proje iireten ve emegi ile sirket ortagi olan giriimei girket fa-
izl kredi ile yaurim yapmaya kalkigirsa, Almanya 6meginde oldugu
gibi olumlu sonug elde edemez. Ciinkii emeginden ve hazirladif
projelerden bagka sermayesi bulunmayan girisimei sirket ortag bi-
lim adamlarinin, projenin gecikmesi halinde, vadesi gelen faizli kre-
dileri 6deme imkénlari bulunmaz. Iste gergek Risk Sermayesinde za-
rar halinde riziko yalmz sermayeye aittir. Emegi ile ortak olan Giri-
simei Kigi veya sirket ise, zarar halinde yalmz emeginin karsiligin
alamamg olur. Aym ozelliklerin Mudarebe'de de bulundugunu yu-
karida belirtmistik:

ABD’de 1982 yilinda 218 Venture Capital sirketinin yatirim
portfdylerine gore elde ettikleri yallik kiir oran: agagidaki sekilde be-
lirlenmistir:

Yatirim Yiizdesi Kéroram

147 Tiim zarar

248 Kismi zarar

293 %o 100-% 100 aras1 kér
19,7 % 200-% 500 arasi kér

8.3 % 500-% 1000 aras) kir
+ 3.2 9% 1000'den fazla ki,
1000

Bu verilere ek olarak ABD'de 1964-1984 arast 20 yillik do-
nemde Venture Capital yatrmlannin ortalama yillik karlilik orani-
min % 25 civarinda oldugu ve ayrica ayni dénemde sermaye piyasa-
sinda iglem goren menkul deger yaurmlarinin yillik ortalama karli-
Iiganun ise % 8 civarinda (bu dénemde yillik enflasyon orani % 7 ci-
varinda) oldugu belirtilirse, venture capital yatinmlarinin ne kadar
kirl oldugu agiklik kazanmig bulunur.

Yine ABD'de 1984 yilindaki verilere gére cesitli kaynaklarin
risk sermayesi saglamadaki paylan soyledir: -

Risk Sermayesi Fon Kaynagi Toplam igindeki Payi

Emekli fonlan % 34
Yabanct fonlar % 18
Bireyler (Aileler) % 15
Sirketler % 15
Sigorta girketleri % 13

Vakiflar ve diger hayir kurumlan % 5
Toplam % 100

Buna gore risk sermayesi i¢in temel fon kaynagi % 34'liik pa-
yt ile emekli sandiklan fonlarmna aittir. Tkinci sirada da yabanci kisi
ve kuruluslar yer almaktadir.®)

Ingiltere, Japonya, Almanya, isve¢ ve Hollanda'da risk serma-
yesi uygulamasi faizli krediler kargisinda onemli bir finans kaynag
olarak uygulanmakta olup, olumlu sonuglar elde edildigi belirlen-
mitir.6)

Islim ekonomisinde risk sermayesi kullanimi:

Bir islam bankasimn Mudarabe (emek-sermaye) veya miisare-
keye (sermaye ortaklig1) yonelmesi halinde, kisa vadeli katilim he-
sabi fonlarmin uzun siireli yatnmlarda nasil kullamilacagi veya he-
niiz projenin sonucu alinmadan kredinin vadesinin gelmesi halinde
nasil hareket edilecegi problemi ortaya gikmaktadir,

Islim’da Mudarabe ortakliginin sona ermesi igin, kit siiresinin
bitmesi yaninda, anapara ve kirin nakit para cinsinden olmasi, bas-
ka bir deyimle anaparanin yatnildig projenin sonucunun alinmg ol-
mas1 da sarttr. Clinkii anapara ve kn ayirmak bagka tiirlii mimkiin
olmaz. Bu takdirde Mudaribe (isletmeci) ek siire verilerek, projeyi
sonuca baglamasi beklenir.(?)

Islim bankasinin gikaracag Kir-zarar tahvili ve benzeri yon-
temlerle de uzun vadeli projelere, risk sermayesi destegi saglanabilir.
Tasarruf sahipleri de girigimei girketin hisse senedini satin alarak risk
sermayesine katlabilirler. Hisse senedi para ihtiyaci olunca bag-
kasia devredilebilir. Ciinki Islam’da bir sirketin belli bir hissesini
satin almay1, diledigi zaman da, bunu baskasina satmayi engelleyen
bir hitkiim yoktur. Ortakliklarda kirin anlagma esaslarma gére pay-
lagilmasi, zarara sermaye oranlarina gore katlanma, Mudérebe'de
zarara yalniz sermaye sahibinin katlanmasi, viicuh (kredi) sirketinde
kari, tazmini goze aldiklan zarar oraninda paylagma gibi diizenleyici
ve balayic prensipler diginda, ortaklik sirket anasozlesmesinde
belirleyecekleri sartlar gecerli ve baglayici

olur. Ciinkii Hz. Peygamber; “Miisliimanlar
kendi aralaninda belirledikleri sartlara uyarlar.
Ancak helali haram, harami helal kilan sart
miistesnadir” buyurmugtur.®)

Sonug olarak, ekonomik bakimdan kal-
kinmug dilkeler yeni diinya diizeninde faizli
kredilerin yerine, risk sermayesi yontemine
yonelmi bulunmaktadir. Bu model [slim’in
asirlar dnce uyguladigi emek-sermaye ortak-
higindan (Mudérabe) baska bir sey degildir.

Buna gore giiniimiiz bilim ve tek-
nolojisinin gelismesinde Islim'n Mudérabe
modelinin itici bir gi¢ oldugunu soy-
leyebiliriz. Islam iilkelerinin de bu 6z deger-
lerine sahip ¢ikmasi ve pratife yonelmesi
gerekir. Ciinkii 21. yiizyihn paramin parayi
dogurmayacagi, ancak paranin bir miibadele
araci olarak algilanacagi bir asir olmasi bek-
lenir.

cerceve [N ein

(3) Ciller-Cizakca, age, s.
173.

(4) Halil Sanaslan, Venture
Capital (Risk Sermayesi)
Finansman Modeli ve
Tiirkiye'de Uygulama
Olanaklary, Ankara Sanayi
Odasi (ASO) rapor, Batterson,
Leonard A, Raising Venture
Capital and Entrepreneur
(Englewood Cliffts, N.J.,
Prentice-Hall, 1986)'den
naklen,

(5) Sanaslan, a.g. rapor, s, 3, 4.

(6) bk, Sanaslan, a.g. rapor, 8,
9vd.

(7) el-Kasini, a.g.e, VI, 112;
bnii'l-Hilmam, a,g., VII, 74
v,

(8) Buhari, lcare, 14, 50;
Tirmizi, Ahkam 17.
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Islam Iktisadinda Isci-Isveren
Miinasebetleri

Prof.Dr. Ahmet TABAKOGLU
Ortadogu ve Islam Ulkeleri Enstitiisii Miidiiri

MARMARA UNIVERSITESI

GIRIS S 0 Yapuklan Katkilan burada tegekkiirle an-

Islam iktisadinin konularmi iki safhada e mak istiyorum.
ele almak miimkiindiir. Birincisi gegiy donemi Kaglmlmt snnﬂ, tl.'.ﬁ]?lllmllll ) ; )
istam iktisady, ikincisi ideal fslam iktisadidar. ~ DIr Griini olan 15¢l-igveren L. Islam Ulkelerinde Isci ve
Gegis donemi Islam iktisadi cagdas hayati bir celigkisinin ideal Islam Emek Meselesi
veri olarak alir ve buradan hareketle Islim il- diizeni modelinde yeri Konuya geci donemi mantigiyla baktg-
kelerinin nasil gergeklegtirilebilecegini arast- yoktur. mizda, ozellikle giiniimiiz islim iilkelerinde
nr. Yukandaki “Islim iktisadinda ig¢i-isveren ghrdiigiimiiz isci ve emek meselesine Islam’in
miinasebetleri” ifadesinin cagnstirdifi gibi . - oncelikle yer vermesi gerektigini savunmaliyiz.
ideal Islim dizeninde varli) tarugilabilecek O halde cagdag miisliman iy Bay dinyasinda sendikalagma siireci
birgok konu, gegis donemi Islim iktisadi gerce- icinde yasadi@1 toplumda igerisinde belli bir dengeye ulagmig bulunan ig-
vesinde yer bulur. _ Islim’a adimlar atmak ¢i meselesi, Islam iilkelerinde adaletsiz bir go-
i Ide:IJ:l {ls-lif;nnl L!:t:}a;:n:slf;‘n‘m bL}I(lIl:;nt:.ll isterken ara coziimlerle rijniinlle sah.ip hale gj:ln}i;;lir. Bu Zdi:letsizligin

anyla, uyla gerge = R e, AT unsurlarini 1gveren somiirtist, sendikaci soémii-
diginin varsayildig bir modeldir. Bu model bi- nihaf gozimleri b]rt.'m'ue riisii ve dig somiirii olugturmaktadir. Gergekten,
le batili birgok unsurdan etkilenmis olacagin- karistirmay1 hayati bir dzellikle Tiirkiye'de bir taraftan igsizlik, bir ta-
dan Islam iktisadh tabiri de tarigmaya agik ola-  problem olarak kargisinda raftan da bu isizlerle alay edercesine istenen
caktir. Kald: ki kapitalist simfli toplumun bir bulur, veya fiilen ddenen yiiksek iicretler sz konusu-

iiriinii olan ig¢i-igveren geligkisinin ideal [slam
diizeni modelinde yeri yoktur.

O halde ¢agdas miisliman, i¢inde yasadig1 toplumda Islim’a
adimlar atmak isterken ara ¢oziimlerle nihdi ¢oziimleri birbirine ka-
niglirmay1 hayati bir problem olarak kargisinda bulur. Burada bize
yol gosterecek olan ideal, Islim iktisadi modelinden baska birsey de-
gildir.

Islim’a emek konusunda simdiye kadar bircok elestiri yapil-
mugtir. Bu elestiriyi yapanlar yukanda belirttigimiz gecis donemi ve
ideal Islam iktisad: aynmlarim hesaba katmadiklan gibi bunlar bir-
birine kanigtrmiglardi. Sonugta Islim’in isgi sendikalarina, grev
hakkina, toplu pazarliga ve diger is¢i haklarina iyi gozle bakmadig
samlmigtir. Burada, Islam’1 anlamayanlar kadar anlatamayanlarin da
kusuru olmalidir.

Bu yazida Islim emek ekonomisi ay-

dur,
[s¢i meselesi Bat'da ortaya ikmustir.
Gergekte calisan ve galistiran miinasebetleri eskilere dayanir ve ev-
renseldir. Ancak, bu meselenin ele alinig1 kiiltiir ve toplumlara gére
degismektedir. Bu yiizden Tiirkiye nin ig¢i meselesini ele almak igin
oncelikle bu toplumun gegmigine yani Osmanli toplumuna bakmak
gerekmektedir.

Selguklu-Osmanli toplumunda niifus duragand ve biraz da bu
ylizden igsizlik olayr yoktu. Eldeki verilere baktigimizda XII-XV,
ylzyillar arasinda Anadolu’nun niifusu 10 milyonun ¢ok altinda ol-
mahdir, XVI. ylizyildaki “niifus patlamasi” ile Tiirkiye niifusu 12-13
milyona gikmustir. XIX. yiizyildaki rakamlar da agag1 yukan aynidir.
Demek ki bugiinkii Tiirkiye topraklanindaki niifus 4 asir boyunca he-
men hemen sabit kalmigtir!,

Osmanh Anadolu'sunda niifusun bu duraganlif isgiicii agigina
(isgticii talebinin iggiicti arzindan fazla olusu veya agin istihdam) se-
bep oldugu gibi yiiksek iicretlere de yol agmigtir2. Cumhuriyetin ilk
yillarinda da bu diigiik niifus egilimi stirmiitiir. Rakamlar bunu is-

1) Bkz. A. Tabakoglu, Tiirk Ikti-
sat Tarihi, Ist. 1986, 5. 203-7.

nntilanyla ortaya konmaya ¢aligilacaktr,
Konunun uzmani olan arkadaglanm Dog.
Dr. Mustafa Aykag ve Dog. Dr. Sedat Mu-
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Tablo: 1 Yillara gore niifus ve niifus artis
hizimin dagilimi

v | ovs o
1923 | 12475
1827 | 13648
1830 | 14.448
1935 | 16.158 211
1840 | 17.820 19.59
1945 | 18.790 10.59
1950 | 20.947 273
1955 | 24.064 IR ]
1960 | 27.754 [rRsE
1965 | 31.391 g
1970 | 35605 2519
1975 | 40.347 oL
1980 | 44.736 2065
1985 | 50.644 2488
1990 | 56473 A
1995 | 62.526 (Tahmini)
1997 | 65.300 (Tahmini)
2000 | 69.694 (Tahmini) |

Kaynaklar:
|. Ekrem Pakdemirli, Ekonomimizin 1923 den

1990"a Sayisal Gonintimii
2. TC. Baghakanlik Devlet Istatistik Enstitisii,
Istatistik Gistergeler, 19231995, Ankara, 1996,

patlamaktadir (Bkz. Tablo 1).

Yine Gilkemizde emegin milli gelir-
den aldig1 payin giderek diistiigiini gori-
yoruz (Bkz. Tablo 2). Bugiin kapitalist iil-
kelerde emegin milli gelir icindeki payi
% 55-67 arasinda degisirken, Islim iilke-
lerinde % 36’min3, Tiirkiye'de ise % 15'in
aluna inmigtir. Bundan da ote hane halk-
imin milli gelirden aldiklart paylanin dagi-
limina bakacak olursak dikkate deger so-
nuglarla karsilasinz (Bkz. Tablo 3).

Bu, diisiik gelirli % 20'ye ve en
yiiksek gelirli % 10’a diisen payin farki-
nin biiyiikliigii ve emek sahiplerinin olug-
turdugu % 20’lik grubun Islam iilkelerin-
deki durumu diisiindiiriiciidiir. Bu, herhal-
de gelir dagihimindaki adaletsizlikten
kaynaklanmig olmalidur.

Gerek Islim'in iktisadi ilkeleri, ge-
rek tarihi tecriibe bize, Islim iktisadinin
bir ozsermaye iktisadi oldugunu goster-
mektedir, Kredi arzi tegvik edilirken kre-
di talebi en aza indirilmeye ¢aligilmigtir.
Bu hem ribd baskisinin hafifletilmesi an-
lamina gelir, hem de tegebbiis sahipleri-
nin ortakhklar kurmalanm tesvik eder.

Bu yaklagim, ayni zamanda, ‘is¢i simfi’ vakiasimin dogusunu @nle-
mistir. O halde Islim iktisadinda iscilik Kaliplagmus ve siirekli bir

Tablo: 2 Tirkiye'de maas ve Tablo: 3 Baz iilkelerde gelir dagiliminin yillara gére seyri
{icretlerin milli gelirden aldiklar 7
payin (Milli gelinin fonksiyonel
dagiimi igerisinde maag ve
deretlerinin payinin) yillar itibariyle
seyri T Faktorgelilr
 Yllar
1963 | 2150 |
1964 | 2372 |
1965 21.01
1966 27.13
1967 28.51
198 | 2031 |
1969 | 3138
1970 31.15
1971 31.33
L S8 3 Kaynaklar:
1973 91.56 |iae— Ana Britannica, Ana Yallik 1992, s. 574, 652, fst. 1992,
1974 2077 |ESE IMF, Intenational Financial Statistics, May 1993,
1975 3151 |- World Bank, World development report, 1992,
1976 273 v Statistical yearbook fortieth issue, United Nations, 1995,
e st degldi. Bunu in skim'da sg-sveren ilskleri mut-
o9 | a279 || lak degil, nisbi iliskilerdir.

26.66

Kaynaklar:

Tiirkiye'de gelir boligimiini bozan
etkenler ve iyilestirilmesine iligkin
politikalar, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi Yayim, Ankara, 1992, 5. 94,

(a) Siileyman Ozmucur, Milli gelirin
iig ayhik dénemler itibariyle tahmini,
stanbul Ticaret Odast yayin, Ist.
1987, 5. 72; Ayt yazar, Istikrar poli-
tikalan, Ist. 1991; Adnan Bilyiikdeniz,
Tiirkiye'de faiz politikalan, Ist. 1991,

(b) Mehmet Ciftlikli, Sosyal bang
agisindan diinyada ve Tiirkiye'de gelir
dagalim, Tiirkiye Saglik Iscileri
sendikast, Ankara, 1995, s. 139,

Bugiinkii anlamuyla ig¢i-igveren aynminin baslangici sa-
nayi devrimidir. XVIIL. yiizyil sonlarinda énce Ingiltere'de or-
taya ¢ikan sanayi devrimi, bu kavrami ortaya atan A. Toyn-
bee’ye gire “serbest rekabetin refah getirmeden zenginlikler
iiretebilecegini” ispatlamigtir. Ona gore sanayi devrimi iireti-
min artmasini, mekanik buluglarin etkisiyle iiretkenligin yiik-
selmesini ve sabit sermaye yatinmlaninin gorilmemis bir hiz-
la gelismesini saglamigtr. Fakat artan zenginlik sefaletin de
yayginlasmasina; biiyliyen iiretim, simf geliskilerinin kesin-
lesmesine ve iiretici kitlesinin sosyal itibarinin kaybolmasina
yol agmugtird, Kisacasi sanayi devrimi teknolojik geligme ve
kitlevi iiretim yaninda igsizlik, diigiik iicret, kotii caligma ko-
sullar ve yaygin sefaletle birlikte gergeklegtirilmistir, Osman-
It toplumundaki yiiksek ticret vakiasmnin sanayi devriminin bu
toplumda olusmama sebeplerinden biri oldugunu belirtelim.

Avrupa igci sefaletini biiyiik dlgiide XIX. yiizyil sonla-
nndaki sendikalagma siireciyle birlikte agmstir. Goriildigi
gibi sendikalagma, koalisyon hakki veya bir bagka deyisle top-
lu sozlesme diizeni sanayi devriminin
bir sonucu olup smifh bir igtimi-iktisa-
di yapidan kaynaklanmigtir. Bu dinem
Avrupasinda iscilerin toplu olarak hak
aramalart ve birlesmeleri, serbest reka-
bete aykurt oldugu igin kanunen yasakt.
Iste bir noktada verimliligi diiiiren bu

2) Bkz. A. Tabakoglu,
(Osmanh Ekonomisinde

V. Milletlerarasi Tiirkiye
Sosyal Iktisat Tarihi

sefaletin giderilmesi igin adim adim, ba- 3 ILO. Yearbook of
zen uluslararasi andlagmalarla, sendika- :“;f:_';i‘ﬁ'm' Cenes;

lagma, toplu pazarlik ve sozlesme hak-
lan taninda.

Tiirkiye gibi Islim ilkelerinde ~ Olarak iktisat Ttarihinin
. . I'otu i )
sendikalagmanin, batililasmanin bir boyutu ol- m:;'??nkm‘ e,

cerceve [Jf cim

Emek Piyasasi ve Ucretler,

Kongresi, Ist. 1990, 5. 91-97.

4) Orhan Kurmus, Bir Bilim



duBunu soyleyebiliriz. Bu gelismenin ozellikle
Ikinci Dunya Savagi sonrasi dig siyasi konjonk-
tiirle yanin ilgisi vardir. Dolayisiyla toplumu-
muzun bir ¢aliyma sistemi olarak geligtirdigi
ahilik geleneginin bunda bir rolii olmamustr,

Sanayi devrimini gerceklestirmis kapita-
list toplumlarda, bir baska deyisle sanayi top-
lumlarinda isci-isveren iligkilerinin biiyiik bir
oneme sahip oldugunu goriiyoruz. O kadar ki
bazi sanayi toplumlarinda ig¢ilerin veya ticretli-
lerin toplam niifus icindeki oranlan % 70-
80'lere kadar ¢ikmigtir.

Artik sanayi iscisinin tek gelir kaynagi,
yiiksek de olsa, iicretidir. Isveren ise kirni aza-
milegtirme pesindedir. Bu yiizden iggi-isveren,
iicret-kar iligkisi sendikalasma ile birlikte ku-
rumsallagarak siirekli bir miicadele halini al-
mugtir. Yine bu yiizden sanayi toplumlarinin

Tiirkiye gibi iilkelerde
emek somiiriisii farkh
boyutlarda ele ahnmahdur.
Bunun en onemli sebebi,
iktisadi kalkinmanin
tasarruf egilimi yiiksek st
gelir gruplarinin gorevi
olarak goriilmesidir. Bu
sistem Tanzimat’la birlik-
te, batihllasmanin iktisadi
boyutunun gerceklestir-
ilmesi yani burjuva smifi
olusturulmasi niyetleriyle
baslamigtir.

Iy kiligiyla bir proleterya diktasi kurulacagr ve

bunun sosyalizme gegiste bir ara rejim olacag
dngoriiliiyordu. Is¢i simfini itici giig olarak ka-
bul eden Marksizm XIX. yiizyil boyunca kapi-
talist diinyada etkili oldu ve 1917'den sonra
Rusya'da, sonra Cin'de ve I1. Diinya savagindan
sonra da Dogu Avrupa'da yiiriirlige konuldu.
Fakat bugiin komiinizmin ¢okiisiinde isci hare-
ketinin roliinii hatirlarsak bu doktrin veya reji-
min en azindan isgiler adma yine isileri istis-
mar ettigini soyleyebiliriz. Ciinkii Bat diinya-
sinda isciler Gzerinde burjuvazinin oynadif
baskici rolii, komiinist diinyada biirokrasi oyna-
mig ve bunu da ig¢i simifi adina yapmugtir.
Komiinizmin kapitalizme alternatif olma-
digini belirtmeye gerek yoktur. Bagka bir ifade
ile komiinizm kapitalizmin tirevidir. Marksiz-
min (ve komiinizmin) Kapitalizmin kendisini

dortte iigtinti dogrudan ilgilendiren ig¢i mesele-
sine ‘sosyal mesele’ de denilmigtir.

Ote yandan, sosyalist ve sosyal reformeularin vaptiklar tenkit-
lerin de katkisiyla is¢i meselesi sosyal siyaset tedbirlerinin baslica
konusunu tegkil etmig ve kapitalist sistem kendini yenilemistir. Gi-
derek bir bilim dali halini alan Sosyal Siyaset (veya Sosyal Tktisat)
iinde I§ (veya Calisma) Hukuku, Sosyal Giivenlik Hukuku, Calis-
ma (veya Emek) Ekonomisi, Endiistri Iliskileri, Calisma Sosyolojisi
ve Calisma Psikolojisi gibi bilim dallan biyiik dlgiide is, isci ve
emegi konu olarak almuslardr,

Biitiin bunlar kapitalist sistem igersinde “isi sifi'mn durumu-
nu iyilegtirmeye yonelik ciddi adimlar sayilabilir. Bunlarin yaninda
marksist teori, isci meselesinin ¢oziimii icin kapitalist sistemin tii-
milyle doniigtiirilmesi gerektigini savunur. Bu teoride, kapitalizmin

yenilemesinde hem teorik hem de pratik katki-

lart olmugtur. Ozellikle Keynes'le birlikte libe-
ralist diigiincenin yerini devletci kapitalizme birakmasinda (burada
diinya kapitalizminin 1929 bunalimindan ¢ikma ihtiyacina éncelikli
yeri vermeliyiz) ve iy¢i simifina taninan haklar konusunda bu katki-
lar agikga goriilebilir. Kapitalizmin, perestroykasint 1930"larda ger-
geklegtirdikten sonra komiinizm de bu sisteme yaklagmustir (Bu olgu
ekonomik sistemlerde ‘convergence’ sorunu olarak ele alinir), Kapi-
talizm 1930lardan sonra devlete bityiik yer vermis, “birakiniz yap-
sinlar™ ideolojisinden uzaklagarak *sosyalize’ olmustur. Bu arada
Lenin’in Yeni Ekonomi Politikas gibi uygulamalarla da kapitalizme
dogru adimlar aulmistir. Bu yakinlasmalara ragmen iki rejim iki ku-
tuplu bir denge olusturmustur. Ancak yetmis yillik tecriibe komiiniz-
min kapitalizmin aksakliklarini gidermede basarth olamadigim gos-
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terdi, Ustelik eski komiinist iilkeler tekrar kapitalizme dénme yolla-
rint artyorlar. Bu vakianin ig¢i meselesinin ancak kapitalist sistem
igersinde halledilebilecegi anlamina gelmedigini, ancak Bati diinya-
sindaki ¢oziimsiizligi yansitigim belirtmeliyiz.

Giiniimiizde Tiirkiye gibi iilkelerde emek somiiriisii farkl bo-
yutlarda ele alinmalicir. Bunun en 6nemli sebebi, iktisadi kalkinma-
nin tasarruf egilimi yiiksek iist gelir gruplarinin gorevi olarak goriil-
mesidir. Bu sistem Tanzimat'la birlikte, bathlasmanin iktisadi boyu-
tunun gerceklestirilmesi, yani burjuva sinifi olusturulmasi niyetle-
riyle baglamistir. Boylece emekgilerin tasarruflart da tist gelir grup-
lanmin finansmamina yonlendirilmekte, vergiler ve enflasyon bu
ziimrelerin tesvik kaynaklan olmaktadir. Boylece, zengini daha zen-
gin, fakiri de daha fakir yapan bir sistem olusturulmustur. Oysa [s-
lam’in iist gelir gruplarin degil, alt gelir gruplarin tesvik eden ve ik-
tisadi faaliyete sokan bir iktisadi sistem getirdigini biliyoruz.

Bugun kapitalizmin iki biiyiik problemi vardir. Bunlardan bi-
rincisi enflasyon, ikincisi igsizliktir. Enflasyon yiiksek ve devamli fi-
vat artiglarim ifade ederken gelir dagihmindaki adaletsizligi arttinr.
Dar ve sabit gelirlilerin, bir bagka deyisle emegiyle gecinenlerin du-
rumu giin gegtikge kitiilesirken sermaye sahiplerinin milli gelirden
aldiklart pay biiyiimektedir. Problem Tiirkiye gibi iilkelerde daha da
vahimdir,

Igsizlik ise enflasyondan daha gok gize carpan ve sikinti kay-
nagt olan bir problemdir. Bu olgu sanayi kapitalizminin bir {iriini-
diir. Kitlevi iiretimin bir sonucu kitlevi tilketim, bir diger sonucu da
kitlevi igsizliktir. Bir bagka deyisle igsizlik, en dnemli kaynak ve
emek israfidir. Bati’da kitlevi iiretimin bir sonucu olarak daha fazla
arttinlamayan talep, mallarin satilamamasina, fabrikalarin kapanma-
sina dolayistyla igsizligin artmasina yol agiyor. Yine Bati’da duragan
niifus,igsizlik probleminin biiyiimesini engellemekle birlikte talep
yetersizligine katkida bulunmaktadir. Ancak niifusu hizla artan Tiir-
kiye gibi iilkelerde durum ¢ok daha kotiidiir. Bugiin resmi rakamlar-
la 1.5 milyon civarinda olan issiz kitlesi resmi olmayan kaynaklarda
5 milyona ulagmaktadirs.

Bati"dan talebin daha fazla arttinlamamasindan kaynaklanan
konjonktiirel igsizlik, robot gibi emegi ikame eden makinelerin yol
actigr teknolojik igsizlik gibi 1gsizlik tiirleri goriiliirken, bizim gibi
iilkelerde mevsimlik ve gizli issizlik on plandadir. Mevsimlik igsiz-
lik daha ¢ok tarim ve ingaat sektérlerinde goriiliir. Marjinal verimi si-
fir veya sifinn alunda olan igcilerin veya iiretime gergekte bir katki-
da bulunmadiklar gibi gercek iiretimi engelleyen iscilerin s6z konu-
su oldugu gizli igsizlik ise tarim kesiminde ve Kamu Iktisadi Teseb-
biislerinde goriilmektedir. O halde emek israfindan bagka birgey ol-
mayan issizlik problemi nasil halledilecektir? Bu soruyu daha genel
bir gergeve icerisinde su hale getirebiliriz: Emek ve ¢alisma mesele-
si nasil halledilecektir? Kapitalizmin (ve dolayisiyla sosyalizmin) bu
soruya verdikleri cevabu, olusturduklan dengeyi belirtmeye calistik.
Cogunlugunu Islam iilkelerinin olusturdugu az gelismis (daha dogru
bir deyisle az kapitalistlesmis) iilkeler belli bir ¢oziim veya dengeye
ulasamamilardur. Iste bu noktada Islim sistemi igersindeki ¢dziim-
lerden bahsetme imkani vardirf.

IL. Genel Olarak Islam Iktisadi

Burada temel yaklagimimiz, herhangi bir sistem adina s-

lim'dan yararlanmak degil, islim"in Kur'an ve Siinnet tarafindan
belirlenen genel ilkelerini ve kendi mantik cercevesini ortaya koy-
maktir. Bu yiizden insan-toplum-devlet biitiinligiiniin saglandig
ideal bir sistemle bir gecis donemi sistemi ayrimi yapmak hayati bir
onem tasimaktadr,

Herhangi bir sistemin aksakliklarina Islam’dan ¢bziimler ara-
mak saghkh degildir. Ancak ideal sistemin ozelliklerini ortaya koy-
mak ve i¢inde bulunulan sistemden bu ideal sisteme gegisin teorik
cahsmalarini yapmak saghkh ve anlamli bir yoldur.

Gegis donemi Islim iktisads ile ideal Islam iktisad: galismala-
rinda Isldm ilkeleri yaninda gegmis miisliimanlarin tecriibesinin, ya-
ni tarihin biiyiik bir yeri vardir. Teorinin ve sistemin biitiinliigiinii
saglamak icin tarih yaninda fikih gibi Islami ilimlerin degerlendiril-
mesi gerekir, Ustelik fikhin kelime anlaminin anlamak (yani fslam’i
anlamak) oldugu unutulmamahdr.

Islam iktisads ile ilgili bilgilerin yerlegtirilecei gergeveyi belir-
leyen iki nemli unsurun adalet ve hakimiyet oldugunu goriyoruz.
[Tk olarak kainat ile ilgili adaletin saglanmasinda veya kainat gorii-
stindeki dengenin olusturulmasinda maddenin mananin emrine veril-
mesi onemli bir esastir, Ciinkii ruh ebedi, madde gegicidir. Bu gerge-
vede insanin gayesi diinyadaki imtihan siiresini en verimli bir sekil-
de ibadet (Allah'a kulluk ve Allah"t bilmek) suuru igerisinde (Zari-
yat, 56) degerlendirmek ve kalb-i selim (temiz kalb) elde etmektir
(Suara, 88). Burada ferdi sorumluluk esastir “ve gercekten de insan
ancak kendi galistigini elde eder” (Necm, 39). O halde sorumlulugu
insanin ¢alismast ve emegi belirliyor. Siiphesiz buradaki emek kav-

rami en genis anlamdadr.

ikinci olarak insanin dengesi-
nin saglanmasinda agirihiklardan ka-
ginmanin onemini vurgulamaliyiz.
Bu konudaki adalet ancak (ayni kok-
ten gelen bir kelime olan) itidal ile
saglanir, Itidal ise israf (agin harca-
ma) ve taktir (yetersiz harcama)'den
uzaklasmaktir. Biitiin bunlar belirle-
yen de yine insamin emegidir. Dola-
yistyla sorumlu olan yine ferttir.

Ugiincii olarak slam iktisadi-
nin toplumun dengesi konusunda ge-
tirdigi ilke ve egilimleri ele alabili-
riz. Bunlar sosyal adalet baghig1 altin-
da toplanabilir. Sosyal adaleti Islam
iktisadinin goriiniirdeki temeli kabul
edersek bunun da hedefi kul hakki
davasidur.

Cagdas insamin ‘insan hakk:
diye algiladigr "kul hakk:” davasi as-
linda bir zihniyet farkliligin aksettir-
mektir. Insan haklar diigiincesi Ba-
t'min XVII. yiizyildan, yani aydin-
lanma ¢agindan itibaren one ¢ikardi-
g1 hiimanizmin bir sonucudur. Hii-
manizm ise insanseverlik degil, adin-
dan da anlagildigi gibi, insan mer-
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5) Resmi rakamlara gore igsizlik miktan ve
oranlan §oyledir:

Yil ay agik igsizler
(miktar) (oran)
1993 Ekim 1722000 8
1994 Ekim 1.740.000 7.9
1995 Ekim 1.522.000 6.6
1996 Nisan 1433000 6.3

Bkz. Istanbul Ticaret Odasi Aylik Ekonomik
Veriler, Ocak 1997, [st.

6) Burada, konu ile ilgili olarak yapilmg iki
¢alismay: belinmek ve bunlarin kaynaklarina
bakmay1 salik vermek miimkiindiir:

4, Ahmet Tabakoglu, “Labor and Ccapital
Concepts in Islamic Economics™,
Distribution in Macro Economic Frame-
Work: an Islamic Perspective kitabi iginde ed.
M. Fahim Khan, Islimabad, 1988, s. 77-99.
b. M. Ramzan Akhtar, “An Islamic framework
for employer-employee relationships”, The
American Joumnal of Social Sciences, . 9, N.
2, Summer, 1992, p. 202-218, (Bu makalenin
terciimesi igin bk, “lsgi-Isveren {ligkileri Igin
Islami Bir Cerceve” gev. Kemal Kahraman,
ktisat ve Is Diinyast, Ocak 1993, Yil. 2, Say1.
7. . 23-30.) Yine konu ile ilgili, Tiirkiye'de
yapilms iki galismays belinmek gerekir:

a. Islim'da Emek ve Isci-Isvere M iinasebet-
leri, Ensar Vakfi Yayinlan, Ist. 1986,

b. Mukayeseli Hukuk ve Uygulama
Agisindan isgi-Isveren Miinasebetler, Iskimi
Tlimler Arastirma Vakfi Yayinlan, Ist. 1990.



7 Mecelle, 26.

kezli bir zihniyettir. Bir bagka deyisle dinin
yani hiristiyanhgin hakimiyeti yerini, hiima-
nizmin ve laisizmin hakimiyetine birakmakta-
dir. Oysa Islim, kul hakkint bir esas kabul
ederek ve insanin Allah’in kulu oldugu inan-
cinin bir uzantisi olarak ayn bir tavir sergile-
mektedir.

S riilir, Biiyiime iz (veya ‘azgelismig’ iilkeler

Ruh ebedi, madde geci-
cidir. Bu gercevede insanin
gayesi diinyadaki imtihan

siiresini en verimli bir

igin kalkinma hizi) kapitalizmin gelismesinin 6l-
glisiidir. Kisaca kapitalizme gore kiigiik degil
“biiyiik giizeldir'. Oysa Islim; tarim, sanayi ve ti-
caret aristokrasisi ortaya koyan bu sistemin digin-
da oldugunu ve kiigiik isletmecilikten yana oldu-
gunu yukarda belirtmigtik.

Kul hakkr 6ncelikle emegi on planda tu- . §?‘,u]de lb?det §I.ll}rll Islim'in ongordiigii temerkiiz (biriktirme)
tan bir zihniyeti de beraberinde getirmektedir. igerisinde degerlendirmek degil, infikur. Infak tiiketim, transfer (aktarma)
[slam iktisad bunun yollanni soyle teshit Ve kalb-i selim elde etmek- . yaturim harcamalarini kapsar. Harcamanin ge-
eder: tir. Burada ferdi sorumlu-  lirin kaynag oldugunu biliyoruz. Infak genellik-

. (")ncelikk.' toplum ile fert dengesinin luk esastir “ve gercekten le alt gelir gruplur‘mu )i:‘ipnan harcamula_m kapsar.
saglannjas’ gerekir. ‘Il3unun yolu ne mplun_'pu ne de insan ancak kendi Bunlarin ise luk?mrl egllhmlcrl yiiksektir, Dli1|2‘i)‘l—
de ferdi bir tahakkiim unsuru olarak gorme- " % styla toplam gelir tiketim harcamalariyla birlikie
mektir. Yani ne cemiyetcilik (sociologism) ne calistigini elde eder”. artar. Bir bagka yonden de alt gelir gruplarma ya-
de ferdiyetcilik (individualism)'tir. Belki sah- 0 halde sorumlulugu pilan aktarmalann adil dagihmi saglayicr ve te-
siyetgilik (personalism)'dir. Insana biiyiik de-  insamin ¢aligmasi ve eme@i  merkiizii onleyici ozellii agikga ortaya gikar.
ger vermek yaminda fert-toplum ¢ikarlan ¢a- belirliyor. Infak ilkesinin alt gelir gruplan, dolayisiyla

tstiginda toplumu tercih etmektir. Buna gore

umumi zarari gidermek i¢in hususi ve ferdi

zarar tercih edilir. Bu ilke Mecelle’ye “Zarar-1 amm def"igiin zarar-
1 has ihtiyar olunur™? seklinde yansimistr.

Sahsiyetgilik ilkesi Islim'daki ozel miilkiyet anlayrgimin da te-
meli olmalidir. Ciinkii Islim’'da Bati'mn Roma hukukundan miras
kaldiginin aksine mutlak, kutsal ve dokunulmaz dzel miilkiyet anla-
yis1 yoktur. Islim’da halkin zaran soz konusu ise 6zel miilkiyete mii-
dahale edilir. Ancak boyle bir durum séz konusu degilse, 6zel miil-
kiyet bir hak olarak telakki edilir ve korunur. Bunun da temelinde Is-
lam’1n insana giivenmesi, bir baska deyisle insan sahstyetine giiveni
ve saygisi vardir,

2. Adaletin saglanmasinin temel sartlanindan bir tanesi de ser-
vet ve miilkiyetin yayginlastimimasidir. “Servetin sadece zenginler
elinde dolagan bir iktidar vasitasi olmamasi” (Hagr, 7) ilkesi bu he-
defi belirler.

Serveti biriktirme, sermaye de belli ellerde toplanma egilimi
igindedir. Bu ise emegin aleyhine bir ortam yaraur, Sermaye sahip-
leri giinden giine zenginlegirken emegiyle gecinenler fakirlesir. Bu-
nu dnlemek icin evvela toplum ¢ikanni ve birligi zedeleyen biiyiik
miilkiyetlere izin verilmez. Bunun sonucu olarak ozellikle Tiirk-Is-
ldm devletlerinde ne bir toprak soylular sinift, ne de ticaret ve sana-
yi burjuvazisi dogmustur,

Kapitalizm merkeziyetgilige dayamr. Bunun igin hem firma,
hem sektdr hem de iilke ¢apinda bilyiime esastir. Bunun igin firma-
lar bityiidiikge tegviklerden daha ¢ok pay alirlar. Zira ‘kalkinma’ kii-
giiklerin degil biiyiiklerin gorevidir. Teoride biiviik dlgegin avantaj-
lan tizerinde 1srarla durulur. Yine kapitalist siire¢ iginde kiigiikler gi-
derek tasfiye olur ve sektdr bazinda bir merkezde toplanma durumu
ortaya cikar. Evvelce cok sayida miitesebbis (kiigiik sanayici ve kii-
ciik cifti) tarafindan yapilan iiretim giderek az sayida miitesebbis
(biiyiik sanayici ve biiyiik ¢iftgi) tarafindan yapilir. Bu biiyiime kit
levi iiretimin bir geregidir. Piyasadaki talebin azalmasi halinde ise
fabrika kapanabilir. Bu ise igsizligin artmasi demektir. O halde kitle-
vi iiretim vakiast kitlevi igsizligin en onemli sebebidir.

Nihayet iilke ve ekonomi ¢apinda da biiyiime éngo-

emegiyle gecinenlerle ilgili oldugu apagikur. Ya-

kinlara infak, yani akrabaya nafaka miikellefiyeti
bir hukuki mecburiyettir. Bu mecburiyet, usil ve furii diginda, gag-
das hukuk sistemlerinde olmayip sadece Islam hukukuna ozgiidiir.
Nafaka; beslenme, giyinme, barinma ve tedavi harcamalarimi kapsar,
Buna gére ¢ocuklar. torunlar, ana, baba, biiyiikanne, biiyiikbaba, am-
ca, kardes, kardes cocugu, hala, teyze, dayi gibi kan hisimlan da kar-
stlikli olarak nafaka ile miikelleftirler. Bu halka daha da genigletile-
rek birbirine varis olabilecek biitiin lisimlar arasinda béyle bir mii-
kellefiyet iliskisi kurulabilir. Usul, fiiru ve eslerin nafaka haklari oto-
matiktir. Diger yakinlann nafaka haklan ya niza veya mahkeme ka-
ranyla dogar. Nafakaya hak kazanabilmek icin fakirlik ve ¢aligamaz
durumda olmak gerekir, Nafaka miikellefi ise fakir olmamalidir. Na-
fakaya muhtag Kiginin zengin yakini yoksa bu yiikiimliiliik devlet ta-
rafindan yerine getirilir®, Zaten galigma, zekat ve nafaka fakirin ihti-
yacini gidermeye vetmiyorsa devlet devreye girer. Yiyecek, giyin-
me, barinma, tedavi gibi zaruri ihtiyaglar her halde giderilmelidir.
Dolayisiyla Islim toplumunda insanlar, ihtiyaglann esiri olmakian
mutlaka kurtarhr.

Temerkiizii dnleyen Islam iktisat sisteminin temel siibabi zekat-
tir. Zekat sistemin koruyucusudur. Zekat servet ve miilkiyetin yay-
ginlagtinlmasini, gelirin bir nesil igerisinde yeniden dagilimin sag-
layarak gerceklestirir. Bir servet vergisi olan zekat, asgari gecim ciz-
gisinin (nisab) tzerinde olanlardan, bu ¢izginin altinda olanlara bir
gelir transferini Gngoriir. Giiniimiizde kamu maliyeti teorisi alaninda
etkin olmaya baslayan menfi (negatif) gelir vergisi gibi goriigler ze-
kat sistemine Bati'da deneme-yamlma yolu ile yeni yeni ulasiimaya
baslandigini ortaya koymaktadir. Menfi gelir vergisi de bir asgari ge-
¢im seviyesi gizmekte ve bu ¢izginin iistiindekilerden alundakilere,
devlet araciligiyla gelir vergisi odemeleri esasina dayanmaktadir,
Adil gelir dagilimim saglayicr ve anti-enflasyonist dzellikleri olan
bu sistemin gelecekte sosyal giivenligin yerini alaca ileri siiriil-
mektedir’,

Nesiller arasmdaki adil gelir dagihmun ise Islim’in miras sis-
temi gergeklestirir. Bu sistem ile servetlerin ¢ok sayida yakinlar ara-
sinda boliigiilmesi Gngoriiliir, Biylece servet ve miilkiyet nesiller
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arasinda yeniden dagilmig ve kiigiiltiilmiig
olur.

Servet ve miilkiyetin yayginlasmasi ilke-
si belli bir igveren (sanayi ve ticaret burjuvazi-
si) simifimin onciiliigiinde gerceklesecek kal-
kinma kavramina zittir. Ashinda bu kalkinma
olgusu batlilasma, cagdaslasma veya kapita-
listlesme siireglerine biiyiik olgiide tekabiil
eder. Oysa Islim’da, ozellikle Osmanllarda
gordiigiimiiz gibi, sosyal refah kavrami on
plandadir. Ekonomik faaliyetler tevik edilen
igverenler gibi belli bir simfin dnciiliigiine de-
gil, biitiin topluma birakilmugtir. Bu hem kiigiik
sanayiin hakimiyeti demektir, hem de igi sini-
fi diye ayn bir sosyal tabaka olusmamasini on-
gortr.

3, Adaletin saglanmasinm onemli gartla-
rindan biri de istikrardir. Bunun iktisadi anla-
mi, enflasyon ve igsizligin olmasidur. Enflasyo-
nun gelir dagilimin bozucu etkisi 6n planda-
dir. Miilk ve sermaye sahiplerinin gelirleri ar-
tarken emek gelirleri siirekli olarak diiser. Bu

Islam iktisadindaki cehl
(bilinmezlik) ve garar
(belirsizlik)’in bertaraf
edilmesi istikrarin esasidur.
Ekonominin reel olmasi ve
hayali olmaktan
uzaklagmasi boyle
miimkiin olabilir. Bilindigi
gibi enflasyonun sebep-
lerinden biri satis vaat-
lerinin artmas, bir bagka
deyisle talebin, gelecekte
odeme imkanlarinn
sinirsiz bir sekilde saglan-
masiyla, suni olarak yuk-
seltilmesidir.

raf edilmesi istikrarin esasidir. Ekonominin reel
olmasi ve hayali olmaktan uzaklasmasi boyle
miimkiin olabilir. Bilindigi gibi enflasyonun se-
beplerinden biri satig vaatlerinin artmasi, bir
baska deyisle talebin, gelecekte 6deme imkanla-
rimin sinirsiz bir sekilde saglanmasiyla, suni ola-
rak yiikseltilmesidir. Ote yandan Islim ekono-
milerinde, bu arada Osmanli ekonomisinde, narh
sisteminin, fiyat denetimi yaninda kalite deneti-
mi ve standardizasyonu da ihtiva etmesinin te-
mel sebebi cehl ve garann giderilmesidir.

Enflasyon gercek talep artisindan kaynak-
lanmaz. Onun asil sebebi parasal geniglemedir.
Parasal genislemenin denetim aluna alinmasi,
bir haska deyisle istikrarh para rejimi iktisad is-
tikrarin temelidir. Madeni para rejimi veya kuy-
metli maden (altin ve giimiis) karsihg kagit pa-
ra rejimi bunu saglar.

Iktisadi istikrarin ikinci temeli de fiyat is-
tikrandir. Bunun da saglanmasinin yollan mal
ve hizmetlerin iireticiden tiiketiciye en kisa yol-
dan intikali ve tekelci egilimlerin 6nlenmesidir.

ortam biiyiik sanayici, tiiccar ve igveren kesimine ek bir finansman
imkani saglarken, emegiyle gecinenler giin gectikge kitii duruma
diiserler. Tkinci énemli istikrarsizlik faktori olan igsizligin ise emek
iizerindeki yikici etkisi apagikur. Yine enflasyonun iretimi nasil cay-
dirdig bilinmektedir.

islam"in bu problemlere getirdigi goziimler soyledir: Oncelikle
islam iktisadindaki cehl (bilinmezlik) ve garar (belirsizlik)'in berta-

Boylece enflasyonun iki Gnemli sebebi olan ticaret kesiminin agin
biiyiimesinin ve tekelci giiclerin ortaya ¢ikmasinin onlenmesi amag-
lamir, Kald: ki tekelci piyasalarn tahsis ve dagihm agisindan etkin
olmadig1 bilinmektedir.

Sistemin esast maliyet enflasyonunu bastan ortadan kaldinci
bir ozellige sahiptir. Bu 6zellik, ekonominin talep yonlii degil, arz
yonlii olusudur. Tahsis politikasiyla gerek iiretim girdilerinin gerek

8) Hayreddin Karaman, Islam’-
da Isci-Isveren Munasebetleri,
Ist. 1981, 5. 346-350,

9) Zekatin bu yonii igin bkz.
Turan Yazgan, “Sosyal
Givenlik Agisindan Zekat™,
Tiirk Diinyasi Arastirmalart
Dergisi, C. 1. S. 6, Haziran,

5. 160,




nihai diretimin bol ve ucuz olarak saglanmasi ve daginlmasi amagla-
nir, Zira fiyat istikraninin, adil gelir dagiliminin dolayisiyla sosyal re-
fahin saglanmasinin temel sarti gerekli arz yapisinin gergeklestiril-
mesidir. Islim devletlerinin, ozellikle Osmanli devletinin XVIIL.
yiizyl sonlarina kadar yiiksek bir Giretim ve arz yapisina sahip oldu-
gunu biliyoruz, O kadar ki bir ¢ok kisitlamalara tabi olan ihracat hac-
mi genellikle tegvik gdren ithalat hacminden fazla idi. Ote yandan
arz yonlli ekonomi verici insan tipinin, altriiist (digergam) dayanig-
mac1 toplum tipinin tezahiiriinden bagka birsey degildir!0,

1. Islam Cahsma Ekonomisinin Esaslari

Ideal Islam toplumunda iki ayn sinif, isci ve isveren simflar-
nin olmamalaridir. Ancak Islam, giinimiizdeki isgi ve isveren miina-
sebetlerine goziimler getirmelidir. Bu coziimlerin hareket noktast
adalettir. Ancak bu adaletten kastedilen seyin XIX. yiizyil Avrupa-
sindaki sanayi devrimi doneminde gordiigimiiz isi ve igverenin eit
sartlarda kargi karsiya gelip hak ve sorumluluklanim belirlemeleri ol-
madigi agiktir. Bir bagka deyisle boyle bir egitlik ve serbest rekabet
giiclii olandan yani igverenden yana igler. Bunun adalet olamayaca@

10) A. Tabakoglu, *Osmanh
ictimii-Iktisadi Yapisi ve Zihni
Esaslar”, Tiirklerde insani
degerler ve insan haklan, 2. Kitap
iginde, Ist., 1993, 5. 263.

11) Henri Sée, Modern kapital-
izmin dogusu (Cev. T. Erim), Ist,
1970, . 168,

12) Buhari, Biiyd’, 15.
13) Necm 39,
14) En'am 156,

15) Mesela: “Ribh (gelir) mal, amel
ve damanla elde edilir. Mal ile elde
edilmesi anlagilabilir. Ciinkii ribh
oncelikle sermayenin nemasidir ve
bu nema da sermaye sahibinindir.
Yine bunun igin mudaraba'da rab-
bu’l-mal (sermaye sahibi) ribhe,
hak kazanir. Amel konusunda ise
mudarib emegiyle ribhi hak eder.
Ortakliklarda da durum bivledir,
Daman'a gelince, mal biitiiniiyle
mudaribin sorumluluguna verilirse
0 da biitiin ribhe hak kazanir. Zira
Hz. Peygamber “Gelir damanladir”
buyurmustur. Yani sorumluluk,
riziko kime aitse gelir de onundur.
Yine bir icret kargihifinda is alan
bir (siparig iizerine imalat yapan)
iiretici, kendisi bizzat calismasa da,
igin sorumlulugunu ve rizikosunu
aldigindan, o iste bizzat ¢ahsandan,
daha fazlasina hak kazamir,” Bkz.
Alaiiddin el-Kisini, Beddii's-
Sanayi', Kahire, 13278/1910, VI,
62,

agikur. O halde adaletin gerceklesmesi
emekten yana olmak demektir. Ciinkii ta-
rihin her déneminde emek, sermaye kargi-
sinda giigsiiz kalmugtir. Bunun en nemli
sebebi emegin canli olmas sebebiyle arzi-
nin ayarlanamamasi dolayisiyla fiyati ya-
ni iicret iizerinde etkili olunamamasidir.

Burada emek adina yapilan somiirii-
vii de hesaba katmak gerekir. Sendikalas-
ma ve toplu pazarlik sistemi igcilerin hak-
larini kazanmada dnemli roller ifa etmek-
le birlikte sendika agaligi veya isci aris-
tokrasisi gibi olusumlara da yol agmistir.
Bunun yaninda ozellikle XIX. yiizyil Av-
rupasinda iicret farkliliklarmin isgilerde
adeta althk-tstlik suuru yaratug bilin-
mektedirt!,

Giiniimiizde adaletin gerceklestiril-
mesinde igsizlik olgusunu da dikkate al-
mak gerekmektedir. Bir iilkede milyonlar-
ca igsiz ve diigiik tcretli varken yiiksek
iicretler istemek veya direnis ve grev si-
lahlarni halka gevirmek adaletsizlik gos-
tergesidir.

O halde emek ile sermaye, isci ile is-
veren arasindaki adaletin saglanmasinin
birinci esasi, hayat tarzlarinda makul bir
farklilikla birlikte igci ile igverenlerin bir-
birlerini rakip degil tamamlayici olarak
gormeleridir. Yine talep diisiikliigii anla-
rinda igverenin igcileri isten ¢ikarmamala-
rint saglayict bir sistem olugturulmalidir,
Yani is¢inin isyerini aile ocaginin bir de-
vami olarak gormesi, onu sahiplenecek ve
benimseyecek bir sisteme kavugmasi ge-

rekir. Aslinda bu sistem biiyiik sanayiye kiiltiiriimizde varolan kii-
¢lik sanayinin giivenligini uygulamaktan bagka birsey degildir. Bu-
giinkii “Japon mucizesi“nin esaslanindan biri de bu isgi-isveren bii-
tinliigii ve “omiir boyu istihdam™ anlayigidir. Burada is¢i caligtig
sirketi ve fabrikayr evi gibi bilir ve igsiz kalmayacaginin giivencesi
iginde yagar. Ancak kapitalizm siireci icersinde bu olgunun deis-
mekte oldugunu da biliyoruz.

istam’da en Snemli tiretim faktorii olarak emek kabul edilmis-
tir. Zira Hz. Peygamber “Hig kimse kendi elinin emeginin iiriintin-
den daha hayirli birsey yememigtir™'? buyurmustur,

Emek maddi ve manevi yonleriyle, genis ve dar anlamlariyla
ele alimr. Amel-i salih (yerinde ve yararh olan her tiirlii is, ahlaki ve
manevi yonii olan ¢aba) ile say (maddi yonii adir basan i§ ve gay-
ret) emegin genis manasini meydana getirirler. Uretim faktorii olan
emek dar anlamuyla olandir. Insanin sorumlulugunu gerceklestiren
ve kiymetini tayin eden de, erkek olsun kadin olsun kendi emegidir:
“Ve gercekten de insan ancak kendi cahistigim elde eder™!3,

Insan dogustan cinsiyet, kabiliyet, zeka gibi yonlerden farkl
ozellikler tasir. Oncelikle dogustan gelen farkliliklara dayandarilabi-
lecek olan iktisadi farklilagma, i§ boliimiiniin, ictimai hareketliligin
ve iktisadi faaliyetlerin canliliginin temelidir, Servet, gelir, kabiliyet
ve giic farklilagmasi bir iistiinliik ve imtiyaz sebebi olmamakla bir-
likte imtihan diinyasinin araglandir: “Allah, sizi veryiiziiniin halife-
leri yapan, size verdigi seylerle sizi imtihan etmek icin derecelendi-
rendirl4,

Islam'da iiretim ve gelir fakiorii olarak mal, emek ve daman
dan bahsedilir's, Maddi emegin énemini yukanda belirttik daman
ise riziko yiiklenme anlamina gelir. O halde bazen fikri emek ve te-
sebbiis faktorii de daman kavramina dahildir, Boylece kendi diikka-
ninda, isyerinde ve topraginda ¢aliganlar; kiiciik sanayici, esnaf ve
kiigiik ¢iftci de emek kesimi igindedir,

Bir licret kargiifinda yapilan herhangi bir iktisadi faaliyet bir
i, calisma iligkisi olugturur. Burada esnaf ve kiigiik sanayici gibi ser-
best galiganlarda tesebbiisiin mal, yani sermaye ile birlegtigi goriiliir.

Mudarebe 'de yani emek sermaye ortakliklarinda ise ¢alisma fa-
aliyetine emegiyle kaulanda yani miidaribde goriildiigii gibi teseb-
biis tamamen emekle aynilesmis olabilir.

Islam’'da caliyma cihad ile bir tutulmugtur. Hz. Peygamber'in
(s.a.) kiginin galigmasin, iiretimde bulunmasini ve ailesini gegindir-
mesini Allah yolunda cihad etme veya giindiizleri orug, geceleri de
namazla gegirme ile esit kabul ettigini biliyoruz!6, Bu, calismaya ve-
rilen Gnemi gosterir.

Yine diretime yonelik olan yani bir fayda olugturan emek ibadet
saylmalidur. En kétii sartlar altinda caligmak baskalarina yiik olmak-
tan iyidir. Hz, Peygamber'in hadisine gore “Kisinin sirtinda odun ta-
siyarak gegimini saglamasi, versin veya vermesin birisinden birsey
istemesinden daha hayirhdir, 17,

Emegin iiretime katkida bulunmasi hem ferdi hem de sosyal
agidan bir mecburiyettir. Fikih kitaplarinda belirtildigi gibi kisinin
kendisi, ailesi igin ve borglanmi édeyebilmek icin gelir getiren bir
iretimde bulunmast, yani galismast farzdir. Caligabilecek durumda
olan kims€nin bagkasinin emeginden pay almasinin ve dilenmesinin
hog Kargilanmadigini belirtmigtik. Birisinden birsey istemek ancak
li¢ durumda helal kabul edilmistir: Kan diyeti borcunun ddeneme-
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mesi, herhangi bir borcun Gdenememesi ve e- TN ('iinki zekat iiretim siireci digina gikmug aul ser-

mel ihtiyaglarin giderilememesi!$,

Cahsmanin ferdi oldugu kadar sosyal
yonleri de vardir. Buna gore insanlara fayda
saglayan herhangi bir iste ¢alisan kimse yeri-
ne getirilmesi gereken bir gorevi (farz kifaye)
islemektedir. Bu gorev ihmal edilirse biitiin
cemiyet sorumlu olur!?,

Islam iktisadindaki cehl
(bilinmezlik) ve garar
(belirsizlik)'m bertaraf
edilmesi istikrarin esasidir.
Ekonominin reel olmasi ve

mayenin yani tasarruflarin yildan yila agimasina
yol agar, Bundan dolay1 Hz. Peygamber (s.a.) ze-
katin asindirmamasi i¢in yetimlerin mallariyla ti-
caret yapilmasini yani bu sermayenin yatrima
sevkedilmesini emretmiglerdir®, Yine zekat ve
nafaka miikellefiyetlerinin, belli bir gegim sevi-
yesinin altinda olan ve fakat miitesebbis olan ki-

hayali olmaktan sileri sermaye sahibi kilarak iiretim siirecine so-

A. Emek ve Sermaye uzaklasmasi boyle kar,
islam fikhinda iiretim ve gelirin amel ~ mimkiin olabilir. Bilindigi Emekle sermayenin iiretim siirecine birlikte
(emek), mal ve daman (riziko) unsurlariyla gibi enflasyonun sebep- katilmalar, karsilikl riziko yiiklenmeleri ve go-

olustugunu belirtmistik. Buna gore bir gelirin
mesru olabilmesi igin bilesiminde bu ii¢ un-
surdan biri olmalidir. Kapitalizmdeki hayati

lerinden biri sati§ vaat-
lerinin artmasi, bir bagka

gunlukla kir ve zarara ortak olmalari isbirligi
iginde olmalarint zorunlu kilar. Yani sermayeye
emekten bagimsiz stati taminmaz. Boyle, olmasi

rolii dolaystyla ayr bir iiretim faktorii olan deyisle talebin, gelecekte bu faktorlerin birbirleriyle gelistiklerini kabul et-
tesebbiis, emek kavrami iginde ele alnabilir. odeme imkanlarinin mek anlamuna gelirdi. Yine bu, sonugta, sermaye
Daman (riziko) faktoriinii de emegin bir unsu- sinirsiz bir sekilde saglan- Iahakkﬁmﬁ demektir. .

ru olarak degerlendirebiliriz. Sermaye ve top- mastyla, suni olarak yiik- - Rizikosuz ve emeksiz sermaye kazanglar
rakla beraber tabii kaynaklar da ‘mal’ kavra- seltilmesidir. (ribd) hem emek somiiriisiinii artrinir, hem de

mina dahildir2,

Uretime doniik olan her tirlii fiziki ve
zihni gabay1 emek olarak degerlendirebiliriz. Ashinda emek, yukari-
da belirttigimiz gibi, maddi ve manevi yonleriyle genig bir anlama
sahiptir. Bu genig anlami amel, amel-i salih ve sa'y gibi kavramlar
olusturur. Fikih kitaplarinda kullamilan ecir tabiri dar anlamuiyla bir
iiretim faktorii olarak kabul edebilecegimiz emek kelimesinin kargi-
hgidir.

Islim, kainatin hiikiim ve tasarruf gorevini insanlara verdigi
igin! onlardaki diretici giice yani emege biiyik bir onem atfeder. Yi-
ne Islim, ahlaki anlamda. amele doniismeyen bilgiye deger vermez.
Bilinen sey tatbik edilince degerlidir. Bu yiizden ahlaki davrams ola-
rak bildigini tatbik etmeyen kimse bilgili sayilmaz22.

[slam ferdi miilkiyet agisindan emege oncelikli bir yer verir.
Miras, hibe, vasiyet gibi durumlar miistesna, temelinde emek olma-
yan miilkiyet megru degildir. Ancak emek sarfetmenin, ¢aligmanin
mesru olmasi da gerekir. Bu yiizden seriat, hirsizlik, gasb gibi bag-
kasinin miilkiyetine tecaviizii yasaklamigtir™.

Emeksiz ve haksiz kazanglarin énemli bir kismini ribé olugtu-
rur. Ribd emegin ve rizikonun highir katkisi olmadan elde edilen
rant, spekiilatif kazang ve faizdir. Esas olarak riba kredi iliskilerinde
ortaya gikar ve sermaye temerkiiziine yol agar. Bunun icin Islim
ekonomisinin genel egilimi krediye degil, 6z sermaye ve ortakliga
dayali bir ekonomi olugudur. Yine servetin atil birakilmamasi, harca-
malarin (infik) tegvik edilmesi riba ortaminin dogugunu onler.

Sermayeye gelince, Islim iktisadinda sermaye kavrami olduk-
¢a belirli ve somuttur. Buna gore sermaye, iiretim ve dagiim faali-
yetine emek veya rizikoyla (daman) birlikte katilan ve bu faaliyet so-
nunda kr veya zarar edebilen bir tiretim faktriidiir. Emek ile serma-
ye birbirleriyle catiymaktan cok birbirlerini tamamlarlar,

[slam iktisadinda sermayenin siirekli olarak iiretim siireci igin-
de kalmasi amaglanmustir. Servet ve miilkiyetin yayginlagtinlmast il-
kesiyle zekat siyaseti, sermayenin hem iiretim siirecinin digina gik-
masini onler, hem de biitiin toplum kesimlerine yayilmasini saglar.

emeg iiretim siirecinden kopanir. Bu da ¢aligma-
dan kazanmay 6zendiren bir durumdur ve ser-
mayenin belli ellerde toplanmasinin sebeplerinden birini teskil eder.
Oysa Islam iktisadinn, servetin yayginlagunimas ve zekat ilkeleri
sermayeyi agag1 gelir gruplarina da yonelterek sosyal refahun toplam
gelirle birlikte artmasimt saglar.

islam iktisadi, batil anlamda bir sermaye birikimi kavramina
yabancidir. Zira bu birikimde, tarihi olarak, i¢ ve dig somiiriiniin (ya-
ni is¢i somiiriisiiniin ve emperyalizmin) inkar edilemez bir yeri var-
dir. Islim iktisadinda sermaye birikiminin esast sermayenin siirekli
olarak harcama (infik) ve yatinm (ticaret) tarzinda tutulmasidir.
Yaygin bir sermaye birikimi hedef alinmis, sosyal adalet iiretimin
adeta bir finansman faktorii olarak kabul edilmistir.

Sermaye kullanimy, temerkiiz, riba, karaborsa, tekel, kumar, s6-
miirii ve israf yasaklar gibi kayitlarla toplu-

mun biitin miitesebbis kesimlerine birakilmig-
tir. Sadece devlet, 6zel sektor tizerinde bir de-
netim mekanizmasi kurar ve sermayenin bu ge-
kilde kullanimi sosyal refah yiikseltir.

16) Buhdri, Biayd', 15.
17) Buhiri, Nefekit, 1.

18) El-Halebi, Millieka'l-
s . s ebhur, Ist. 1309, 5. 168,
B. Isci-Isveren Miinasebetleri

islim toplumlarinda isgi simfi ve burjuva
sinifi olusmamustr. Islim toplumlarinda ali-
sanlarla ¢alistiranlar, i ve isveren siirekli ve
kesin gizgilerle aynlmamiglardir. Bir bagka de-
yisle igci-igveren iligkileri mutlak degil, nisbi
iligkilerdir. Isi (ecir) ziimresine giren bir zena-
atkdr, yaminda baskalarini da galistinyorsa ay-
n1 zamanda igverendir. Yani bir kimse ayni za-
manda hem is¢i hem de isveren olabilir.

Bu temel olgu Islim toplumlarinda sade-
ce emegiyle gecinen, batidakine benzer bir ‘is-
¢i sinifi'nin dogmasini Gnlemigtir. Sadece eme-
giyle ige baglayan bir kimsenin, bir miiddet  24) Malik, Zekat, 16,

(Cev. E. R. Figlah, O.

20) Abdurrasul Ali, el-
Istim, Kahire, 1968, 5.7,

21) Miilk/15.

23) Nisa/2,6,10.
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F? )Muhammed Ebu Ziya,
Istim’da Sosyal Dayamsma
Eskicioglu), Ist. 1969, s. 98.
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22) Darimi, Mukaddime, 29,



sonra sermaye sahibi olmasinin 6niinde hicbir engel yoktur,

Biylece miilk sahibi olanlarla olmayanlar, iiretim araclarina sa-
hip olanlarla olmayanlar, emek ile sermaye karsith@ ortaya ¢ikmaz.
Nitekim ge¢miste sinai iiretimi, iiretimi esnaf birliklerinde tegkilat-
landiran ve kiigiik, yaygn bir simai sistem kuran Islim toplumlarin-
da boyle bir sif gelenegi ortaya gtkmamus, isci ile isveren ayni iire-
tim birimi igersinde, isginin meslekte ilerleyip igverenlesmesiyle, yer
almuglardir. Gemi inga sanayiinde oldugu gibi biiyiik iiretimin ger-
geklestinldigi devlet isletmelerinde ise, bir kismu esnaf teskilau iger-
sinde yer alan emekgiler ile devletin gelisen ve catgan iki ayr un-
sur teskil etmeleri s6z konusu olmamustir,

[slamda ribanin yasak olusu, bir yoniiyle, kir saikinin iktisadi
hayata hakim kilinmasina yol agmustir. Yine ribd yasagiyla bazen
kredi alanlan kredi verenlere bagimli hale getiren reel faiz, rant ve
spekiilasyon kazanglari engellenmis olur. Calisma ve tesebbiise sev-
keden en dnemli unsurun kir oldugunu biliyoruz,

insant calisma ve tesebbiis giiciinii kullanmaya iten bu ortamin
baz1 manevi ozellikleri vardir. Bunlarin baginda maddenin gegiciligi-
ne iman gelir. Yine miisliimanu iktisadi hayata iten ¢alisma ve teseb-
biis anlayiginda ijtiras ve tama'a yer yoktur, Thtirasin tam tersi olan
kanaat ¢alismayi verimli hale getirir ve kiginin i¢ huzurunu saglar,

Cizilen bu erceve igerisinde, Islim’in belirledigi bir iktisat sii-
jesinin ideal vasiflan ortaya ¢ikiyor: Faaliyetlerini Allah’in kullarina
hizmet suuruyla ve bir ibadet heyecant igersinde yapan kanaatkér ve
miitesebbis bir miisliiman. Bu ideal tipin etkinligini kaybetmesi ka-
naatsizlik, hilekrlik ve aldatmanin siirekli ve yaygin olgular halini
almast Islam toplumunun gerilemesine paralel seyretmistir. Calisma
ve tesebbiis yerini kolay, emin ve zahmetsiz kazang yollarini aragtir-
maya birakmigtir. Ekmegini tagtan gikarma anlayigi yerine koseyi
dénme anlayisi hakim olmustur.

Islam fikhinin is¢i igin *ecir” tabirini kullandigini belirtmigtik.
Ecir emegini kiraya veren demektir. Buna gore isci icret karsilifin-
da emegini kiralayan kimsedir. Ecir, igverene gore ecir-i miigterek
(ortak is¢i) ve ecir-i has (6zel is¢i) olarak ikiye ayrilir.

Ortak is¢i terzi, berber gibi yapti is veya iirettigi mal ve hiz-
met kargiliginda iicrete hak kazanan ve herkese mal ve hizmet iirete-
bilen serbest meslek erbabdir. Emek-sermaye (mudaraba) veya
emek-toprak (muzaraa) ortakliklarina emegiyle kaulan kisi de ortak
is¢idir. Buna gore biirokrat ve teknokratlar, esnaf ve sanatkrlar,
doktorlar, serbest meslek sahipleri ortak 1s¢i sayilirlar. Bunlar ig ha-
yatlarinda baska is¢1 kullamirlarsa ayni zamanda igveren olurlar,

Ozel isci ise sadece bir kisi veya kurum i¢in calisan iscidir,
Onun iicreti, ¢alisma siiresine gore, giinliik, haftalik veya aylik ola-
rak tesbit edilebilir. Goriildiigi gibi ¢agdas kapitalist isci kavram sa-
dece zel is¢iyi kapsarken Islim'da ortak isgi de is¢i kavramina da-
hildir®,

Toplu sizlesme diizeni, Bau'daki sanayi devriminin bir sonu-
cudur. Bu vakia Islam fikhinda nicin ferdi i sozlesmesinin gegerli
oldugunu kismen agiklar. Ancak toplu pazarlik ve sozlesmenin de
vasaklandigini soyleyemeyiz. Kimi fakihlere gore toplu sézlesmenin
gegerli olabilmesi igin is¢i ve igverenlerin temsilcilerine kendi hiir
irade ve nzalaniyla temsil yetkisini vermeleri gerekir. Boyle bir tem-
sil yetkisinin verilmedigi maddelerde is¢i ve igverenler nihi karar-
larinda serbesttirler. Zorlama ve tehdit alunda yapilan-hicbir sozles-
me sahih degildir26.

Islam'da fert ile toplum yararlar arasindaki denge toplum ya-
rarinin dncelige sahip olmasi ve sinif miicadelesi ortaminin kaldinl-
masiyla saglanmistir. Her seyden once adalet fikri ve uygulamast is-
¢1 sefaletinin ortava ¢ikisini engeller. Bunun Bati’daki ¢oziimii olan
toplu pazarhk diizeni belki belli bir doneme 6zgiidiir. Ciinkii giinii-
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miizde ig¢ilerin oldukga vasifh hale gelmeleri  m———— ——— (0o gclebilecek zaran tazmin etmek zorunda

ve bilgisayar teknolojisinin katkisiyla evde ca-
ligmanin yaygmlagmasi ve bunlann igverenle
ferdi olarak anlagmalan sendikacihg ve toplu

Imam-1 Azam’a gore
miisterek isci de emindir.

degildir™,
Imam-1 Azam'a gore miisterek isci de
emindir. Kendi kusuru olmadan ortaya gikan

sozlesme diizenini bir hayli zayiflatmaktadir. Kendi kusuru olmadan zarari tazmin etmez?L. Terzi, bovaci gibi iicreti
Islam toplumlarinda isi simifi kavram ve ortaya ¢ikan zarari odenmeyen fakat emekleri driinlerinde somut-
glaylarl garulfm.en‘uwr. ?u .yuz,dcn grev hakki ve tazmin etmez, Terzi, lagan ur!ak is¢inin {icreti ddeninceye k‘fldar
una bagh olarak lokavt kavramlar da yoktur, R mali teslim etmeme hakki vardir. O mal elinde
Grev olayr temelde XIX. yiizyil Avrupa’‘sindaki boy ad glh] iicreti oden- telef olsa kusur ve ihmali olmadik¢a onu taz-
is¢i sefaletinden kaynaklanmisur. Grev ve dola- meyen fakat emekleri min etmez, fakat ticret te almaz3. Tasivicilik
yisiyla lokavta yol acan unsurlar kapitalizmin iiriinlerinde somutlasan gibi emegin maddi eseri goriilmeyen islerde ise
yapisinda meveut oldugu i¢in grev ve lokavt bu ortak l§§ll'llll iicreti oden- boyle bir yetki yoktur®,
?lstsm icinde kurluml'u@m'lwr. .Islam da, ‘@eal inceye kadar mall teslim 'Emek-scrma)c an;.lkhg!.nu [muquraba?
anlamiyla, emek ile ilgili meseleler maslahat emegiyle katlan (mudarib) de emindir. Yani
(kamu yarart) ilkesi gercevesinde ¢oziilir. An- etmeme hakki vardir. O elindeki sermaye emanet  hiikmiindedir.
cak bir gecis donemi mantid iginde ve bir ada- mal elinde telef olsa kusur Kusuru olmaksizin sermaye telef olsa onu taz-
letsizlik soz konusu oldugunda bunu gidermek ve ihmali olmadik¢a onu min etmez.
igin grev bir hak olarak kabul edilebilir. tazmin etmez, fakat iicret Kir elde edilirse, sozlesme sartlarina gore
Islim iktisadinda, ideal anlamda, ¢alisma te aliiiai buna ortak olur¥. Fasit mudarabada kar olsun

hayatinda ortaya cikabilecek anlagmazhiklara

devletin gozetimi alunda, maslahat  ilkesinin

is1iginda, ¢oziim aramir. Devlet calisma hayatindaki adalet ve giiven-
ligin teminatt olmalidur.

C. Ucret

Ucret, emegin iiretim ve gelirden aldig1 paydir. Bu yoniiyle bo-
liigtim konusu i¢inde yer alir. Boliigiim konusu hem gelirin olusma-
s1, hem harcanmasi ve hem de yeniden dagilimi sathalanina aynilabi-
lir.

Servet ve miilkiyetin yaygmlastinlmasi; fiyat istikran: serma-
yenin atil kalmamast; riba ve israf yasaklar; tiretime emek. sermaye
ve riziko (daman) unsurlanindan en az ikisinin katilmasi birinci saf-
hanin konusudur. Infak ikinci safhanin, zekat ise iigiincii safhamn
konularidir,

slim’da emek kavraminmn genis olusu ticret anlayiginin da ge-
nis olmastna yol agar. Ucret, temelde emegin Kira bedelidir. Bu tarif
hem ozel ig¢inin, hem de ortak is¢inin ticreti icin gegerlidir. Bu yiiz-
den iicret konusu fikih kitaplarinin icare (kira) bahislerinde yer alir.

Bir igveren igin emegini kiralayan ozel isciler (ecir-1 has) ya-
ninda belli bir i§ igin emegini kiralayan ortak is¢iler (ecir-i miigterck)
de iicret geliri elde ederler. Esnaf ve sanatkdrlar, miihendisler, dok-
torlar gibi serbest meslek erbabimin kazanclari da, bunlar ortak igci
olduklarindan iicrettir. Yalmz galiyma stirecinde emekleriyle birlikte
sermayeleri de ise kanigtgindan dicretlerinde kar ve rant gibi bagka
gelirler de vardir.

islam bilinmezlik (cehl) ve belirsizlik (garar)'leri bertaraf et-
mek istediginden iicretin onceden tesbit edilmesi sartur”. Hz. Pey-
gamber (s.a.) ficretin is¢iye “teri kurumadan” verilmesini emretmis-
tir¥. Aynca iicreti ddemeyen kimsenin kiyamet giintinde hasmi ol-
dugunu bildirmigtir®®. Bu tiir ihtilaflarda is¢inin elinde mahkemeye
bagvurma yetkisi vardir,

(Ozel isci emindir. Yani mal ve hizmet dretimi siirecinde ortaya
gikan zararlardan sorumlu degildir. Ona teslim edilen mal veya lire-
tim araglarr emanettir. Isi kendi kusuru bulunmadan bunlarda mey-

olmasin emek sahibi (mudarb) dicretini alir,
Ancak Ebu Yusuf'a gore fasit mudarabada kér
edildigi takdirde is¢1 tcretini alabilir, yoksa alamaz*.

Ozel isciler istihdam edildikleri siire igersinde sadece ken-
dilerine verilen isle mesgul olmahdirlar. Bunlar bu siire icinde bas-
kast (veya) kendisi i¢in ¢ahisamazlar. Yine isi yavaslatr veya kay-
tanirlarsa aldiklan ticret helal olmaz. Icare siiresinde ¢alisma igin
hazir bulunurlarsa ticrete hak kazanirlar. Fiilen caligmalan gart degil-
dir. Yani elektrik kesintisi gibi kendilerinden kaynaklanmayan
sebeplerden ve ¢alisma sartlarinin yetersizliginden dolayr gerekli
hizmeti veremezlerse yine ticreti hak ederler36. Ortak is¢i ise iicrete
ancak cahisirsa sahip olabiliry.

Ucrette emegin vasif derecesi dikkate almmahdir. Yani farkl
emege farkl dicret 6denmesi adaletin geregidir. Bununla beraber
hayat tarzinda biiyiik farkliliklar olusmast istenmez. Insanlarin gelir-
leri ve mevkileri ne olursa olsun titketim kaliplarinda, harcama alan-
laninda biiyiik farkliiklar olmamahdir. Ciinkii
alkol, fuhug, kumar ve gans oyunlari, liks ve
israf benimsenmediginden Islim toplumunun
tilketim tarzi bakimindan biiyik farklihklar
gostermedigini soyleyebiliriz. Islam iktisadinin
kabul ettigi sosyal iicret anlayisi bu vakiadan
kuvvet alir. Hz. Peygamber emegi kiralayanla
emegi kiralanan arasinda. hukuki statiileri ne
olursa olsun, tiiketim tarzi ve hayat iislubu
bakimindan biiyiik farklilk olmamasini 1s- o,
temistir: “Kimin elinin alunda bir Kardesi
bulunuyorsa ona yediginden yedirsin, giy-
diginden giydirsin. Onlan kaldiramayacaklan
islerle miikellef wtmaymiz. Eger boyle bir i
yiklerseniz onlara yardim ediniz™. Hadisin
ozellikle kolelerle ilgili oldugunu belirtelim.

Islim'in ilk dénemlerinde iicretli ¢alisma
cok yaygmn degildi. Ciinkii Medine ekonomisi
daha cok ithalata dayamyordu. Bundan dolay:

25) Abdiirrasul, 1968,
5 B9,

27) Mecelle, 450.

28) Ibn Mace, Riihiin, 4.

30) Mecelle, 610,

31) Omer Nasuhi Bilmen,
Hukik-1 Islamiyye ve

Ist. 1986, C. V1, 5. 233,
32) Mecelle, 482,

33) Mecelle, 483
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26} Karaman, 1981, 5. 40.

29) Buhiri, Bilyd', 106, lcire,

Istilahat-1 FikhiyveKamusu,



ticretlerin, tipki mal fiyatlart gibi, tesbitine gerek duyulmamusti. An-
cak daha sonraki donemlerde ticretlerin yitkselme egilimi gosterdik-
lerini biliyoruz. Ozellikle isbolimiinin gelismesiyle emeklerine
yiiksek talep olan vasifli iscilerin birlegip iicretlerini agin yiikselt-
mek istemeleri halinde, bu tekelci egilimi onlemek igin iicretlere
narh konulabilecegi kabul edilmistir®.

34) Bilmen, VII, 104.

35) Osman Sekerci, Islim
sirketler hukuku, Ist. 1981,
s, 322,

36) Bilmen, VI, 161;
Mecelle, 425.

37) Bilmen, VI, 233.

38) Buhiri, iman, 22.

39) bn Kayyim el-Cevzi,
Turuku'l-hukmiyye fi's-
siyaseti'y-ser'iyye, Kahire,
1317, 5. 225.

40) {bn Teymiyye, el-Hisbe

fi'l-Islam, 1387/1967, 5. 25.

Baz: fakihlere gore devlet halkin ihtiyag
duydugu ingaat, dokuma, ziraat gibi is kol-
larinda galigan iscileri maslahat (kamu yaran)
geregi bu islerde ¢alismaya mecbur edebilir ve
kendilerine de emsal bir iicret tayin edebilir.
Boyle ozel ve istisndi durumlarda isveren bu
iicretten daha az bir iicret veremeyecegi gibi ig-
¢i de bundan fazlasini isteyemez#0,

Biitiin bu tedbirlere {icretlerin adil olarak
gergeklesmesi amaglanir ve isci ile igverenlerin
tekelci egilimleri onlenerek kendi lehlerine
agin bir yiikselmeye yol agmamalan saglan-
maya galigilir. Yalniz Islam’in bu tavri emege
degil tekelcilige karsidir ve maslahat geregi
halk kesiminin gikanm korumaya yoneliktir.
Zaten bu dzel ve zorlayic: durumlar soz konusu
degilse iicretlere miidahale edilmez,

Osmanl iktisat tarihini inceledigimizde

benzer uygulamalar goriiyoruz. Osmanl tarihi boyunca niifus
duragan oldugu igin iicret seviyesi yiksektir. Yine bu yiizden is-
gliciine biiyiik talep oldugundan ozellikle tarim, dokuma ve ingaat
sektorlerinde isgiicti daha yiiksek iicret ddenen bagka iglere kayryor-
du. Devlet ve vakiflarin bu yiiksek iicretleri karsilamada giicliik ¢ek-
ligini ve iggiiciiniin halka zarar vermekten kaginmalan gerektiginin
vurgulandigin biliyoruz. Osmanhlarda sanayi devriminin olugmama
sebeplerinden biri de bu yiiksek iicretler olmahdir. Ciinkii sanayi
devriminin ¢ok diisiik iicretlerle gerceklestirildigini biliyoruz.

SONUC

Kapitalist iilkeler kalkinmalarnini biiyiik dlgiide emek (dnce
kdle sonra isgi) somiiriisiyle saglamislardir. slam ise ayn bir sistem
olarak sosyal adaleti adeta bir finansman faktorii olarak kullamlmus-
tr. Emegi en yiice deger olarak goren, kanaati on planda tutan, ser-
vet ve miilkiyetin yayginlagtinlmasini saglayan, sosyal refahi ger-
ceklestirmeyi amaglayan bir sistem kurmugtur. Bu sistem igersinde
fiyatlan ve iicretleri etkileyen tekelci egilimler ile kaynag biiyiik 6l-
clide emegiyle gecinen!erin tasarruflart olan isverenleri tesvik kredi-
leri yer bulmamustr.

[slam iktisadi emek-sermaye, isgi-igveren iliskilerini Bati'dan
farkli olarak gangma icersinde degil bir i§birli§i igersinde diizen-
lemig ve bu iligkileri mutlak degil nisbi iligkiler olarak kabul etmig-
tir.

NEDENLERINIZ COK,

TERCIHINIZ IHLAS FINANS

Hem en yiiksek kar pay1, hem de iiretim destek
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[stanbul Altin Borsasi’nin
Kurulusundan Bugiine Islem
Hacmi 1 Katrilyonu Gegti
Dog. Dr. Kaan Rasim AYTOGU

Istanbul Altin Borsasi Genel Sekreteri ve
Alun Rafinerisi Yonetim Kurulu Bagkan:

Istanbul Altn Borsas:

Tirk Finans Sektoruniin Yeni Giicii ve
Yakin Dogunun Yiikselen Altin Ticaret Merkezi

Kurumsal Yapilanmanin Gerekgeleri:
Ekonomide istikrarh bir biiyime ve gelisme saglanmas, kay-

Cominco Artvin-
Cerrattepe’de,
Eurogold Izmir-
Bergama-Ovacik ve
Mastra’da, Tiiprag
Eskigehir-Kaymaz ve
Balikesir-Havran-
Kiigiikdere’de bulduk-
lar1 altin madenlerine
ilikin fizibilite
¢calismalarim
bitirmiglerdir. [zmir-
Bergama’daki Ovacik
altin madeni ile ilgili
tim yasal iglemler
tamamlanmig olup,
maden igletme
agamasina gelmisgtir.

naklarin optimal bir gekilde mobilize edile-
rek yeterli biiyiikliikteki sermaye birikiminin
yatirima doniigmesiyle orantihidir. Tiirk eko-
nomisinin i¢inde bulundugu énemli sikint-
lardan biri, yatnma aktanlacak kaynagin
yetersizligi yaninda, meveut kaynaklarin op-
timum sekilde kullamlmamasidir. Ulkemiz-
de “altin” meveudu bu kaynaklarin hem en
degerlisi hem de miktar olarak en fazla ola-
midur. Tiirkiye'de anl bir sekilde bulunan al-
timn degeri 73 milyar $ (6.000 ton) seviye-
sindedir. Bu rakamin biiyikligii altinn diin-
yanin her yerinde her an paraya gevrilebilme
imkaninin meveudiyeti nedeniyle gok dnem-
li bir potansiyel olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir.

Tiirkiye hurda alun dahil, toplam 300
tonluk yillik potansiyel alun ticaret hacmi ile
(yaklagik 3.9 milyar $, Gayri Safi Yurtigi
Hasilanin % 2.5'i); Italya ve Hindistan'dan
sonra diinyada ticiincii sirada yer almaktadr,

Tiirkiye'de heniiz altin rezervleri islet-
meye agilmamig olmasina ragmen; 3212 sa-
yili maden yasasinin yiiriirliige girmesinden
sonra altin madenciligi konusunda diinyanm

onemli yabanci yatnmen sirketleri Tiirkiye'ye gelmis ve Tiirk yasa-
larina gore kurduklart firmalar araciligiyla altin arama faaliyetlerine
baglanuglardir. Bunlardan Cominco Artvin-Cerrattepe’de, Eurogold
[zmir-Bergama-Ovacik ve Mastra'da, Tiiprag Eskisehir-Kaymaz ve

Balikesir-Havran-Kiiciikdere de bulduklar alun madenlerine iligkin
fizibilite calismalarini bitirmiglerdir. [zmir-Bergama’daki Ovacik al-
tin madeni ile ilgili tiim yasal iglemler tamamlanmug olup, maden is-
letme agamasina gelmistir. Ovacik'ta 24 ton, Mastra'da 12 ton, Kay-
maz'da 5.6 ton, Kiigiikdere'de 7.2 ton ve Cerrattepe’de 10 ton olmak
iizere Tiirkiye'de niimiizdeki 8 yillik dénemde iretilecek altun ma-
den miktari toplam 70 ton seviyesindedir. Bu miktarin bugiinkii de-
gerlerle kargilig1 850 milyon $ seviyesindedir.

Halen piyasanin ihtiyacini karsilamak iizere tamami yurtdis1 fi-
nans kuruluglarindan Istanbul Altin Borsasi iiyeleri vasitasi ile ithal
edilen altinin Gnemli bir miktar: Istanbul Kapaliargi'da miicevher
yapuminda kullamlmakta, bu iiretimin bir kismu ise turizm yolu ile
yurt digina saulmaktadur. Tiirkiye'de miicevher iiretimi sekiorii kirk
bin civarinda irili ufakli iireticiyi biinyesinde barindirmakta ve
250.000 kigiye istihdam yaratmakiadir. Miicevher sektorimiiziin il-
kemize kazandirmug oldugu katma deger disinda yillik 2.5 milyon $
seviyesinde ihracat katkisi da bulunmaktadir.

Altin Piyasasinin

Yeniden Yapilanmasi Modeli:

Tiirkiye'deki meveut altin miktarinin ve buna dayali mali piya-
salar hacminin bu kadar biyik olmast ve bu miktarin yaurima do-
niigtiriilme olanagmin tespiti “Alun Piyasasimin Yeniden Yapilan-
masi” geregini ortaya gikarmug ve bu yaptlanma “Mali Piyasalarin
Yeniden Yapilanmasi ve Finans Reformu” kapsaminda yer almistir.

Bu yapidaki altina dayali plan

Alnn Borsasi

Alnin Rafinerisi

Altina Dayalt Yatinm Araglari'm kapsamakta olup, Tiirki-
ye'de mevcut altin potansiyelinin mobilize edilerek uluslararasi fi-
nans sistemine kazandinlmasi ve alun ihracati yaninda, altina daya-
It finans araglarnin uygulamaya sokulmasi amacini tasimaktadir.
Altin Borsasi’min kurulmasi karan, alinin alim-satminin serbest pi-
yasa kogullan alunda yapildigr orgiitlii bir piyasa ortamim saglaya-
cak kurumsal yapiy1 olusturmay hedeflemenin yani sira;

cerceve [ exim



1) Alun tiiketiminin en fazla oldugu Yakin-Dogu iilkelerinin fi-
ziki altn talebinin karsilanmasinda [stanbul'un alun ticaret merkezi
haline gelmesi,

2) Alun ile birlikte diger tiim sermaye piyasasi araglarim kap-
sayacak sekilde Istanbul'un bulundugu cografyay: etkin bir finans
merkezi haline getirmeyi,

3) Tiirki devletlerin alun arz potansiyeli ile Ortadogu'daki al-
tin talep merkezleri arasinda koprii vazifesini gdrmesi,

4) Kurumsallasma ile altin alim - sauminda piyasaya duyulan
ve bu anlamda alun yoluyla kaynak aktarim mekanizmasina duyulan
giiveni pekistirmeyi,

5) Farkh yapida yatinmailarin risk ve getiri tercihlerine cevap
verecek mali arag cesitliligine likidite saglamay,

trilyon TL) dur.

Yillik fiziki alun ticaretinde; Tiirkiye toplam 2.200 ton/yil diin-
ya spot altn ticaretinin yaklagik % 14'lik bir €300 ton/yil) kismina
sahip bulunmaktadur. Istanbul Alun Borsas1, Tiirkiye'deki alun itha-
latinin uluslararasi finans kurallar gergevesinde ve borsa yapisi ige-
risinde alinip-satilmast imkamm saglayarak, mal piyasasinda da iyi
bir drnek olugturmanin yani sira, finans piyasasina farkli ve giiveni-
lir bir enstriiman kazandirmasiyla da onemli bir hareket alam yarat-
mi§ bulunmaktadur.

{stanbul Alun Borsasi'nda halen devam etmekte olan spot ve
vadeli pivasalarin yam sira, yakin bir gelecekte Vadeli Doviz Piya-
sasiin da olusturulmasi ¢ahsmalan devam etmekte olup, bu. gals-
malar sonuglanma asamasina gelmis bulunmaktadir. Nitekim, Istan-
bul Alun Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi

6) Orta-Asya Tiirk Cumhuriyetleri'nin altin rezervlerinin ulus-

g '- j Ulkemizdeki altn
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lararasi piyasalara sunumunda etkin rol oynamay,

7) Alumin kagit iizerinde alim - satimi, altina dayali tiirev arag-
larinin gelistirilmesi ve fon yonetim tekniklerinin etkin kullanilma-
sini saglamay1,

8) Altin kiralama mekanizmasinin ve alun sertifikasinn iglerli-
gini artirarak, alun isiyle ugragan kesimin finans problemlerini ag-
masina yardimei olmayi da icermektedir,

IAB’nin Ulastigs Konum ve Hedefler:

26 Temmuz 1997 tarihinde ikinci yilini dolduran Istanbul Alun
Borsast; “Alun Piyasasimn Yeniden Yapilanmasi™ fikrinin en 6nem-
li halkast olup, basarl gegen iki y1l ile hedefe ulasmada dnemli bir
yol katetmistir. [AB 1 Ekim 1997 tarihi itibaryla 487 tonluk islem
hacmi gergeklestirerek toplam 6 milyar $ (1 Katrilyon TL) degerinde
altin alim - satimimi gergeklestirmigtir.

Sadece 1997 yilinda 9 ayda gergeklesen islem hacmi ise 233
ton seviyesindedir. Bu iglem hacminin karsilig1 ise 2.9 milyar $ (507

lararasi altin girdisinin
minimum seviyeye

¥ indirilmesi, vatandagin

: elindeki ulusal altinin
mali piyasalarda
degerlendirilmesi,
saklama amagl (mali
piyasalarin diginda) altin
aliminin azaltilmasi ve
islenmig altin ihracatimin
hizla artmas
beklenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanarak 18.10.1996’da
Resmi Gazete'de yaymnlanarak yiiriirliige girmis ve Vadeli Alun
Piyasasi 15.8.1997 tarihinde faaliyete gegmistir. Altin da Vadeli 1-
lemlerin gerek Tiirk, gerekse de uluslararasi finans gevrelerinin dik-
katini [AB'ye cekmekte oldufu kagimlmaz bir gergektir.

Altinda Yeniden Yapilanma planinin en 6nemli hedeflerinden
biri olan Altin Rafinerisi kurulmasi ¢alismalari da sonug vermis ve
fstanbul Alun Rafinerisi A.S.; 19.7.1996 tarihinde kurularak hukuki
statii kazanmus ilk genel kurulunu 31.7.1996da yapmis ve TTK hi-
kiimlerine goire yonetim kuruluna atanan Hazine Miistesarligi tem-
silcisinin de goreve baglamasiyla yonetim kurulu seviyesinde idari
yapilanmasini tamamlamigtir. Ayrica, teknik ve mali fizibilite yapil-
mast igini Avustralya’t GOLD CORPORATION Sirketine ihale
eden IAR A.S.; 1996 yili sonu itibanyla fiziki yapilanma igin gerek-
li teknik ve mali yapilanma detaylarini fizibilite raporuyla teslim
almistir. 1997 yili Eyliil ayinda da gerekli sermaye arttinmina gidi-
lerek sermayesi 1,2 trilyon TL."ye ¢ikarilmistir. 1998 yili igerisinde
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fiziki yapilanmay tamamlamay: hedeflemektedir.

Bu gerevede Istanbul Alun Rafinerisi'nin  fiziki
yapilanmasinin % 60'min tamamlanmasi gectigimiz ay icerisinde
Darbhane Yenibosna tesislerinin Altin Rafinerisine tahsisi ile
gerceklestirilmistir.

Altinda yeniden yapilanma politikasi, hem yillik ithal edilen
hem de yillardir birikmig olarak daginik halde bulunan ve hig bir
ekonomik Katkis: bulunmayan altinin ekonomiye kazandiriimasini
hedeflemektedir.

Alun piyasasinin yeniden yapilanma hedeflerinin bagsariya
ulagmast iin orta vadeli bir uygulama planina ihtiyag vardur. Eger on
senelik bir planlama doneminde kurumsal yapilanin oturtulmas, al-
tin tiiketicisinin yeni yapiya adaptasyonu ve piyasalarin kendini ye-
nilemesinin saglanmasi gerceklesirse, asil hedeflere ulasmanin daha
kolay ve daha ¢abuk olaca@i beklenmektedir,

Ulkemizdeki alun piyasasinda uzun vadeli beklentilerin bagin-
da altn piyasasmin arz kismin olusturan uluslararasi altin girdisinin
minimum seviyeye indirilmesi, vatandagin elindeki ulusal altmn
mali piyasalarda degerlendirilmesi, saklama amagli (mali piyasalarin
diginda) alin ahminin azaltlmasi ve iglenmig alun ihracatimin hizla
artmasi beklenmektedir. Aynica iilkemizdeki cevher alunin iglenerek
piyasaya siirilmesinde de 6nemli mesafeler alinacagi beklenmekte-
dir.

Yeniden yapilanmadaki basariya paralel olarak, uluslararast al-
tn piyasasindan saglanan altin ithalatmin yillik ihracat seviyesinde
tutulmasi, vatandagin elindeki altiin onemli bir béliimiiniin mali pi-
yasalarda degerlendirilmeye sokulmast, ig tiketimde halkin elindeki
alun meveudunun mobilize edilmesi, yiiksek teknolojiye dayali ge-
ligmig endiistrilerde altn kullanimimin artmast ve miicevher olarak
kullamlan altinda tiiketici agisindan diisiik ayarli altin kullanma ei-
liminin gergeklesmesi beklenmektedir. Ayrnica kuyumculuk sekto-
riinde uluslararas: isteklere hitap edecek giiven ve standardizasyonu
saglanmug, sertifikali estetik taki iiretiminin arttirilarak diinya piya-
sasinda soz sahibi olma noktasina gelinebilecegi de hedeflenmekte-
dir.

Spot Altn piyasasinin gittikce daralarak islem hacminin azal-
ma egilimine girmesi, bu siireci yasamis ve mali piyasalarda yeniden
yapilanma evreleri gegirmig uluslararasi dmekler goz oniine alindi-
ginda kagimlmaz goziikmektedir.

Alunda vadeli islemler ise altin piyasasindaki olumlu gelisme-
lerin netlesmesi ile orta vadede uluslararasi piyasalarla entegrasyonu
saglamada en 6nemli faktdrlerden biri 'olacaktur.

Istanbul Altin Borsas; Hazine Miistesarhgi'nn Alun Standart-
lart Tebligi ile belirlenen uluslararasi rafineri gikigh yogunlukla 995
saflikta 1 kilo barlik kiilge altnlarin alinip sauldig1 bir borsadir. $im-
dilik 60 arac1 kurulugla sinirh olan Borsada iiyelik sartlarini yerine
getiren Tiirkiye'deki yerlesik bankalar, yetkili miiesseseler, Tiirki-
ye'de sube agmak kaydiyla yabanci bankalar ve kiymetli maden ara-
c1 kurumlarindan olugan 57 araci kurulus faaliyette bulunmaktadr,

~ Borsaislem seanslan sabah 11:00 ile 13:00 arasinda ve ogleden
sonra ise 14:00 ile 16:00 arasinda yapilmaktadur. Spot piyasadaki bu
iglemlere ilave olarak future iglemlerinde tamamen sanal ortamda
her ig giinii 11.00-16.00 arasinda kesintisiz siirmektedir. Tiim iglem-
ler bilgisayar kontroliinde olup, alim-satim emirleri ile gerceklesen

islemler Dow Jones-Telerate tarafindan da tiim diinyaya aninda ge-
¢ilmektedir. AB'de hem dolar/ons bazinda hem de TL/gram bazin-
da islem yapiimaktadir.

Altin Bankaciligr ve Altina Dayah Yatirim Araclari:

Oncelikle bankacilik kesiminin sunacagi altina dayal iglemle-
rin arz ve talebi hazir durumdadir. Bir yanda elinde onemli miktar-
larda altin stogu bulunan ve yeni tasarruflarinda altina yaunm egili-
mi olumlu olan bir tasarrufcu kitlesi ile diger yanda kullandigi alti-
nin finansmaninda giiglik ¢eken kuyumculuk sektorii bulunmakta-
dur.

Mevcut Sermaye Piyasast Kanunu ile miimkiin kilinan “men-
kul kiymetlestirme”, sirketlerin aktiflerinde bulunan varliklar karg-
liginda cesitli zellikleri bulunan menkul kiymetler ¢ikarmasim bii-
yiik dlgiide kolaylagtrmistir. Bu gercevede, altin sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler, altin stoklarina kargilik kendi menkul kiymetleri-
ni gikarabileceklerdir. Bu uygulama, gimdiye kadar stoklardaki alti-
nin enflasyon nedeni ile deger artiglannin vergilendirilmesi sonucu,
kullamilan altimin bilangolara intikal etmemesinden dolay: islerlik
kazanmamustir. Ancak vergi mevzuatindaki yeni diizenlemeler ile fi-
nansman sikintist iginde olan altn sektorii girketleri, altna dayah
menkul kiymet ¢karma yoluna gidebileceklerdir. Alun sektoriindeki
sirketlerin reKabeti kargisinda, bankacilik kesimi de alun bankacihi-
gina girmek, altina dayali yeni araglar geligtirmek durumunda kala-
cakur,

Tiirkiye'de mali piyasalarin en 6nemli kurumlarindan olan ban-
kalarin, altinin mali sistem icine gekilmesinde ve altina dayali mali
araglann geligtirilmesinde biiyiik rol oynamalan beklenmektedir.
Giiniimiizde, ekonomik durum ve yasal diizenlemeler gergevesinde,
bankalarin alun iglemlerine girmesini cazip kilan faktdrler meveut-
ur.

Rekabet unsuru karsisinda, yeni ve yaratici araglar geligtirme
zorunlulugu yam sira, Tiirkiye'deki yiiksek ve belirsiz enflasyon or-
tami gozoniine alindiginda, enflasyona kargi koruyabilecek mali
araglarin gelistirilmesi, mali sektore Snemli katkilarda bulunacaktir,
Alunin tek bagina bir yatinm araci olarak ve portfoy iginde kullanil-
difinda yararlamlabilecek dnemli dzellikleri vardir,

Giivenirlilik, dayanikhlik, saglamlik, kolayca paraya gevrilebi-
lirlik gibi 6zellikleri yam sira yapilan calismalar, altnin tek bagina
bir yatiim aract olarak kullanildiginda, uzun vadede iyi bir yatirim
aract oldugunu ve enflasyona kargi degerini korudugunu gostermek-
tedir. Bu ozellikleri nedeni ile altn, uzun vadede enflasyona karsi
degerini koruyabilecek araglarm geligtirilmesinde kullamilabilir.

Alunin portfoy icinde kullamm da risk yonetimi agisindan
onemli avantajlar sunmaktadir. Kisa vadede gok dalgalanma goster-
mesine yani riskinin yiksek olmasina ragmen, alun diger yatnm
araglanmin getirileri ile diisik, hatta negatif iliski gostermesi nede-
niyle, portfdy riskinin azalulmasi ve ayarlanmasi igin kullanilabile-
cek ok iyi bir aractir. Yapilan galigmalar, portfoye altin katilmasinin
riski dagitugini ve énlenebilir riski minimize ettigini gostermektedir.

Bankalar tarafindan tasarrufgulara sunulabilecek olan finansal
araglar halkin yatirim egilimlerine gére degisik sekiller alabilecektir.
Altina dayal: finansal araglarla bankalar kaynak yaratabilecek ve bu
kaynaklarla kredi verebileceklerdir,
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Altin Depo Hesaplar:

Bankalara kaynak yaratacak hesaplardan biri olan altin depo
hesaplari, doviz tevdiat hesaplan gibi ¢alismaktadir. Merkez Banka-
s1 ve bankalar, Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina altin
depo hesaplan agabilmektedirler. Diger bir ifadeyle, tasarrufcular al-
tin yatirip, getirisi ile birlikte alunlarim alabileceklerdir. Depo edilen
alun karsili altin depo sertifikalan ¢ikarilabilecektir.

Altin Biriktirme Planlar::

Alun biriktirme planlari 6zellikle Japonya'da uygulanmis ve
cok basaril olmustur. Bu biriktirme planlarinda, tasarruf¢u altina ya-
trim yapmak igin bir anlagma imzalamakta ve belirli bir vade icin
yatiracadi parayi bankaya teslim etmektedir. Belirlenen vade igeri-
sinde para, banka tarafindan diizenli olarak altin alimina tahsis edil-
mekte, paranin altin aliminda kullamlmamus kism tasarruf¢u adina
igletilmekte, sonugta tasurrufcu belirlenen vade sonunda reel altina
sahip olmaktadir.

Alun fiyatlan kisa vadede biiyiik dalgalanma gostermektedir,
Alun satin ahminin vade igine yayilmasi diger bir ifadeyle hergiin
diizenli olarak borsada degisen alun fiyatlarina gore altin almin
banka tarafindan otomatik olarak yapilmas: sayesinde tasarrufcunun
giinliik fiyat dalgalanmalarindan dogacak kaybi minimize edilmig
olmakta, fiyat riski azalmaktadir. Aynica, genel olarak alun biriktir-
me planlari daha fazla altin alimyla da sonuglandifindan tasarrufgu

kazangl grkmaktadir, Oyle ki, hergiin belirli miktar para kargihigin-
da altm alindigindan, altin pahali iken az, ucuz iken ise gok alun
aunmasi toplam olarak fazla altun alinmas ile sonuglanmaktadur. Al-
tin biriktirme planlani altinin belli periyodlarda alimip uzun vadede
tutulmasi yoniindeki tasarrufcu egilimlerine ¢ok uygun bir arag ol-
makla birlikte, biiyiik oranda iiriin gesitlendirmesi imkam vermekte-
dir.

Altin fiyatlan kisa vadede dalgalanma gosterdiginden bankala-
nn altin iizerinden pozisyon tutmamalar daha uygun olacakur. Bu
nedenle de altin iizerinden alacaklanmalan gerekmektedir.

Altinda Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri:

Standart niteliklere sahip belirli miktarda altnn, belirli bir va-
dede daha onceden belirlenmig bir fiyattan islem gormesine olanak
saglayan standart sozlesmelerdir.

Vadeli iglem sozlesmelerinin alim-satimi iki amagla yapilmak-
tadur. [1ki, altin iireticisi olan veya altn pozisyonuna sahip kisi yada
kurumlarin, katlanmak zorunda olduklan fiyat riskini azaltmak, di-
ger bir deyigle fiyat degigimlerine karsi koruma saglamaktadir. Bu
amagla etkin bir sekilde baganil olabilmek i¢in, sézkonusu fiyat ris-
kini yiiklenen ve yiiklendigi bu risk kargisinda getiri bekleyen spe-
kiilatif yatrimeilarin varligi gerekmektedir. Iste alim, saumda bulu-
nan sozkonusu yatrnmeilarin ikinci amaci, fiyatlardaki artma ve
azalma beklentilerine gore yapuklari alm saumlardir ki, bu alim
satimlar kar amach olup, piyasaya likidite saglamaktadir.

Hane halk: tasarruflanmn, spekiilatif amach vadeli iglem soz-
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lesmelerine yonelmesi, bu fonlarin sagladigi likidite ile piyasa belir-
sizliginin aseari diizeye indirilmesi, madencilik, aluna dayal sanayi
ve milcevheral sektoriiniin yatimmlanim tegvik edicidir. Ayrica vadeli
islem piyasalanindan opsiyon sozlesmeleri diizenleyip satmak
suretiyle, primden dogan fon toplama imkam da saglamaktadir.

Altin Yatirim Fonlari:

Alun ve altina dayali finansal varliklara yaturim yapan fonlar-
dir. Mevcut yatirim fonlarina, portfoylerine belirlenmis standartlarda
islenmis fiziki aln alma veya yine standart zelliklerine sahip Cum-
huriyet, Resat gibi sikke altin alma yoluyla tasarruf amagl bu tiir al-
tinin getirisine yonelen spekiilatif talep miimkiindiir.

Altina Endeksli Tahvil:

Hem getiri hem de anaparanin alun cinsinden ifade edildigi bir
tahvil modeli gelistirilerek islerlik kazandinlabilir. Bu tiir mali arac-
lar, sirketlesmeye gidilmesi durumunda ozellikle kuyumculuk sek-
torii i¢in uygun olacakur.

Varhga Dayah Menkul Kiymetler:

SPK’'min ilgili teblig hiikiimlerine gore ihra¢ edilen Varhga
Dayalt Menkul Degerler (VDMK), ihracatgilarn ticari iglemlerinden
dogmug alacaklan ile temellik edecekleri alacaklan karsihfinda
¢ikardiklan menkul kiymetlerdir. Bankalarin, kuyumculara veya al-
tim girdi olarak kullanan sektorlere agacaklan kredilerden dogan
alacaklarina dayali VDMK ihract miimkiin kilnabilir. ADMK adi al-
tinda bir diizenleme yine SPK tarafindan viiriirliige konulabilir.

Altin Sertifikalar::

Bankalarin teslim aldiklan alun iizerinde tasarruf hakki veren,
yaurimerya da teslim ettigi altin miktarini veya Gnceden belirlenmig
bir miktar altun vadeli ve vadesiz olacak sekilde alun veya parasal

tutar olarak geri almasim saglayan bir fon akianm mekanizmasi
olugturulabilir. Sermaye Piyasasi araci niteliginde olan bu tiir kiy-
metli evrakin ihrag esas ve usullerinin seklini belirlemeye SPK yet-
kilidir.

Sonug:

Bahse konu olan “Altin Piyasalarinin Yeniden Yapilanmasi
Projesinin” hedeflerinden en Gnemlisi; yilardir iilkede daginik bir
sekilde bulunan altnin ulusal ekonomiye kazandinlmasin sag-
lamaya yonelik olup, bu amagla gerek IAB’nin diinya altin
piyasasinda hizla yiikselen bir merkez haline gelmesi, gerekse de
uluslararasi onayh Altin Rafinerisi Sirketinin hizla fiziki faaliyete
gecme agamasma gelmig olmasi ile son 2 yillik dénemde katedilen
yol planlanani da agarak onemli asamalar kaydetmistir, Omegin,
Yakin Dogunun en 6nemli altin ticaret merkezi olma hedefi; basta
diinya finans piyasalari olmak iizere tiim Tirki Cumhuriyetleri ile
yakin ve Uzak Dogu iilkelerinin giindemine girmig bulunmaktadir.

Istanbul Altin Borsasi ayni zamanda yogun altin tiketiminin
yasandigi Orta Dogu iilkelerinin altin pazarimi kendisine ¢ekmeye
baglamigtir. Onemli bir hedef olan ve savag nedeni ile onemini
yitiren Beyrut iizerinden Orta Dogu altn piyasasinmn Istanbul Altin
Borsasi'min da énemli katkist ile Istanbul’a kaymaya baglamasi
onemli bir gelisme olarak goriilmektedir.

Aynica, Tirki Cumhuriyetleri'nin biiyik alun arz potan-
siyelinin diinya pazarlarma agilmasinda onemli bir rol iistlenme
hazirh@ yapan Istanbul Alun Borsasi, bu cumhuriyetlerle siki igbir-
ligi igerisinde bulunmaktadur.

Biitiin bunlarin diginda altna dayal yatinm araclarimin uy-
gulamaya ge¢mesi ve Alun Bankaciliginin yayginlagmasi ile Tiirk
finans sistemine onemli bir enstriiman demeti kazandinlarak para
piyasasinda da bir rahatlama ve hareket genigligi yaratlms olacak-
tir.

TEK FARKIMIZ YUKSEK

KAR PAYI DEGiL !

~ Farkimiz yalnizca yiiksek kar pay ile sinirh degil.
Uretim destek kredisi, leasing, cari hesap, tesvik belgesi,
kambiyo, kiralik kasa gibi her tiirlii bankacilik
islemlerinde de ihlas Finans farki yasanir.
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Hazir Giyim Uretiminde
Kalite Planlamasi ve Konroliine Iligkin Kararlarin
Ekonomik Yonlert ve

Kalite Kontrolde Maliyet

Dog. Nimet GENER
G.0U. Ms.Egt. Fakiltesi

Dog. Perihan LOKMANOGLU
G.U. Mes.Egt. Fakiiltesi

bir kontrol yapmak igin planlama sarttir. Planlamasiz bir
kontrol yapilamadigi gibi, istenen basari hakkinda Gneeden
saptanan bir anlayis gelistirilemez. Planlama siiresinde basan diize-
yi dliilerek standartlar belirlenmeli ve kalite diizeyinde anlasmaya
variimahdir.
Kalite kontrol verimliligi, artirmak ve ekonomik bir planlama
saglamaktir. Bir iiriiniin kalitesi yalnizca onun ozelliklerini degil, ay-

Kalitc kontrol, yéneticinin yapugi iglerin bir parcasidir. Etkin

m zamanda tiiketicinin ihtiyaglanim da belirlemektedir.

Kalite kontroliin faydalari iki ana boliim altinda incelenebilir.
Bunlar:

a. Hurda-fire-atik oranlanmin azaltlmasiyla, triinler lizerinde
yeniden diizeltme iglemlerinin yapilmasi gereginin ortadan kaldinl-
masl, iiretimde daha az duraklama ve yiiksek bir Giretim hizina erisil-
mesiyle iscilerin iglerini daha gok benimsemelerinden kaynaklanan
dolaysiz iiretim giderlerindeki azalmalar,
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b. Alict isteklerinin tam olarak verilmesiyle daha az iiriiniin ge-
1 getirilmesi ve alici sayisi ile satcilann artmasindan kaynaklanan
dolaysiz ve dolayl yararlardir.

Kalite kontroliin en tatmin edici yonii tiretimde hurda-fire-atik
oramnin azaltlmasi ile iirin miktarnin artiginin yaninda iiretilen
pargalardan kusurlu olanlarin yeniden islenme zorunlulugunun én-
lenmesinin olusturdugu ekonomikliktir.

Isletmelerin varliklarins siirdiirebilmelerinin yolu, iiretilen mal
ve hizmetin kalitesini yiikselterek pazarda iistiinliik saglamak ve iire-
tim maliyetlerini azaltarak verimliligi arturmaktir. Bu iki temel un-
sur, iireticilerin bagarmak zorunda olduklan iki kosuldur. Ekonomik
agidan ele alindifinda iiriin Kalitesini iyilestirmek igin siirdiiriilen
tiim ¢aliymalar gelir arttric: ve maliyet diisiiriicii olarak nitelendiri-
lebilir,

Imalatgilarmn sik sik “Kalite gok pahaliya mal oluyor” diye ya-
kindiklan duyulur. Bu durum genellikle kalite ve kalite kontroliin
yanhs anlagiimasindan kaynaklanmaktadur, Yani, yiiksek kaliteli bir
riiniin dizayn maliyetinin de yiiksek oldugu kabul edilmektedir,
(Tan Serdar). Ciinkil yiiksek kalite ozellikleri 6ncelikle iiriin dizay-
nina yansitilmaktadir. Bu da gergek bir maliyet unsurudur, Bir hazir
giyim iiretimini planlayan imalatginin once hangi dizaynin (malze-
me, sekil, goriniiy, fonksiyon vb.) potansiyel miigteri grubunun is-
teklerine uyacagini, bu dizaynda iretim yapmanin kaga mal olacagi-
ni ve miigterilerin bu mal igin ne kadar para 6demeye hazir oldukla-
rint belirlemesi gerekir. Bu nedenle dizayn kalitesi kalitenin dnemli
bir unsurudur. Dizayn ozelliklerine uymayan iiriinir; neden oldugu
miigteri tatminsizligi, imalat siireci (prosesi) sirasinda reddedilerek

ayiklanan kusurlu malzeme, parga alt montaj ve nihai iirtinler, bu ku-
surlu parga ve iiriinlere o an igin harcanan zaman ve iy giicii, tesli-
matta gecikmelerden dolay1 kagirilan firsatlar, kalitesizlikten dolay:
ugramilan bir ok zarar “imalat kalitesi", yani dizayna uygunluk ka-
litesinin yetersizliginden kaynaklanmaktadir.

Kalite ve kalite kontrol sorumlulugunun isletme organizasyonu
iginde yayginhina bagh olarak kalitesizligin maliyet unsurlari da
iiretim siirecinin hemen tiim agamalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Kali-
tesizligin maliyetini aragtirirken bu unsurlarin bilinmesi gerekir. Bu
unsurlar aym zamanda kaliteyi belirleyen unsurlardir.

Hazir giyim iiretiminde kalite maliyeti unsurlan ii¢ bélimde
toplanir. (Baser Giingor)

1. Onleme Maliyeti:

Onceden smirlan tespit edilmig olan Kalite standartlarindan
sapmalarin Gniine gegmek amaciyla siirdiiriilen calismalardir. Bu an-
lamdaki 6nleme giderlerin kapsam igine siireg (proses) kontrolii, ka-
lite planlamasi, test ve 6lgme cihazlanmin dizayn ve gelistirilmesi ile
personelin vasifls yani egitimli olmas: gibi kalite sorunlarmmn ortaya
gikmasini onleyici faaliyetleri igine alan maliyet giderleridir. Genel-
likle onleme maliyetleri kalite kontrol maliyetleri icinde % 10 ora-
mindadur. Omegin, iilkemizde hazir giyim sektoriinde vasifsiz isgiler
icin istihdam alani bulmaktadir. Bu ilk agamada isletmeye isci ticret-
leri agisindan fazla bir kiilfet getirmedigi igin Kérh gibi goriinse de
hazir giyim iiretimi gibi birbirini takip eden iglemlerden birinin isci
hatas: yiiziinden istenilen kalitede ve standartda olmamast, yeni pas-
tal plaminin iyi yapilmamast, kesim emrinin iyi hazirlanmamasi, ma-
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kina ve techizat yerlestirme isleminin isi gereklerine ve amaca uy-
gun yapilmamasi gibi konularda, baslangigta Karli gibi goriinen va-
sifsiz iscinin igletmeye maliyeti, vasifli isginin igletmeye yiikleyece-
g1 dnleme maliyetinden daha fazla olacaktr.

2. Olcme ve Degerlendirme Maliyeti:

Hazir giyim igletmelerinde belirlenen Kalitenin saglanmasi ve
saglanan kalitenin korunmakta olup olmadigin degerlendirilmesi
icin yapilan test, muayene ve incelemelerin maliyetidir. Bu maliyet
kapsamina tiim muayene ve denetim fonksiyonlanndaki dolayl ve
direkt iscilik maliyetleri, ornegin; giris ve son kontroller, labratuvar
ve test cihazlarimin bakim ve kalibrasyon giderleri ile isletme digi
belgelendirme giderleri gibi giderler girer. Olgme ve degerlendirme
maliyetleri Kalite kontrol maliyetleri iginde % 25 oraninda yer tutar
bu da hazir giyim sektoriinde Slgme ve degerlendirme maliyetlerine
onleme maliyetlerinden daha fazla onem verildigini gosterir. Soyle
ki, hazir giyim igletmelerinde montaj agamasinda, her parcanin ayr
ayn kontrol edilmesi, (kol, yaka vb. parcalarm diretim siiregleri) ve
kalite standartlarina uygun olup olmadiginin degerlendirilmesinin
maliyeti bitmis iiriindeki hatalarm igletmede yiikleyecegi maliyetien
daha az olacakur. Olgme ve degerlendirme kontrolii ile hazir giyim
sektoriinde diizeltilebilen hatalar, dmegin: Kup dikim hatalan, kol
takimi hatalan gibi hatalar, ortadan kaldimlabilirken eksik parga ke-
simi gibi diizeltilemeyen hatalar, asgari diizeye indirilebilir.

3. Basarisizhk Maliyeti:

Uriin Kalite siirecinin herhangi bir asamasinda kalite hedefle-
rinden ve kalite standartlarindan sapmalarin yol agtigi maliyetler
olup, dahili ve harici olarak ikiye aynlirlar.

Dahili maliyetler tiim isletme kayiplarim kapsar. Iskarta, hurda,
fire gibi piyasaya siiriilmeyecek olan ve iiretim sirasinda veya son

kontrollerde ayiklanan ara mamiil veya mamiillerin maliyetini, ma-
miil ve yan mamiillerden kalitesiz olarak aliciya sunulanlar icin 6de-
nen kalite farkini, mal teslimine imkam saglamak ve fiyat kirmalarin
dniine gegmek amaciyla iiretim sonrasinda iiriin iizerinde yaptlan ek
harcamalar ve is¢ilik gider toplamin igerir,

Harici maliyetler ise; kalite sapmalaninin, iiriin isletme digina
ciktiktan sonra igletmeye yiikledigi maliyetler olup, kapsamina
alicilar tarafindan kesin olarak reddedilen iiriinlerin toplam degeri,
reddedilen iiriinler igin yapilan nakliye, depolama ve satig oncesi
hizmetleri kapsayan giderler, teslim edilen iiriinlerin kalitelerinin
diisiikliigiinden dogan her tiirlii odenti ve kesintilerin toplami girer.
Satig sonrasinda iicretsiz saglanan hizmetler ve bununla ilgili birim-
in giderleri de bu maliyet i¢inde diisiiniiliir.

Kalite kontrol maliyetleri iginde en gok paya sahip olan
maliyet, basansizlik maliyetidir. % 65'lere varan bu oran ile hazir
giyim sekiriindeki kalite kontrol eksikligini anlamak miimkiindiir.
Bu sebeple isletmelerde bu konu iizerinde dnemle durulmas: gerekir.
Genel olarak kalitesizlik maliyetinin toplam cirodaki paymnin % 3
civarinda oldugu bilinmektedir.

Kalite Kontrol Maliyetine Iliskin Bilgiler:

- Isletmenin temel muhasebe kayitlarindan

- Tahmin yoluyla

- Isletmenin iinitelerine iliskin maliyet kayitlarindan

- Muhasebe kayitlarindan, tek isim altinda bulunan kayitlardan
kaliteye iliskin olanlarmn ¢ikariimasi ile tespit edilebilir.

Giiniimiizde her iiretim igletmesi icin gerekli olan kalite ve
standartlara uygun Gretim yapma zorunlulugu, hazir giyim sek-
toriiniin de tiim bolimlerinde yayginlagtinlmast ve kalite kontroliin
iiretime kiilfet getiren bir maliyet olarak degil, iretimin bir geregi
olarak diisiiniilmesi, isletmelerin ana prensibi olmalidir.

EVET, EVET!

Hem en yiiksek kar pay1, hem de tiretim destek
kredisi, leasing, cari hesap, tesvik belgesi,
kambiyo, kiralik kasa gibi her tiirli
bankacilik islemleri ihlas Finans'ta.

HI LAS !
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Toplumsal Ahlakin Ekonomik
Dinamikleri Olarak Isletmeler

Yrd.Do¢.Dr. Omer TORLAK
Kirikkale Universitesi LLB.F. Isletme Béliimii

duklar kurumlar olarak, bagan ve mutlulugu kovalarlar, Bu kova-

lamacada insanlar, en az kendilerini diigiindikleri kadar toplumu
ve diger insanlan da diiiinmek durumundadirlar. Insanlarda fert olarak
diger insanlart ve toplumsal menfaatleri diigiinme melekesinin olusma-
sinda, dini ve ahlaki degerler yaninda, ailesi, egitim kurumlan ve gevre-
si de etkili olmaktadir. Diger taraftan, toplumsal olarak insanlarda belirli
ilke ve kurallara uymanin altyapisinin olusmasinda ise, o toplumu yéne-
tenler ile yonetim tarzi, kamu ve sivil kurumlann etkili olduklan soyle-
nebilir,

Bu gercevede toplumsal bagan ve mutlulugun elde edilebilmesinde,
toplumsal ilke ve kurallann fert olarak insanlarin degerleri ile gatisma-
masinin dnemli ve zorunlu oldugunu rahatlikla soyleyebiliriz. Aksi tak-
dirde, kendi igerisinde ve ayni zamanda toplumla gatisma igerisindeki in-
sanlarin mutlu olmasini, dolaysst ile bu tiir insanlann basanil isler ger-
ceklestirmesini beklemek hayalden dteye gegmeyecektir.

Iste toplumsal denge ve bu denge sonucu gelecek muhtemel bagan
ve huzur ortami, hayatin biitiiniinii kusatacak sekilde insan ve kurumla-
rin, kisaca agiklamaya calistigimiz iizere olugmast ve faaliyet gostermesi
ile miimkiin olabilecektir. Bu ortamin ekonomik yoniinii olusturan ve
ekonomik birer birim olarak, ortaklarina, ¢alianlarina, miisterilerine, ra-
kiplerine, ybnetime ve gevreye olan sorumluluklan ile Gnemli bir iliki-
ler yumag olan isletmeler, gerekten de toplumsal ahlakin ekonomik di-
namikleri olarak gorilebilirler. Boyle bir bakig agist, igletmeler ile islet-
melerin her kademedeki yéneticilerine agir bir sorumluluk yiiklemekte-
dir. Zira, bu kurumlar ile yoneticilerinin yapacaklan dogrular ya da yan-
lighklar, toplumsal ahlakin ekonomik yoniinii de olumlu ve olumsuz ola-
rak yonlendirecektir,

Ozellikle yapuklan ya da yapmadiklar: her seyin hesabint verece-
gine inanan bir toplumda, toplumsal ahlakin ekonomik birer dinamikleri
olarak igletmeler ile bunlarin yoneticilerinin ok daha fazla dikkatli ol-
malari gerekecegi agiktir. Ciinkil, sadece ortaya ¢ikabilecek hatalarindan
dolay bedel ddeyecegine inanmug bir insanmn, igletme yoneticisi olarak
ortaklarin kar paylarim kismast, ¢alisanlarin haklanni engellemesi, miig-
terileri aldatmas, rakiplerinden gizlice bilgi sizdmasi, yonetime olan
sorumluluklarini hasiralts etmesi veya gevreye zararli iirelime devam et-
mesi gibi birgok toplumsal ahlaka aykin ve zararli uygulamalar igerisin-
de bulunmas: bile tahammiil edilemeyecek birgok ekonomik olumsuzluk-
lar ortaya gikaracak oldugu halde, insanlar tarafindan goriilmese de yapi-
lacak her seyin hesabinin verilecegi inancy, igletmeler ve yoneticileri ola-
rak insanlan, bu tiir olumsuz uygulamalar igerisine girmekien alikoya-
caktur. Burada hemen ifade edelim ki, boyle bir durumun varli1 icin, top-
lumsal ahlakn biitin yonleri ile dikkate almmasini ve sahip gikilmasini

T oplumu olusturan insanlar, gerek ferdi olarak ve gerekse olustur-

kesin bir zorunluluk garen insan ve kurumlar gerekir. Ekonomik birer bi-
rim olarak igletmeler ve yoneticileri de hig siiphesiz kendilerini béyle hir
zorunluluk iginde gormedikee, yozlagan ve basar ile huzura gotiirmeyen
ckonomik faaliyetlerden sikavet etme hakki dogmayacakur.

Simdi, ifade etmeye cahstigimiz bigimde sikayetgi olmaktan kur-
tulmaya yonelik olarak, isletme ve yoneticilerinin dikkat etmeleri gere-
ken baz1 6nemli gordigiimiz hususlar Gizerinde durmaya calisalim,

Hergeyden once. isletmeler ve yoneticileri, ekonomik faaliyetleri-
nin denetlenmesi gerektigi zihniyetini kesinlikle kabul etmelidirler. Bu
Kabul aym zamanda, denetleme ilkelerinin meveut aligilagelmis uygula-
malardan defil, inanilan asli degerlerden olmasi gerektigini de kapsama-
hdir. Bu sekilde, isletme ve yoneticileri kendilerini kusatan bir kontrol
mekanizmasi oldugunu siirekli akilda tutacak ve aynca, meveut kontrol
standartlarindaki yanhihiklan da climine etme gansini yakalamis olacak-
lardur.

Isletmeler ve yoneticileri, toplumsal ahlakin ekonomik dinamikleri
olduklarimin bilinci icerisinde, kendi sahsivetlerinin ve kurumlarinin sii-
rekli izlenen birer unsur olduklarin asla unutmamalidirlar. Bu biling, is-
letmeleri birer ekol ve okul, yoneticilerini de dmek alinacak kisilik ve 6g-
retmen durumuna getirecektir. Dolayisiyla, omek haline gelen isletme ve
yoneticilerinin kendilerini siirekli kontrol altinda tutmalan gerektigi acik
olarak ortaya gikmaktadir. Sayet bu, siirekli denetleme vapilmadig1 tak-
dirde, zihinlere aktarilabilecek yanhs ve olumsuz etkilerin toplumsal ah-
laki zaman icerisinde agindiracagi ve yozlastiracag agikuur,

Isletme ve yoneticilerinin uygulamalan, igletmeye sermaye koya-
rak ya da emegiyle ortak olanlara her an gok agik bir sekilde hesap ver-
meye hazir olmahdir. Bu konularda kafalarda herhangi bir yanhs ve
olumsuz etki olusmasina zemin hazirlanmamalidur. Diger bir ifade ile, is-
letmeler ve yéneticileri her an hesap verebilecek bir durum igin muhase-
belerini net ve agik olarak diizenlemelidirler. Bu netlik ve agiklik olma-
diginda, ortaklann birbirlerine olan itimatlannin sarsiimasi ve giiven
duygularinin zedelenmesi ve dolayistyla toplumsal olarak ortaklik olug-
turma duygularinin kérelmesi sézkonusu olacaktir,

Toplumsal ahlakin ekonomik dinamikleri olarak igletmeler ve onla-
rin yoneticilerinin dikkat etmeleri gereken bir baska konu, isletmelerinde
cahigan insanlardir. Caliganlar bakimindan igletme ve yoneticilerinin en
onemli sorumlulugu, calisanlara herseyden dnce birer insan olarak dav-
ranma anlayigina sahip olmalan gerektigidir. Boyle bir anlayisa sahip ol-
maksizin galisanlara kargi sorumluluklann yerine getirilehilmesi sizko-
nusu olamaz, Olsa olsa, bugiin biiyiik dliide yasadigimiz kargilikli eko-
nomik menfaatlere dayah, insani 6zelliklerin bircogunu gozard: eden bir
iliskiler yumag1 ve huzursuzluga sevkedici durumlarla kargilasiniz. Bu
ylizden, igletme ve yoneticileri ekonomik basariy oldugu Kadar insani
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ozelliklerin de dikkate alinmasi gerektigini iyice kavramug olmahdirlar.

Miisteriler, aligverig istahlars kabartularak ve hatta aldatilarak tike-
time sevkedilmesi gereken varliklar degil, ihtiyaglan kargilanmasi gere-
ken ve bu siirecte asla kandiriimamasi gereken birer insan olarak goriil-
melidirler. Zira isletmeler ve onlarmn yoneticileri de kendi ihtiyaglarini
karsilama noktasinda bir baskasinin misterisi olmak durumunda kalacak-
lanini umutmamalidirlar. Miigteriler birer insan olarak, mal ve hizmetle-
rini satin almig olduklar igletmelere giiven duymak isterler. Onlarin bu
isteklerinin sarsilmasi, toplumsal ahlakin ekonomik iligkiler boliimiinii
yipratacak ve sonraki nesillere kotii ornekler aktarilmasina sebep olacak-
tir. Bundan zellikle toplumsal ahlaka olumlu katkilarda bulunmak iste-
yen isletmelerle yoneticileri etkilenecektir. Bu sebeple, 6zellikle bu ko-
numda olan isletmelerle bunlann yoneticilerine diigen onemli bir gorev,
miiteriye doniik olma ve onlara gercekten deger verme anlayigim zede-
leyehilecek isletme ve onlarin yoneticilerini diizeltme ve eger gerekiyor-
sa onlarin zararlarini ortadan kaldirma faaliyetlerini de diger faaliyetleri
yaninda yerine getirmeleridir.

Miisteriler noktasinda rakiplerini kontrol etmek durumunda olan is-
letme ve yoneticileri, diger taraftan haksiz rekabete yol agmayacak sekil-

de, rakiplerine kargi olan ahlaki sorumluluklarini da yerine getirmelidir-

ler. Bu noktada, isletme ve yoneticileri ne zulmetmeli, ne de zulme niza
gostermelidirler. Boylece, ekonomik hayat igerisinde haklarin hak sahip-
lerine teslim edilmesi noktasinda, rakiplerinin haklarina riayet edilmesi-
ni saglamaya calisug1 gibi, kendi haklarini da koruyacagini ilan etmis ol-
malidir. Bu durum, insanlar ve kurumlara haklarin sahipsiz olmadigi bi-
lincini vermek bakimindan da 6nemli bir bolugu doldurmus olacaktr.

Isletmeler kendilerine gerek altyapy, gerekse bazi ekonomik kolay-
lik hizmetleri sunan merkezi ve yerel yonetimler karsisinda da sorumlu-
Juklarini yerine getirmeli ve bu yoniiyle de ornek olmalidirlar. Buna dik-
kat edilmedigi durumda, hem sunulabilecek diger hizmetler engelenmis,
hem de baskalarinin haklan gasbedilmig olacaktir. Diger taraftan, top-
lumsal ahlak agisindan da insanlarin ve kurumlann yanlis anlayiglara bii-
riinmesine sebebiyet verilmig olacaktir.

Nihayet igletmeler, bulunduklan cevrede baz degerleri kullamr ve

bazi degerleri de tilketebilirler. Bunlar genel olarak, dogal ¢evre, hava, su
kaynaklandur, Bu degerler, biitiin insanlarin, yani toplumun ortak deger-
leri olduguna gore, isletme ve yoneticilerine diisen, bunlart kendi menfa-
atleri dogrultusunda tiiketmekten kaginmak ve bu konuda gereken biitiin
tedbirleri almak olmahdir. Bugiin kendi menfaatini 6n planda tutarak
gevreye zarar vermekten kaginmayan igletmeler ve yoneticileri, bir
zaman sonra yeterli miigteri bulamayacaklarim ve dahasi bunun sonucun-
da kendi ya da cocuklarinin saghiklarini olumsuz yonde etkileyeceklerini
unutmamalidirlar. Tabii boylesi bir zihniyete sahip olabilmek gerekten
giitiir ve ancak her seyin hesabinin verilecegine inananlann olmasini
gerektirir. Iste boyle bir anlayisa sahip isletmeler ve yoneticileri, daha
fazla maliyete katlanma ve dolayisiyla daha az kira razi olma pahasina,
gelecek nesillere yasanabilir bir gevre birakma endisesini siirekli
tagmalidirlar. Clinkil ancak bu gekilde, toplumsal ahlak yerlesecek ve
bunun sonucu olarak mutluluk ve basan gelecektir,

Anlagilacag1 gibi, ekonomik birer birim olarak igletmeler ve onlarin
yoneticileri, tamamen rakamlarla ve raporlarla ugragan birer robot degil-
dirler. Tersine, hem insan olarak yoneticiler, hem de kurum olarak iglet-
meler adeta canli birer varlik ve iginde bulunduklar toplumun birer par-
castdirlar. Dolayisiyla, isletmeler ve yoneticilerinin hal, hareket, dav-
ramig, faaliyet, ilke ve kurallari, ayni zamanda toplumsal ahlakin
ekonomik dinamiklerini etkileyen unsurlan olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Boylesine genis ve yogun iligkileri toplumsal ahlakin birer parcasi
olarak gdrme ve buna uygun olarak hassas harcket etme, iletme ve
yoneticilerinin asli sorumlulugu olmalidir.

Yanligliklarla ve olumsuzluklarla yerlesik olan ekonomik iligkiler
bakimindan, gerekten ozellikle kisa siirede ekonomik menfaatlere ters
ve mantiksiz gibi goriilebilecek béyle bir sorumluluk anlayis, tabiidir ki
igletme ve yoneticilerine farkli bir gagri olarak goriilmelidir. Daha dog-
rusu, bu cagn unutulmus olan: hatirlatmak olarak da degerlendirilir. Eger
gergekten basari ve mutluluga talip insanlar kalmugsa ki, boylesi insan ve
kurumlarin oldugu inancimi tagiyan biri olarak, toplumsal ahlakin
ekonomik boyutunu canlandiracak olanlar da bu ¢agriya kulak veren is-
letmeler ve onlann yéneticileri olacagi bilinmelidir.

FARKETTINIZ MI?

En yiiksek kar pay ve iretim destek kredisi,
leasing, cari hesap, tesvik belgesi, kambiyo,
kiralik kasa gibi her tiirlii bankacilik
islemleri ihlas Finans'ta.
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Sorunlar1, Ekonomik Etkileri ve Yeni Diizenlemelerle

Bavul Ticareti

Ars. Gor. Hamza CESTEPE
Sakarya Universitesi L.LB.F. Iktisat Boliimii

GIRIS

Siyasi agidan yiizyilimizin en 6nemli tarihlerinden biri olan 1989 yi-
Ii, ekonomik agidan o tarihe kadar fazla aligkin olmadiga bir ticaret gekli-
ni Tiirkiye'nin giindemine getirmistir. Sovyetler Birligi'nin yikilmasiyla
balayan ve bugiin Tiirkiye'nin onemli bir déviz kaynag haline gelen bu
ticaretin adi “bavul ticareti"dir. Kimilerine gore Tiirkiye'nin resmi ihra-
catinin yanisina esit olan, kimilerine gore ise aksine iilkeden déviz gikis-
na sebep olan bavul ticareti, Maliye Bakanligi'min hazirladigi KDV teb-
ligi le yine giindemde bulunmaktadir. Biz de calismamizda bavul ticare-
tiyle ilgili genel bilgilerden ve bu diizenlemelerden bahsetmek istiyoruz.

I- Tarihce ve Hukuki Dayanak

“Kiyt ve sinir ticareti”, Turgut Ozal doneminde gikanlan yasa ile yii-
riirliige girmistir. Bu pazan doguran sebep, dagilan Sovyetler Birligi'nin
ardindan Bagimsiz Devletler halklarnin dus pazarlardaki yiyecege, icece-
gie ve giyecege duydugu ihtiyagtir. Boylece Istanbul Laleli, Trabzon, An-
talya, [zmir gibi bircok ilimizdeki isadam ve esnaf, serbest pazar ekono-
misi kapsamina giren, bavul ticareti olarak adlandinilan bu pazardan ya-
rarlanmugtir. Baglangicta tek yénlii dogmus gibi goriinse de, aslinda bu ti-
caret tek yonlii degildi. Trabzon gibi Dogu Karadeniz Bolgesi llerindeki
Rus pazarlani bunu agikga gosteriyordu. (Thap Subag, Diinya, 9-8-1996)

Bavul ticaretini diizenleyen karar 14 Subat 1992 tarihli 92/3 sayils
tebligdir. Bu tebliin ikinci maddesinin “b” bendi olan, “Yabanc turist-
lerin ve yurt diginda ikamet eden Tiirk vatandaglarinin beraberinde goiti-
recekleri, gonderecekleri veya adlarina gonderilecek esya ve tagitlan”
ibaresine gore bavul ticareti yapiimakiadir.

Bu ticaretin ilk uygulamast bugiinlerdeki giindemden 6nce daha stk
tarife rejimlerinin uygulandig1, ekonomik konjonktiiriin ve tiiketim egi-
limlerinin gerektirdii bir donemde, Avrupa'dan esyanin Tiirkiye'ye gel-
mesiyle baslamisti. Kamuoyunda bu tabirin yerlesmesi, daha sonra Kib-
ris'tan yogun olarak bu kapsamda esya gelmesi ile, bavul ticareti olarak
adlandinldi. Bu defa Tiirkiye'den egya gikigi, sozkonusu yolcu beraberi
kapsaminda oldugu igin yine bavul ticareti olarak gegmektedir.

Bavul ticareti yasal dayanagini giimrik kanunundan almaktadir, Gi-
rig agisindan, yani yurt digindan esyanin Tiirkiye'ye gelmesi agisindan,
gumriik kanununun 10. maddesi buna dayanak teskil etmekte ve gergeve-
sini gizmektedir. Bu maddeye gore liste seklindeki zat egyast muafiyeti
kapsamindaki esyaya, bir de hediyelik egya muafiyeti ilave edilmistir. Is-
te yurtdigina giden Tiirk vatandaslari bu kapsamda beraberlerinde esya
getirme imkanina sahip olmuslardir. Cikis agisindan ise bu ticaret yasal
dayanagini yine giimriik kanununun 124. maddesinden almaktadir. Ayn-
ca Dug Ticaret Miistesarligi 'min dig ticaretin diizenlenmesine iliskin kanu-
nu da yine yasal bir dayanak teskil etmektedir. Gimrikk kanununa ve -
netmeliine gore, cikigta yolcular sadece gikaracaklan esya icin sozlii be-

yanda bulunurlar, bunlar icin tahakkuk varakas: diizenlenmez, herhangi
bir giimritkte belge diizenlenmesi de séz konusu degildir, Tahakkuk vara-
kasi sadece, yolcularin beraberinde gotiirmeyip dnce veya sonra gonderi-
len egya igin diizenlenmektedir. Bu diizenlemelere ilaveten bavul ticare-
tine uygulanmas! gereken bagka iki kamu biriminin daha mevzuati bulun-
maktadir. Bunlardan biri 1994 yilinda uygulanmaya baglayan katma de-
ger vergisi iadesi olays, digeri Tanm ve Koy Isleri Bakanhig 'nin ¢ikardi-
{1 tebligdir. (Hasan Ali Erdem, Siir ve Bavul Ticareti Toplantsi, iTO,
25-4-1995)

11- Bavul Ticaretinin Hacmi ve Dis Ticaretimizdeki Yeri

Giimritk Birligi'ne girig sonrast yapilan birtakim diizenlemelerden
dolay1, 1996 yilina ait resmi dig ticaret rakamlan tam olarak agiklanmug
olmamasina ragmen. thracaimizin 23-24 milyar dolar civarinda oldugu
gesitli kurumlar tarafindan ifade edilmektedir. (Bak. Tablo 1) Gergek ih-
racatimizin ise 35 milyar dolara yaklagtig yine en yetkili kisiler tarafin-
dan ifade edilmektedir. (Tansu Ciller, Milliyer, 7-2-1997) Bu yaklagik 10
milyar fazlalik ise bavul ticaretinden kaynaklanmaktadir. Hatta bu raka-
min 15 milyar dolar diizeyinde oldugu, bu ticaretin dikkate alinmasi ha-
linde Tiirkiye'nin dis ticaretinin dengede kaldi1, aksi halde bu kadar bii-
yik bir dug ticaret agi ile 1994'deki gibi kriz gikmamasimin miimkiin
olamayacag yine ifade edilen bir goriitiir. (Osman Dogangiin, Istanbul
Ticaret, 24-1-1997)

Istanbul-Laleli'de yaptigimuz bir anket ¢ahsmasinda giinliik satig ci-
rolarinin ne Kadar oldugu sorusuna esnafin biiyiik bir kismi *1.000 dolar-
dan fazla™ yamtn vermigtir. Buradaki diikkan sayisimin 30.000 civarin-
da oldugunu kabul edersek, ortalama 1.000 dolardan aylik ihracatn bu
balgede 900 milyon dolar oldugu ortaya gikar. Yilda ise 10 milyar 800
milyon eder ki bu, Tirkiye'nin resmi ihracatinin yanisina yakindir. Hatta
bazi esnaftan edindigimiz bilgilere gore Laleli'de giinde 1 milyon dolar
ciro yapan diikkanlar bile bulunmaktadir. Rakamlar bu ticaretin tnemini
acikea ortaya koymaktadir. Ancak aldiklanindan daha fazla mal satan ba-
2 wristlerin Tirkiye den doviz gotiirdiikleri gergegini de goz ard etme-
mek gerekir. (Giilten Kazgan, Macro Economy, Mart 1997, 5. 15)

Yine bu galismaya gore yabancilann en fazla talep ettigi iiriinler, ha-
ar giyim/konfeksiyon iriinleridir. En yogun migterinin geldigi iilke ise
Rusya'dir. Bu iilkeyi Yugoslavya ve diger Dogu Avrupa iilkeleri izlemek-
tedir. Normal biiyiikliikte bir diikkandan giinde ortalama 40-60 civarinda
turist aligveris yapmaktadur, Fazla ilek yerlerde bu say: daha da artmak-
tadir,

111- Bavul Ticaretinde Gerileme

Son birkag yila kadar Tiirkiye icin 6nemli bir doviz kaynagi olan ba-
vul ticaretinde, bazi nedenlerden dolay: bir duraklama dénemi yagan-
makiadur. Yaptigimiz anket calismasinda bu konuyla ilgili olarak “Sizce
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bavul ticaretinde son yillardaki azalmanin en onemli sebebi nedir?” soru-
suna en fazla verilen cevaplar; “miigteriye yapilan koti muamele” ve

Tablo 1: Tiirkiye'nin Dig Ticaret Biloncosu ( Milyon $)
11627.0 | 15788.1 4167.4
| 120545 | 223023 9342.8
13595.0 | 21047.0 74535
228715 8156.4
20428.4 14083.3
23270.0 5163.9
35709.0 14133.0
440000 | 200000
* Tahmini

| 14715.5
15345.1
18106.0

| 21636.0
1996 | 240000
Kaynak: DIE

“politik gelismeler (Teror gibi)” secenekleri olmustur. Bunlan, “Uzakdo-
gu ve Arap iilkelerinin ozendirici tedbirler uygulamalan” segenegi izle-
mistir.

Bavul ticaretindeki gerilemenin en onemli sebebinin miisteriye yapi-
lan kétii muameleye dayandiriimas: gercekten diigiindiiriciidiir. Bu konu-
da yapilan en biiyiik hata da bu insanlara Kalitesiz mallann sunulmasidir.
Kalitesiz mallarin sunulmasi hem miigteri kaybina hem de Tiirk ihrag
mallarinin imajinin bozulmasina sebep olmaktadir. Bu konuyla ilgili ola-
rak Rusya Federasyonu Ekonomi Atagesi Victor Koptevsky: “Tiirk mal-
larimn kalitesizligiyle ilgili gesitli sikntilar var. Tiirkiye'den Rusya'ya
Kaliteli mal gelmiyor. Simdi iki tarafin da destekledigi bir proje var; Bu
projeye gire Moskova'da bir Tiirk iy merkezi kurulacak., Tiirkiye'den ge-
len mallar bu merkezde kontrolden gegecek. Bavul ticaretinin devam et-
mesi Rusya icin tehlikeli boyutlara girer. Clinkii bilyik miktarda kalite-
siz mal giriyor. Kalitesiz mallar ayni zamanda Tiirk malinm imajint kin-
yor. Bu merkezle amacimiz kalite kontroliinii sadlamak.” demektedir.
(Macro Economy, s. 46-47)

Bu konuda ilging bir nokta da sudur: Normal ihracat yoluyla ihracat
yapan bir ihracatcinin kalitesiz mal gondermesi ve bunda srar elmesi ve-
ya zamaninda gondermemesi halinde, ihracat rejim Kararinin besinci
maddesine gore miieyyide uygulanmasi yoluna gidilirken -uyarma, teg-
vik tedbirlerinden yararlanamama, belge iptali gibi-, diger tarafta adi ih-
racat olmamakla birlikte, yurt digina bir hayli mal satiinda bulunan tacir
grubuna highir mileyyide uygulanmamaktadir. Buradaki esnafin thracat-
¢1 simifina haiz olmamasi miieyyide uygulanmasini zorlagtrmaktadir. (S1-
i ve Bavul Ticareti Toplantist, ITO, 25-4-1996, s. 21). Aynica zorla mal
satma, bozuk veya dzirlii mali geri almama, iyi numune gosterip kotusii-
nii doldurma, divme, sarkintilik, vankesicilik, tecaviiz gibi eylemler de
kotii muamele uygulamalar: arasinda yer almaktadir. Bu konuda goriisii-
nii aldigimiz bir esnaf dzellikle giimriiklerde bu insanlara biiyuk zorluk-
lar ¢ikartldiginy, diger iilke vatandaslarina gore Rus yolculara ikinci simif
insan muamelesi yapildigini agikga ifade etmigtir. Hatta bu esnaf, Mos-
kova'da Lujniki denen, giinde 100.000 kisinin ziyaret ettigi pazann ma-
inin daha onceden % 70"ini kendilerinin kargtladigim, ancak su anda bu-
nun % 25'lere kadar diistiging belirtmistir.

Teror gibi Tiirkiye'deki politik geligmeler de, bavul licaretinin geri-

lemesinde ikinci en dnemli nedeni olusturmaktadir, Ozellikle bazi iilke-
ler tarafindan “Tiirkiye'de savag var” propagandasinin yapilmasi, yaban-
o1 turistlerin Tiirkiye verine baska iilkeleri tercih etmesine sebep olmak-
tadir. Anket calismasindan da ortaya ¢ikt@i gibi bavul ticaretinde en faz-
la misterinin geldigi iilkeler Rusya ve Yugoslavya'dir. Ozel televizyon-
larin olmadi bu iilkelerde hiikiimet haberlerini izlemek zorunda kalan
bu iilke vatandaglari, hitkiimetlerinin kasith yayinlarina inanarak Bosna
ve Cegenistan olaylari nedeniyle Tiirkiye'ye gelmekien cekinmektedirler.
Ayrica gegen vl Trabzon'dan kagmnlan bir Rus gemisi biitin bunlarn
iizerine adeta twz-biber ekmigtir.

iIk ikisine gore daha az etkili olan diger bir fakior ise, Uzakdogu ve
Arap iilkeleri gibi bazi rakip iilkelerin bu ticareti iilkelerine kazandirmak
igin birtakim ozendirici tedbirler uygulamalandir. Bu iilkeler mistenyi
iilkelerine cekmek igin iicretsiz yolcu ve yik tagmaciligina ek olarak, bu
kisilerin konaklama ficretlerini de karsilamaktadirlar. Boylece Tirki-
ye'nin yaklk nedeniyle kazandig avantaj ortadan kalkmaktadur. Bu
konuda goriisiinii aldigimiz diger bir esnaf Almanya'y1 dmek gostererck.
Almanya'min bir Baltk iilkesi olan Litvanya'ya birtakim tesvikler kargi-
Iiginda istedigi mals giimriksiiz olarak gonderdigini ifade etmigtir. Uste-
lik bizde daha nceden yoleu beraberinde 50 kg'a kadar yiik tagiyabiliyor
ve 1.5 dolar iicret alinyorken, simdi hem yiik 20 kg'a indirilmig hem de
fiyati 3 dolara yiikseltilmistir. Ancak deger olarak hizde bir ¢iki lim iti
bulunmamaktadir. Buna Karsthik Japonya'dan alinan mal igin gikag limiti
3 bin dolar, Pekin yani Cin"den alinan bir mal icin daha digik 200 dolar
civarindadir. Suriye igin ise bu rakam 500 dolardir. Bu insanlarin Tiirki-
ye'yi tercih nedeni ise ihracatta limit olmamasi degildir. Mallar ucuz, bol
ve tagimast kolay oldugu igin Tiirkiye'yi tercih etmekiedirler.

Bavul ticaretinin gerilemesindeki diger nedenler ise. eski Dogu Blo-
ku iilkelerindeki enflasyon ve dolarin bu tilke paralarina gore agin deger
kazanmast, Tiirkiye'de fiyatlarin siirekli yiikselmesi, Dogu Bloku ilkele-
rindeki ucuz isgilikten yararlanmak amactyla katma degeri diigiik diriinle-
rin (hazir giyim yerine kumas gibi) satn alinmasidir. Ayrica alicilann
masraflarini diisiirmek icin gruplasarak siparislerini bir kisiye aldirtmala-
11 sonucu. konaklama dolayisiyla gerceklesen doviz girisi azalmaktadir.

IV- Bavul Ticaretinde Yeni Diizenlemeler

Yazimizin basinda da soyledigimiz gibi. bavul ticareti yasal dayana-
fini giimriik kanunundan almaktadar. Yine bu konuyla ilgili olarak uygu-
lanan birkag mevzuat daha vardir. Kanun yapict birtakim ¢alismalardan
sonra yasalar hazirlanmig ve yiirirliige konmustur. Bu yolla iilkeye doviz
kazandirilmis. isleyen ticaret pekistirilip iyi bir yol agilmigtir. Ancak uy-
gulamada devlet, murakabe ve denetim olgusunu iyi isleterek bu ticari
olay: rantabl bir isleyis diizeyine ¢ikaramamstir.

Diger taraftan Tiirkiye'nin gayriresmi ihracati, resmi thracatindan
10 milyon dolar daha fazladir. bu fazlanin ise bavul ticaretinden ileri gel-
digi, diger iilkeler tarafindan da bilinmektedir. Bavul ticaretinin ihracat
rakamlant icinde gosterilmesi ve boylece di ticaret agif1 rakamlannin
kiigiltiilmesi bir taraftan iilkemiz agisindan dnem tagirken, diger tarafdan
Dogu Bloku iilkelerindeki dis ticaret agiklan bizim ihracat fazlamiz anla-
mina geldigi igin uluslararasi kuruluglan da yakindan ilgilendirmekedir,

Bir satigin ihracat sayilabilmesi igin, satilan malin yurt digina ¢tkma-
s1 gerekmektedir. Bu nedenle bavul ticareti kapsamindaki mal satiglarinin
ihracat saytlabilmesi, ancak malin yurt digina giktiginin belgelenmesi ile
miimkiin olabilecektir. Bunun icin daha onceden bir diizenleme yapilmis-
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t1. Bu diizenleme hem bedelsiz ihracat tebligine hem de tegvik tebligine
bir madde ile ilave edilmigti. Bu diizenlemeye gore turist, malini Tiirki-
ye'den alacak, yurt disina ¢ikarken dzendirilecek, faturasini ibraz ederck
kendisine KDV iadesi yapilacakti. Ancak uygulamada bu olay gergekles-
medi. Milsteri malini beraberinde gotirmek yerine kargoya veriyor, kar-
g0 bunu yurt digindaki deposuna gotiriiyordu. Boylece mal giimriige gir-
miyor, giimriik ilemlerini mali génderen firma yapiyordu. Daha sonra
turist malini kargonun deposundan altyor, faturasini ise kargo firmasi ke-
siyordu, Bdylece vergi iadesini de kargo firmasi aliyordu.

- Iste bavul ticaretini ihracat rakamlan icinde gostermek ve boylece
dhs ticaret ag1g rakamlanm kiigilltmek igin son hiikiimet bir tebli tasla-
&1 hazirlamugtir. Maliye Bakanhg'nin, Dig Ticaret Miistesarh, Giim-
riikler Genel Miidiirliigii ve Turizm Bakanh ile koordineli olarak hazr-
ladigi 60 seri no.lu KDV tebligi taslagina gére bavul ticaretinin kayda
alinmast su sekilde olacakur:

+ Tirkiye'de ikamet etmeyen yabancilara doviz kargilig1 salarda
KDV ihracat istisnasi uygulanacak. Bunu vergi dairelerinden izin almig
firmalar yapabilecek. Bu uygulama igin dzel bir fatura olugturulacak ve
islemler bu faturalarla yapilacak.

* Faturaya sadece alicinin adi ve soyadh gibi sinirli bilgiler yazlacak.
Bu kapsamda satilan mallarin sats tarihinden itibaren 3 ay iginde giim-
rik kapilarindan ¢ikmasi gerekecek.

* Gumriik kapilannda vergi denetmenleri ve giimriik elemanlan ta-
rafindan soz konusu faturalar onaylanacak. Maliye Bakanhg KDV istis-
nasinin geriye dogru denetim ve kontroliinii yapms olacak.

* Bu saug neticesinde elde edilen doviz, bankaya ibraz edildiginde
bir doviz alim belgesi diizenlenecek. Bu fatura ve déviz alim belgesi ile
islem, ihracat sayilacak. Boylece islem, hem Giimriikler Genel Miidiirlii-
il hem de Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan da kayda alinacak,

Gorilldigi gibi, teblige gore bavul ticareti yapan firmalar KDV is-
tisnasina kargilik, islemleri kayit altna alindig icin gelir ve kurumlar
vergisi kapsamina alinmig olacaktir. Ayrica giimriiklerin uygulama ve
prosediir anlaminda sorunlan sona ermis olacaktir. Kait iizerinde olduk-
¢a olumlu goriinen bu kararlarin, uygulama bakimindan yelersiz kalaca-
£ konusunda Laleli esnafinda bir takim giipheler bulunmaktadir. Bu ko-
nuda goriigiini aldigimiz esnafin biiyiik bir kismi yeni diizenlemelerden
haberdar olduklarini, genel olarak kararlari olumlu bulduklarni, ancak
anemli olanin uygulama oldugunu ve bunun da cok zor gerceklesecegini
ifade etmiglerdir. Bir esnaf, bunun nedenini daha énceden belirttigimiz
Kargo olayr ile agiklamaktadir. Ona gére turist malmi giimriikten gecir-
meyip kargo aracthgiyle gonderdigi igin uygulamada fazla bir degisiklik
olmayacaktir. Diger bir sorun, bavul ticaretine konu mallarin KDV ih-
racat istisnasi ile satilacak olan firmalarin vergi daireleri belirleyecektir.
Bu firmalann hangi kistaslara gore belirlenecegi heniiz netlik kazan-
mamigtr. Ayrica bu tebligin kapsamina biitiin firmalar degil, Maliye nin
belirleyecegi firmalar girmektedir. Laleli'deki birok firmanin dlgekleri
itibariyle bu kapsama girmesi miimkiin degildir. Bugiinkii faaliyetlerine
onlar da devam edeceklerdir. Dolayistyla bavul ticaretinin timiiyle kay-
da alinmas miimkiin olmayacaktir.

V- Sonug ve Oneriler

Bavul ticareti Tiirkiye'nin en dnemli kaynaklarindan biridir. Kendi
kendine, halk ihtiyacinn dogurdugu bu pazar yapilanmasi baglangicta ol-
dukga bilyilk bir hizla ilerlerken, son yillarda uygulamadaki bir takim
olumsuzluklar nedeniyle tehlike sinyalleri vermeye baslamustir. Tabiri
caizse iilke olarak ayafimiza Kadar gelen bu gok dnemli firsati, gereken
tedbirler alinmazsa kaybetme durumuyla karst kargtya bulunmaktayiz.

Getirilen son diizenlemeler, bavul ticaretinin tamaminin olmasa bile
bir boliiminiin kayda alinmast bakimindan olumlu bir gelismedir. Ancak
onemli olan bu diizenlemelerin kagt iizerinden uygulamaya dokiilebil-
mesidir. Bunun igin diizenlenmelerin gerek esnafa gerekse kargi tarafa
¢ok iyl anlatilmas: gerekmekiedir,

Bu ticaretin geligebilmesi i¢in yasal tedbirlerin diginda baska onlem-
lerin de alinmas: gerekmektedir. Bunlardan biri Uzakdogu iilkeleri, Abu
Dabi, Dubai gibi iilkelerin yapug1 sekilde yabancilara Tirkiye'ye giris ve
gikilaninda birtakim kolayliklarn getirilmesidir. Ciinkii bu kisilerin Tiir-
kiye'yi segmelerinin en 6nemli nedenlerinden biri yol mesafesinin kisa
olmasidir. Ancak dier iilkelerin uyguladiklan birtakim tesvikler, Tir-
kiye'nin bu avantajinin ortadan kalkmasina sebep olmaktadir.

Yine alinmast gercken diger bir tedbir, bu isle ugrasanlarin ve halkin
bilinglendirilmesi ve egitilmesidir. Ozellikle isyeri sahipleri olay: yalmz-
ca glnlik bireysel kazang getirisi olarak algilamamali, olaya her
Kademesiyle organize olmalidir,

Ayrica turistin kendisinin gelmesine gerek kalmadan serbest bilge
veya antrepo kurmak yoluyla mali ayagina gotiirme firsati saglanabilir.
Boylece bavul ticaretinin timiiniin kayda alinmasi da saglanmi olacak-
tir.

Bavul ticaretinin gelecegi konusunda ok fazla kétiimser olmaya da
gerek yoktur. Ciinkii gerek tarihi ve killtiirel baglan agisindan, gerekse
mesafe ve serbest pazar ekonomisi agisindan bu iilkeler igin en cazip iil-
ke Tiirkiye'dir. Yeter ki isadamuyla, esnafiyla, gimrikk memuruyla bu
ahgverisi giinlik olarak gérmeyelim ve kanun ve yonetmeliklerdeki
kosul ve uygulamalara yeterince riayet edelim.
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GEGHISTEN GELECERE

Osmanli Devleti’ndeki Fransiz
Elcilerinin Akcali Isleri

(Saban 992-Zilhicce 1014/Agustos 1584-Nisan-1606)

Dr. Fethi GEDIKLI
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Aragtirma Gorevlisi

nuni Sultan Siileyman doneminde Fransa krah L. Fransu-

va'min kendisinden yardim istemesine olumlu cevap verme-
siyle 1525 tarihinde aulmisti. Muhtelif inig-cikaslar gostererek bugi-
ne kadar devam edegelen bu iliskilerin ilk iki asn hakkindaki Fran-
siz Digisleri kayitlan eksik ve sagdan-soldan toplanmig yazilara is-
tinat etmektedir. Bunun sebepleri arasinda Fransiz Disislerindeki dii-
zenli kayitlarn 1710"dan itibaren tutulmaya baslanmasi; oray1 besle-
yecek belgelerin Istanbul’da ¢ikan yanginlarla kismen veya tama-
men tahrip olmast ve bilhassa baslangi¢ devirlerindeki huristiyan ta-
assubu sayilmaktadir!, Obiir yandan, muhtemelen Bagbakanlik
Osmanh Arsivi ve Tiirk Digigleri Bakanlig1 arsivinde konuyla alakals
mithim bilgi ve belgeler olmaldir. Ancak bu hususta kesin bir
hilkme varmak icin etrafl1 bir aragtirmaya ihtiyag vardir. Bu noktalar
dikkate alindiginda burada sunulan belgelerin konuya dair belirli 61-
ciide yararh bilgiler saglayaca agikur. Bu yazida Fransiz elgisi ve
konsolosuyla ilgili Galata Ser iyye Sicillerinin 1 ild 50 numarali def-
terlerinde tesadiif ettigimiz belgeleri degerlendirerek bahis konusu
iliskinin boyutlarina algakgoniillii bir katki saglamaya ¢abalayaca-
f1z. Elimizdeki belgeler Saban 992 (Agustos 1584) tarihinden bagla-
yarak Zilhicce 1014 (Nisan 1606) tarihine kadar yirmi iki yillik kisa
bir zaman araligina sigmasina ragmen ti¢ Osmanh padisahinin hii-
kiimranlik miiddetlerine denk gelmektedir. Belgeleri asagida tekabiil
ettikleri Osmanli padisahina gore ii¢ obek altinda tasnif ettik.

Bu belgelerde bes Fransiz elgisinden bahsedilmektedir. Bunlar-
dan birisi Kahire balyoslugu yamisira Iskenderiye konsoloslugu go-
revini de uhdesinde bulundurmaktadir. Belgeler de esasen aslen Ga-
latal olup o tarihte fiilen Kahire ve iskenderiye balyos ve konsolos-
lugu gorevini yiiriiten Pavlo v. Cevan? adli bu kimse etrafinda kiime-
lenmektedir. Bu kisinin dogrudan dogruya “el¢i” degil de aym ma-
naya gelen “balyos” (“medine-i Misir” yani Kahire balyosu) diye
zikredilmesi muhtemelen Misir'in o zaman Osmanl: Devleti’nin bir
pargas olmas: hasebiyle tercih edilmig diplomatik uslip icabidir.
Pavlo umumiyetle borglu gizikmektedir, sadece bir iki yerde alaca-
gindan bahsedilmis bunlardan birinde de alacagini bagka bir borglu-
suna havale etmistir. Pavlo’nun borglannin yiiksek meblaglara ulag-
tgina da dikkat gekilmektedir. Kayitlardan onun, kumag ve miicev-

Tﬁrk—Fransu iligkilerinin temelleri, Osmanh Devleti'nde Ka-

her ticaretiyle meggul oldugu anlagilmaktadir.

Digerleri Fransa'min istanbul'daki elgileridir. Eli Yako Cer-
ti'den kendisine ait iki cariyeyi azat etmesi miinasebetiyle haberdar
oluyoruz. ismi Perevé, Yerdvd veya Yerakré® diye li¢ ayn tarzda oku-
nabilen igiincii Fransiz elgisi ise Kahire balyosu ve [skenderiye kon-
solosu Pavloyla olan alacak iliskisi yiiziinden kadi kaytlarina geg-
migti. Bekrade diye taninmug bulunan dordiinci elgi ise bir kiigige
olan yiiz bin akgalik borcundan otiirii mahkemeye gelmistir. Bunlar-

dan baska, besinci olarak, ileride ozeti verile-
cek 14 Rebiiilevvel 1013 tarihli fermanda zik-
redilen ancak adi amlmayan bir Fransiz elgisi-
ni de kaydetmek gerekir.

A. III. Murad Devri

Biraz agagida zikredilecek iki azad etme
belgesinin yazihg tarihinde Osmanli tahtinda
I, Murad isbagindadir (1574-15/16 Ocak
1595) ve bu padisah zamaminda Osmanh-
Fransiz iliskileri dedesi Kanuni ve babasi IL
Selim zamanindaki gelismesini siirdiirmiis ve
Fransizlara verilen iigiincii kapitiilasyon fer-
man: geregince Ingiliz gemileri harig, Tiirk li-
manlarina gelecek biitiin yabanci gemilere
Fransiz bayrag) cekme mecburiyeti getirilmis-
ti (1581). Bu déneme ait olan iki hiiccet azat
etmeyle ilgilidir. Evahiri §aban 992 (Agustos
1584) tarihli olan ilk belge Fransiz elgisi Yako
Certi'nin vekili aracibigiyla “Efrenciyetiil’l-
asl” Ane bt. Yako adli cariyesini azad ettigini
ve iizerinde vela hakkindan baska herhangi bir
hak olmadigini bildirmektedir!, Arapga kale-
me alinmi§ ve yine ayni tarihi tagtyan ikinci
belge ise birincisini takip etmekte ve yine ay-
m elginin vekili eliyle Encile bt. Andriye adl
baska bir kadint hiir kildiginin mahkemece tes-
pit edildigini gostermektedirS. Bu ikinci cari-
yenin de “Efrenciyetiil'l-asl” yani Fransiz asil-
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(1) Ismail Soysal, “Fransa
Digisleri Bakanligi Argivleri
ve Tiirk-Fransiz Diplomasi
Miinasebetine Adt Belgeler”,
Belleten, XV, Say1. 60, An-
kara 1951, s. 709-T10.

(2) Bir yerdcondﬁ.n Pavliv.

- Cevan diye soz edilmektedir,

bkz. Galata, nu. 19, v. 51b-1.
Bugiin oldugu gibi eski
metinlerde de tam bir yazihg
birligi saglanmyg degildir,
Mesela, Fransay: ifade etmek
igin ekseriyetle “Franca”
vaziimakla birlikte kimileyin
“Efranca” (Galata, nu. 19, v.
51a-3), “Frangesto” (Galata,
nu. 19, v. 51b-1), “Frantsa”
(Galata, nu. 19, 55b-3)
suretindeki yanhslarla da
kargilagilmaktadir. Ayni suret-
te bir Fransa elgisinin adi da
bir yerde Perevé (Galata, nu,
19, v. 48b-1}, bir yerde
Yerdvé (Galata, nu. 19, v.
48b-4), bagka bir yerde
Perikri (Galata, nu. 19, v.
48a-4) gibi gozikmektedir.

(3) Bkz dn. 2.
(4) Galata, nu. 9, v. 44b-1.

(5) Galata, nu. 9, v. 44b-2.



. It olmas1 muhtemeldir.

B. III. Mehmed Devri

Fransiz elgisinin veya konsolusunun faaliyetleri hakkinda bize
en cok bilgi veren sicil yedi belgeyle Galata'nin 19 numarali sicili-
dir. Bu sicil, IIl. Mehmed devrine tesadiif etmektedir. Osmanl Dev-
leti'nde 16 Ocak 1595-21 Aralik 1603 arasinda saltanat siiren L
Mehmed déneminde de Tiirk-Fransiz iligkileri Kanuni zamanindan
beri gelen iyi havasini korumustur. Hatta Fransiz elgisi Egri seferine
katilan padigaha eslik etmisti.

1004 senesi Muharrem ay1 sonlarinda (1595 Eyliil'iinde) yazi-
lan ve asafida asil ve sadelestirilmis metnini takdim ettigimiz bir
belgede, Galatali olup o tarihte Kahire (Misir) ve Iskenderiyede bal-
yos ve konsolos olan Pavlo v. Cevan mahkemede Fransa elgisi Ye-
rikrd'ya “deyn-i seriden” 4200 hacli kurona filori borcu oldugunu
kabul ve Iskenderiye'ye vardiktan sonra bir aya dek borcunu elginin
vekiline ddeyecegini beyan etmisti. Ayrica bu belgede herhangi bir
surette soziinil yerine getiremezse Iskenderiye konsoloslugunu adi
gegen elcive ii¢ yilligina devredecegini de taahhiid etmistis, Bunun
anlami konsolosluk gelirlerinin borcuna karsilik ti¢ yilligina elgiye
birakilmasiydr. Takip eden ayni tarihli diger bir hiiccette ise bu sefer
ismi Perevi yeklinde yazilan bahsi gegen elginin Pavlo'daki alacagi-
m almak iizere Iskenderiye'ye gidip, oraya vardiktan sonra bir aya
kadar alacagini tahsil etme, edemedigi takdirde konulan sart geregin-

(6) Galata, nu. 19, v, 48a-4,
(7) Galata, nu. 19, v. 48b-1.
(8) Galata, nu, 19, v, 48b-4,

(9) Galata, nu, 19, v. 49a-1,
Gene aym sicilde yer alan bir
hiiccette Mahmiye-i
Kostantiniyyede Nevbethane
mahallesinde oturan Musi b.
Tibe (Sebetay?) nam yahudinin
“Efranca elgisi“nin vekili Ali b.
Abdullah huzurunda elgide
icret- kademden olan on bin
akgasin alip kabz ettigini ikrar
ve borglu elgiyi ibra ettigi
goriimektedir, bkz, Galata, nu.
19, v, 51a-3 '

(10) Galata, nu. 19, v. 55h-3,

(11) Galata, nu. 19, v. 51b-1.
Mehmed Beg b, Siileyman b.
Mehmed'in Misirda bulunan
Menufiyye nahiyesinin hakimi
ve Kahire vilayetinin emiri
oldugu Galata, nu. 19, v. 56a-
4'deki Arapea kaleme alinmig
bir hiicecetten anlagiimaktadir.
Emir orada yine halkta (zimem-i
ndsta) bulunan haklanm isteyip
almaya fahrilakran Mehmed b,
Seyh Hissameddin b. Ali'yi
(Siileyman'1?) vekil tayin
etmisti.

ce konsoloslugu zapt edip ii¢ vila kadar ge-
lirini tahsil ve kendisine ulagtirma vazife-
siyle Karlo v. Domano'yu vekil tayin ettigi-
ni goriiyoruz’.

Bu sicilde karsilagtigimiz belgelerden
bir bagkasi yine dzgiin ve sadelestirilmis
metnini sundugumuz evéhiri sehri Muhar-
rem 1004 (Eyliil 1595) tarihli belgedir. Is-
tanbul'da Sart Musa mahallesinde sikin
olup Rumeli kethiidas: iken vefit eden
Mehmed Beyin oglu Mehmed Celebi ken-
disi yoniinden asaleten ve kiz kardesi Aise
ve anneleri Fatima Hatuna vekéleten Kahi-
re balyosu ve Iskenderiye konsolosu olan
Pavlo'nun vekilinden babasinin Pavlo’da
kalan misk, diilbend ve sir gesitli ticaret
esyast bedelinden 725.000 ak¢anin kendine
ve miivekkillerine intikal ettigini beyan et-
migti. Mehmed Beyin oglu Mehmed Celebi
soziine devam ederek 50.000 akgann alin-
digindan bahsetmekte, daha sonra da, simdi
hesap-kitaptan  sonra  Pavlo’da kalan
370.500 akgaya sayilmak iizere 235.000 ak-
cast i¢in vekilinden muhtelif miicevher al-
mug ve 140.000 akcay: da hélen Franca el-
¢isi olan Yerava'dan kabul edip borcu sona
erdirdiklerini bildirmisti®, Bu hiiccetin
kaleme alimgindan bu paranin tiimiiniin na-
sil tahsil edildigi anlasilamamaktadir. Bor-
ca mahsuben alinan miicevher bedeli ve ha-

vale yoluyla el¢iden alinan paranin toplami kalan borgtan 4.500 ak-
¢a daha fazla etmektedir. Eger bu bir kayit hatasi degilse, alacakhlar
4.500 akga fazla tahsil ederek borglu Pavloyu ibra etmislerdi.

Bunun ardindan miiteveffa Rumeli kethiidasi Mehmed Beyin
o0glu Mehmed Celebi kendi adina asil olarak ve annesi Fatima ve kiz
kardesi Aise hatuna vekil olarak yahudi taifesinden Sebetay oglu
Musi'yi Pavlo'da olan 375.000 akcasimi tahsil etmeye vekil etmis,
vekillik Gicreti (iicret-i kadem: ayak ticreti) diye de on bin akgaya an-
lasmiglardi. Bu hiiccette ise Mehmed Celebi kendi ve vekil edenleri
annesi ve kiz kardesi adina vekillik ticretini Fransiz elgisinden Mu-
si’ye havale etmekte, Musi ve elgi de havaleyi kabul etmektedirler?,

1004 senesi Safer ay1 evailinde (Ekim 1595) yazilan bir hiicce-
te giire, yine fiilen Kahire'de Fransa balyosu olan Pavlo v, Cevan,
mahkemede, hakim Mehmed b. Mehmed el-Magribi'nin vekili olan
Hici Kasim b. el-Mahmud ve Seyh Mehmed b. Mehmed el-Musri
huzurunda sunlar soylemisti: Hakim Mehmed'e Divan-1 Huméyn-
da 20.000 akea karz vermis ve ayrica her bir tanesi 500 akgaya 120
adet ferhadhani ve basri? diilbend kumagini 60.000 akgaya satmig-
tm. Imdi cem’an hakim Mehmed’de 80.000 akgam vardir. Benim de
Seyh Mehmed el-Musti'ye 80.000 akga borcum vardir. Hakim Meh-
med Magribi’de olan alacagimi Mehmed el Musri'ye havale eyledim,
0 da kabul etti, demisti!®, Burada séz konusu edilen “ferhadhani” ve
“basri? diilbend” mahiyetini bilemedigimiz kumas cesitleri olmali-
dir.

Kahire sehrindeki muhafiz bliigiinden Bagdadi diye taninan
Emir Mehmed b. Siileyman cénibinden vekalet-i devriyye-i mutlaka
ile vekil olan Mevlana Mehmed b. es-Seyh Hiisam b. Siileyman
mahkemede bilfiil Misr-1 Kahire Frangesto balyosu olan Pavli v, Ce-
van muvicehesinde vekaleten ikrér edip Pavlodan (burada Pavli sek-
linde) elmas ve ykiitiyle miizeyyen bir murassa hangeri ve bir mu-
rassa sorgucu ve bir cevheri? bilezigini miivekkili igin 600.000 ak-
¢aya satin alip Emirin bu canibde mansibina (makamina) teslim etti-
gini soylemisti, Pavlo Kahire'ye vardiginda Emirden zikredilen ala-
cagin fahsil edecektir (1004 senesi evaili Saferil'l-Muzaffer/1593
Ekimi)!,

C. L. Ahmed Devri

I. Ahmet 21 Aralik 1603-22 Kasim 1617 arahginda saltanat
siirmiigtir. Saltanati doguda Iran'la batida Avusturya ile savaslar
iginde gegen ve 27 yasinda gok geng iken vefat eden bu degerli pa-
disah zamaninda da Fransa ile miinasebetlerin selefleri donemlerin-
deki gibi cereyan ettigi soylencbilir. I. Ahmed devriyle ilgili elimiz-
de Bekride diye tanmnan Fransa elgisi Frangesto v, Savarin'in bir
miisliman ¢ocuga olan 100.000 akga borcundan Gtiirii iki evini ona
satip bedelini borcuna mahsup etmesini tespit eden iki hiiccet ve 14
Rebiiilevvel 1013 tarihli bir fermanda Franca elgisinin dilegi lizerine
konsolosu olan Galata sikinlerinden Aduvardu Niko nim zimmi icin
tekalif-i orfiyeden ve haracdan muaf tutulmasini buyuran bir ferman
vardir. Bu kayitlarin daha genig bir ézetini sunmayi yararli telakki
ederek asagiya eklemis bulunuyoruz. Ancak ilk iki belgede elgi iin
“sabikan” kaydi konulmasi ve “harbi” diye nitelenmesi, onun haliha-
zirda bu gorevi siirdiirmedigini gostermektedir. Bu sebeple ferman-
da sozil edilen elgi . Ahmed devrinde Istanbul’da fiilen gorevini de-
ruhde eden adini bilemedigimiz baska bir Fransiz olmalidirt2,
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Stz konusu belgelirin ozeti sudur: Sabikan Franca elgisi olup
Bekride demekle maruf olan Frangesto v. Savarin nam harbi? mah-
kemede Mustafa b. Abdullah nim kiiciigiin vasisi olan Ismihan bt.
Abdullah tarafindan asagidaki ikrar ve beyami tasdika vekil olan
Mehmed b. Mehmed'in yiiziine karsi ikrdr ve i'tiraf edip deyn-i se-
riden amlan kiigiige edas: lazim yiiz bin ak¢a borcum vardir. Hilen
dahil-i Galata mahallelerinden Lonca mahallesinde vaki iki tarah
Ayasofya-i Kebir Vakfi ile ve iki tarafi umumi yolla mahdud olub iig
bab fevkani ve tahtani odalari havi. arsas1 Medine-1 Miinevvere Vak-
fi ve binast benim miilkiim olan evi biitiin teferruat ve eklentileri ile
kiigligiin vasisi Ismihana kirk bin akcaya kesin satigla satum ve o da
kiigiik adina vesayeten satin aldi. Evi teslim ettim, satis bedeli ise kii-
¢iige olan yiiz bin akca borcuma mahsup edildi. Hakikatte evin bina-
simin kiymeti kirk binden ziyade olup satin alinmasi kiigiige her yon-
den enfa ve evld olmustur, demisti. 18 Zilhicce 101413,

El¢i Bekrade, kalan 60.000 akgalik borcu igin de bu sefer Ga-
lata'nin dig mahallelerinden Tomtom mahallesinde bir tarafi Aige bt.
Abdi? ve bir tarafi Ali b. Abdullah ve bir tarafi umumi yol ve bir ta-
rafi hususi yolla mahdud olan iist katta iki oda ve alt katta bir oda ve
su kuyusunu, helasi, firini ve duvarla gevrili bir oday! (muhavvata)
havi olan evini, biitin miistemilatiyla vasi Ismihan Hatun'a altmus
bin akgaya kesin satigla saup teslim etmig ve satig bedelini de geri
kalan borcuna saymigtir. 18 Zilhicce 1014 (Nisan 1606)M. Bu iki
hiiccet bize biri Galata'min ig, digeri dig mahallesinde bulunan iki
evin on yedinci asnn bagindaki fiyatlart hakkinda da bir fikir ver-
mektedir.

14 Rebiiilevvel 1013 (1604 Temmuz) tarithli fermanda ise “...
malum ola ki, haliyyen siidde-i seadetimde olan Franca elgisi der-
gah-1 muallama arz-1 hal gonderip kendinin konsolosu olan Galata
sikinlerinden Aduvardu Niko ndm zimmi igin tekalif-i orfiyeden ve
haracdan muaf ve miisellem olmak i¢in elinde muafnime-i Huma-
yiin oldugundan gayri Franca padigahina verilen ahidnime-i Huma-

ylinda dahi vech-i mesruh iizre mestur ve mu-
kayyed olmagla vakif canibinden miitevelli
harac ve ziyade harac taleb idiib ve avinz tek-
lif iderler ahidname-i Humdyiin miicebince
amel olunub ismi harac ve avénz defterinden
ihrac olunmak recasina i'lam eylemegin ahid-
name-i Humdyiin mucebince amel olunup is-
mi harac ve avinz defterinden ihrac olunmak
emr idiib buyurdum ki hitkm-i serifim vardik-
da mezkiirin ismi ahidnime-i Humaytn muce-
biyle harac ve avinz defterinden ihrac ettir-
meyiip (ettirilip, olmali) emr-i ser'e muhalif
bir nesne teklif ettirmeyesiz soyle bilesiz *al-
met-i serife i'timad kilasiz"13 buyrulmaktadir.

Netice

Sonug olarak soylenebilecek sey Ser’iye
Sicillerinin devletlerarasi miinasebetler baki-
mindan ‘miiracaat edilmeye layik miihim bir
kaynak ve bunlarda ¢ok sik olmamakla bera-
ber yabanci elgi ve konsoloslar ile alakal ka-
yitlarin meveut oldugudur.Bu yazi agisindan
vurgulanmast gerekli olan nokta ise Fransiz
el¢i veya balyos yahut konsoloslarimin diplo-
matik isleri yaninda ticari islerle de yogun se-
kilde istigal ettiklerinin tebelliir etmesidir. Tki
devlet arasindaki miinasebetlerin ilk devirleri-

nin maalesef pek aydinhik olmamasi, burada
sundugumuz bilgi ve belgelerin 6nemini daha
da ziyadelesyirmektedir.

Galata, nu. 19, v. 48a4

Mahmiye-i Galata sakinlerinden olub halen medine-i Misirda ve Iskenderiyede konsolos ve balyoz olan Pavio v.
Cevan ndm Efrenci meclis-i ser'-i serifde halen Franca ilgisi olan Yerdkrd? ndm Efrenct muvicehessinde bi't-tav" ve'r-
riza ikrdr-1 sahih-i ger'i ve i'tirdf-t sarih-i mer'i idich “mezbir ilgiye deyn-i ser’iden halen zimmetimde lazm' l-edd ve
vacibu' I-kazd dért bin iki yiiz hagh kurona filori deynim vardir Iskenderiyeye dahil oldukdan sonra bir aya dek meblag-1
merkiims il¢inin vekili olan Karlo v. Domanoya bi't-tamim ifé eylemez isem ve kendim varmayub anda olan kaimmekam
olan Simon dahi eylemez ise mezkilr ilgiye konsolozlugimu firig oldim vekil olan merkim Karlo konsolosligu ilgi
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(12) Faik Resit Unat, Osmanh
Sefirleri ve Sefaretnameleri, Tiirk
Tarih Kurumu yay., Ankara,
1992'de Ingiliere, Rusya ve
Iran"in Osmanh Devleti nezdindeki
elgilerinin ad ve gérev tarihlerini
vermesine karsin, Fransiz elgileri
igin boyle bir ¢izelge vermemistir.

(13) Galata, nu. 27, v. 21b-2.
(14) Galata, nu. 27, v. 21b-3.

(15) Galata, nu. 27, v. 86b-2, Aymi
yolda bir “nisan-1 serif"de ise
Galata, nu. 27, v, 88a-1 soyle
denilmektedir: *(...) Ingiltere elgisi
dergah-1 muallama mektub gon-
deriip Ingiltere kiralin asitane-i
seadetimde olan elgilerinin tercii-
manhg hizmetinde olan haracdan
ve sair tekalif-i drfiyeden muaf ve
miisellem olagelmisdir sabikan
Ingiltere terciimani olub miird olan
Yakomi v. Anton? yerine halen ter-
climanhigr hizmetinde olan
darende-1 ferman-1 Humdyin Migel
Kalako? haracdan ve sair tekalif-i
drfiyeden muaf ve milsellem olmak
recasina arz itmegin mezbir miird
olan terciimanlan merkim yerine
kadimden olageldiigi iizre harac ve
sair tekalif- orfiyeden muaf ve
miisellem olmasin emr idiib bu
nigan-1 Humdylm virdimg...)
evahini sehri Sevval 1013 (Subat
1605), keza v. 88a-2: “Nigan-1
serif-i alisan-1 sahi oldur ki halen
Ingiltere kiralinin siidde-i seade-
timde olan elgisi dergah-1 mualla-
ma arz-1 hal gondertip miigariin
ileyh kiralin asitane-i seadetimde
olan elgilerinin terciimanlii
hizmetinde olanlar kadimden
ohgeldiigi fizre harac [ve] sair
tekalif-i orfiyeden muaf ve
miisellem ohgelmiglerdir, deyii
halen terciimanh hizmetinde olan
darende-i ferman-1 Humdyin
Galatalu Petro Kalez? harac ve sair
tekalif-1 drfiyeden muaf ve
miisellem olup kimesne mani
olmaya, deyii eline babam
Hiidavendigar -tdbe serdhu-
zamaminda nisan-1 Huméyiin
oldugun bildiriip halen tecdid olun-
mak babwnda inayet reca eylemegin
buyurdum ki bu babda babam
zamamnda verilen nigan-1
Huméyiin mucebince amel eyleyiip
min ba'd hilafina cevaz goster-
meyeler siyle bileler alamet-i
serife itimad kilalar tahriren fi
evahir-i gehri Sevvali'l-Mikerrem
sene selas asara ve elf bi-makami
Kostantiniyye™ (Subat 1605).



tarafindan ii¢ yila varinca zabt ii tasarruf
idiib dzyn-i merkiim igiin ‘adet-i kadime
iizre mahsulini vekdleten kabz eylesiin”
didikde mukirr-1 mezbfin vechh-i megrith
iizre olan ikrdrinda megfiir ilgi vicdhen ve

Sadelestiriimis Metin

Galata, nu. 19, v. 4834

Mahmiye-i Galata sakinlerinden olup halen meding-i Misirda (Kahirede) ve Iskenderiyede konsolos 2
ve balyos olan Pavio v. Cevan ndm Efrenci yiice seri'at mahkemesinde hdlen Fransa elgisi olan Yerdkrd?
nam Efrencr kargisinda samimiyetle ve nzastyla hukuken gegerli ikrdr ve i'tiréfta bulunup “mezbdr elgiye

$ifthen tasdik idib gibbe'-taleb md deyn-i seriden halen Ustimde odenmesi lazim ve yerine geirilmesi gerekii 4.200 hagh kurona filori bor-
huvel'-vaki" ketb i imid olunub yed-i cum vardir. [skenderiyeye dahil olduktan sonra bir aya dek bahsedilen meblagy elginin vekili olan Karlo v.
tilibe def’ olundu ki lede'I-hice Domanaya tamami ile ifa eylemez isem ve kendim varmayip orada olan kaimmekarm (yerine bakan)
miizekkere md cerd ola tahriren fi evéhiri Simon dahi (ifa) eylemez ise mezkdr elgiye konsolostugumu terkedecegim. Vekil olan Karlo igqnsoiosfudu
i Muharremi'l-Hardm li-sene erba’a elgi tarahindan dig yila vannca zapt ve tasarruf edip bahsedilen borg igin kadim adet dzere ge{mn! vekdleten
;vjh:ff kabz eylesin”, dediginde zikredilen ikrarciy: agiklanmis bigimde olan ikrdrinda ad\ gegen elgi ydziine karsi
i §{uhtidu' 1-Hal] ve soziil olarak onadi. Onamadan sonea vaki oldugu gibi yazip doldurulup isteyenin eline verildi ki
= ihtiyag halinde cereyan ettigi sekilde hatirlatici (bir belge) olsun. 1004 yilinin Muharemi'|-Haram ayimin
;’; ahri m ;‘:""f‘ Cavug sonlarinda tabrir edildi (1595 Eylilt).
asan Celebi b. Abdullah
el-Hic Mehmed b. Taceddin Sluhddu'l-Hal]
Mehmed b. Ahmed Akranlarinin 0guncd Mustafa Gavug, Hasan Gelebi b. Abduilah,
Memi Kethiida b. Abdullah Hact Mehmed b, Taceddin, Mehmed b. Ahmed,
Ali Cavug b. Abdullah Memi Kethiida b. Abaullah, Ali Gavug b. Abdullah,
ve gayruhum mine’ |- hdzirin?]. ve [hazir bulunaniar?]dan bagkalar,
Galata nu. 19.v. 48b-4

Istanbulda Sar Musa mahallesinde sdkin olub Rumeli kethiddsy ken veft iden merhim Mehmed Beg sulbi ogls fahri l-akrdn Mehmed
Celebi kendi cdnibinden asaleten ve hemsiresi Aige Hatun b. Mehmed ve valideleri Fatima Hatun bi. Mehmed tarafindan Hasan Beg b. Abdullah
el-Katib ve Mehmed Beg b. Mustafa gehadetleri ile vekéleti sabite oldukdan sonra mezbirlar tarafindan vekdleten meclis-i ser'i serifde mahmiye-i
Galata sdkinlerinden olub medine-i Misir ve Iskenderiye konsolozi ve balyozt olan Pavlo v. Cevan ndm Efrenci tarafindan husus-1 ati z-zikre vekil
olub fahrit I-iimerd Mehmed Beg Mecd? b. Bagdadi ve el-Hac Mehmed b. Taceddin eg-Sam sehddetleriyle vekaleti sdbite olan Seyh Mehmed b.
Seyh Hiisameddin muvdcehesinde ikrir-1 sahih-i ger'i ve i'tiraf-t sarih-i mer'i kulub “miiteveffa-y: mezbiir babamn mezbiir Pav{lo] zimmetinde
misk i diilbend ve sdir emtia-yi miitenevvi'a bahdsindan yedi kerre yiiz bin ve yigirmi beg bin akcasi bana ve miivekkilelerime intikdl idib elli bin
akgasini dahi bundan akdem asdleten ve vekileten alub ba'de killi hesdb mezbir Pavionin zimmetinde iic yiiz yetmiy bin beg yiz akga baki kalub
hélen meblag-1 merkimn iki yiz otuz bes [bin] akgastygiin vekil-i merkim Seyh Mehmed yedinden bir ziimiirriid ve elmds ve yakit tagh altun
sorgug ve bir ziimiirriid ve elmds ve yakii tagh levha ve bir inciili ve yakilt ve elmds tagh altun levha alub kabz idiib ve yiz kirk bin akgasim dahi
hélen Franca ilcisi olan Yerdvd' dan kabul idiib _

merkiim Pavlonin zimmetinde meblag-1 mezkfirdan AR ;

bir akga ve bir habbe hakkim baki kalmayub sé:;ﬂ?ﬁ”;;mfﬁhm'"

mezbiir Pavlo ve kefil olan Cevheri? Cevan ile LA ¢ ¢ ; ;

Ktto s imerkiing ite olik echin s iath Istanbulda San Musa mahallesinde sakin olup Rumeli kethiidds! iken vefdt eden merhom

Mehmed Beyin 6z oglu akranlannin 6ddncd Mehmed Celebi kendi canibinden asdleten ve kiz
kardegi Aise Hatun bt. Mehmed ve anneleri Falima Hatun bt. Mehmed tarafindan katip Hasan Bey b.
Abdullah - ve Mehmed Bey b. Mustata sehddetleri ile vekdleti sébite oldukian sonra adl gegenler
larafindan vekdleten ytce seri'at mahkemesinde mahmiye-i Galata sakinlerinden olup medine-i

da’va ve nizd'im yokdir eger benden veya vekilim-
den mesfur Pavlo ve[led-i] Cevan ile da'va sidira
olur ise lede’|-hitkkém istima' olunmaya”, didikde

mukirr- mezhiirt vech-i megrih iizre ikrdrlarninda  Misir (Kahire) ve Iskenderiye balyos ve konsolosu (elgisi) olan Pavio v. Cevan ndm Efrencl
vekil-i merkim vicahen tasdik idiib gibbe't-tasdik tarafindan asagida zikredilen hususa vekil olup beylerin dgtincy Mehmet Bey Meca? b, Baidad’ ve
def” olundu ki lede'-hdce miisekkere md cend ola Hiisdmeddin huzurunda hukuken gegerli ikrdr ve ['ticdfta bulunup(dedi ki): "Miteveffa babamin,

Pavllojda misk ve diilbend ve séir gesitli emtid bahdsindan yedi kere yiiz bin ve yirmi bes bin
(725.000) akgasi bana ve mivekkilelerime intikdl etti, 50.000 akgasin da bundan dnce aséleten ve
vekéleten alip hesdp gdrildikten sonra Pavioda 370.500 akga baki kald. Halen bahsedilen
meblagin 235.000 akgas! igin ads gegen vekil Seyh Mehmedden bir zimrit ve elmés ve yakdt tagh

tahriren fi evahiri sehri Muharremil-Hardm li-sene
erba'a ve elf (1595 Eylilii -

S[uhiidu'1-Hal] altin sorgug, ve bir zdmrit ve elmés ve yakat tagl levha, ve bir incili ve yakat ve elmds lash altin
Fahrii'l-akrdn Mustafa Cavug, el-Miibagir levha alip kabz etfim. 140.000 akgasini da hélen Fransa elgisi olan Yerdva'dan kabul ettim (aldim).
Hasan Celebi b. Abdullah, Favioda zikredilen meblagdan bir akga ve bir habbe hakkim baki kalmadh. Pavlo ve kefil olan

Cevheri? Cevan ile bahsedilen husdsa iliskin higbir surette dava ve uyugmazligim yoktur. Eger ben-
den veya vekilimden Pavio v. Cevan ile ilgili dava sddir olur ise hakimler kalinga dinlenilmeye”. Adi
gegen ikrarcly) agiklanmig bigimaeki ikrdnnda vekil ydiztine karsi onach. Onamadan sonra vaki'

el-Hdc Mehmed b. Ticeddin
Melmed b. Almed, Za'im

Memi Kethiida b. Abdullah oldugu dzere yaziip doldurulup isteyenin eline verildi Ki ihtiyag halinde cereyan ettigi sekilde
Mehmed b. Abdullah hatirlaticr (bir belge) olsun. 1004 yiinin Muharremil-Hrdm ayimin sonlannda tahrir edildi, (1595
Ali Cavug b. Abdullah Eylil)
Ali b. Mehmed Sluhodu-Hal]
Mehmed b. Ali Akranlannin 0gdnct milbagir Mustafa Gavus, Hasan Qelebi b. Abdullah,
: 2 S Haci Mehmed b. Taceddin, Mehmed b. Ahmed, Siibag,
P/ df’"’ b. Abduliah ve gayrito min i Memi Kethiida b. Abdullah, Mehmed b. Abdullah, Ali Gavus b. Abdullah,

Ali b, Mehmed, Mehmed b. Ali
Memi b. Abdullah ve hazir bulunanlardan bagkalar,

cerceve Ekim



elif ve terciime alaninda 6zgiin, ufuk acict ve kalici eser-

ler yayinlamay “ilke” edinen Ilke Yayincilik bu defa ya-

yin halkasina yeni bir dzgiin eserle katiliyor: Islam Gele-
neginden Giiniimiize Sehir ve Yerel Yonetim.

Editérliigiinii Dog. Dr. Vecdi Akyiiz ile Seyfettin Unlii*niin
vapuigi Islam Geleneginden Giiniimiize Sehir ve Yerel Y onetimler
adini tagtyan bu kitap iki cilt olarak yaynlanmus, Birinci ciltie Asr-
1 saadetten Osmanli déneminin sonuna dek sehir ve yerel yonetim
kavramlan etrafinda kurumlar ve hizmetler ayn ayn ele alinmakta.

Eserin ikinci cildinde ise Osmanl sonrasindan giiniimiize

kadar yine ayni diizlemde tarihsel stire¢ ayn ayn degerlendirilmekie.
Ikinci ciltte ayrica, yerel yonetimlerin anlayig ve sorunlarinin
degerlendirilmesiyle beraber: iilkemizin yonetim sorunlarina gelenek
baglaminda yaklagip ozellikle yerel yonetim kavram ve anlayislanna
yeni yorumlar getirilmis.
_ Eserin son boliimiinde ise biitiin bu degerlendirmelerin aynasini
Islam schirlerinde gorebilmek maksadiyla, 6zellikle sosyal hayat
ve yerel kurumlar penceresinden, belli bash sehirlerle ilgili yazilara
yer verilmis.

Islam Geleneginden Giiniimiize Sehir ve Yerel Yinetimler
adini tagryan ¢alisma, katilimer demokrasi, yerinden yonetim ve
yerel orgiitlenme kavramlarina tarihi tecriibelerden yararlanarak
ozgiin katkilar saglamak amacina yonelik olarak hazirlanmig.
Yerlesme diizeninden yonetimine, yonetim kademesinden tekrar
toplum katmanlarina dogru uzanan sekillenmede, tarihsel gelenek
iginde nasil bir degigim ve baskalasima ulasildigi da konularin
muhtevasinda detayh bir bicimde iglenmekte.

Calismanin yazar kadrosu, bir yandan konularinin uzmani
olan bilim adamlarindan, Gte yandan da bizzat uygulamanin iginde
bulunan, hatta bir kismu bilmadami-uygulayici diyebilecegimiz bir
ozelligi sahsiyetinde barindiran yazarlardan meydana gelmekte.
Bu dzellik, galismanin soyut tarth aragtirmalan ve diistinceler yigim

olmasint 6nlemig, somut sorunlara s
somut ve gercekei yaklagimlar
kazandirilmasini saglamis,

Klasik dénemden itibaren
sehir ve sosyal hayatin yapisinda
elbette bugiinkii anlamda bir yerel
yonetim bigiminden soz edilemez.
Fakat konularin degerlendirilmesi
baglaminda kaynaklarin yetersiz-
ligine ragmen, igneyle kuyu
kazmaya benzer bir gayret icinde
tarthsel miras ele alinmus.
Hazirlanmasi yaklagik iki yillik
bir zamani buldugu belirtilen bu |}
eserdeki konular, 45'in iizerinde
uzman imza tarafindan
biitiinlenmis. Yaymevi sunugunda
belirtildigine gére, bu muhtevada
bir eseri diigiince diinyamiza
kazandirmalanindaki esas amac;
medeni olmayr Mekke'den
Medine'ye hicretten itibaren medeniyet kavramima armagan eden
aziz Islamin ¢aglar boyu tarih sayfasina igledigi sehir ve sehirli
kiltiirii, diinden bugiine gelis seriiven icinde gozler Gniine sermekien
ibarettir,

Yerinden yénetim ve yerel drgiitlenme kavramlarina tarihi
tecriibelerden yararlanarak ozgiin katkilar saglamak amacimi da
hedefleyen Islam Geleneginden Giiniimiize Sehir ve Yerel
Yiinetimler calismasinin, geleneksel kiiltiirimiiz i¢inde yGnetim
ve sehir iliskileri konularina ilgi duyanlar kadar, yerel yonetimlerle
ilgili olanlara da dnemli bir bagvuru kaynagi olacaktir.

s =

TR

s
" || wien

sehir ve gerel
yonetimier

r. H.C. Armstrong... Bu isim Tiirk  okuyucusunun
M hig de yabanci olmadig1 bir isim. Tiirk oLuyucusu
onu tartigmalara sebeb olan “Bozkurt™ isimli
eserinden tamyor. H.C. Armstrong1915 yilinda Ingiliz
ordusunun savunma subay! olarak katildig savasta Bagdat'ta
Osmanh Ordusu’na esir diiger, bu esaret yillarindan sonra
ingiliz hiikiimeti miitareke yillarinda onu tekrar Istanbul'a
gonderir. Ingiltere Fevkalade Komiser Muavinligi ve atese
militerlik gorevleri yan: sira, Miittefikler Bagkomutanhig
Genelkurmayinda Jandarma Miifettigligi de yapmisur.
Bu esaret yillanindaki miisahedeleri ve gorevi dolayisiyla
bulundugu Istanbul daki gozlem ve tespitleri, Osmanh Dev-
leti"nin ¢okiis ve Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kurulug
yillan hakkinda yabanci bir devlet adamu gozilyle iilkemiz
tarihi agisindan gok ¢arpici. Kitapta daha esaret yillarinda
karsilastig1 birtakim hadiselerle Osmanl Devleti'nin ne dere-
ce yiprandigini goren H.C. Armstrong, daha sonra gorevli
olarak Osmanli Devleti'nin merkezinde aldig1 gorev esna-

sinda bu tespitlerinin ne kadar
dogru oldugunu goriir.

Yeni bir devletin kurulu-
suna taniklik eden yazarin bu
eseri hakkinda; tarihimizin bu
donemi ile ilgilenen yerli ve
yabanct ilim adamlan tarafsiz
bir sekilde ele alindigim belir-
tir. Daha once Vakit gazete-
sinde tefrika edilen eser yakin
tarihimizin birgok olayini
aydinlatmast ve agiklamasi
bakimindan 6nemli.

Arma Yayinlart 1928 yilin-
da Omer Riza Dogrul tarafin-
dan cevrilen niishay1 esas
alarak giiniimiiz Tiirkgesine
kazandirms.

Wo.E . AR EBTRBER

Tiirkiye
Nasil Dogdu?
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her zaman i¢in ekonomilerin dnde gelen konularindan

birisi olmustur. Bu konu giiniimiizde de gecerliligini
korumaktadir ve halen ¢6ziim beklemektedir.
Konunun ¢ok yi:inILi olusu ve ijnemini hes.lba Katarsak,

B ilindigi tizere uluslararasi alanda finansman konusu

yapilmis eski fakat Gnemli bir g.ill;.mayl l.imlmal\ istedik.

Biri iktisatci digeri de iktisat tarihgisi olan iki ayr uzmanin
calismalannin iirtinii olan bu kitap finansman sorunu ve
onun gevresindeki birtakim sorunlari ve goziimleri igeriyor.

Tansu Ciller ve Murat Cizakea'min ayrt ayn ¢alismalarmin
daha sonra birbirlerinden haberdar olmalaryla birlestigi bu
cahigma Tiirk finans sektoriine tarihsel bir bakigla Osmanli
Devletinde finans, vakiflar, Islimi ig ortakliklari, Bati Tipi
Bankaciligin iilkemizde ortaya ¢ikist ve Cumhuriyet Tiirki-
yesi‘ndeki bankacilik konulariyla bagliyor.

Bundan sonraki boliim ise 1980 sonrasi Tiirkiye ekono-
misinin 6zellikle istikrar paketinin bankaciliga etkisi ve
uygulamalarin para piyasalarinda ne gibi tesirlere sebep
oldugunu incelemekte.

Bankaciligin yani sira 80
sonrasi Tiirkiye 'de ortaya ¢ikan
Islam bankacilig diger adiyla
Ozel Finans Kurumlart iizerin-
de de duran eser, Sermaye
piyasalari ve diger Finans ku-
rumlarina da deginiyor.

Risk Sermayesi (Venture
Capital) diinya iizerindeki
ornekleriyle derinlemesine
incelendikten sonra Tiirkiye'ye
getirilmesi hususunda ¢oziim-
ler sunuluyor. Son bélimde ise
degerlendirmeler ve teklifler
serdediliyor. _

Kitap 1989 yilinda Istanbul
Sanayi Odasi Aragtirma Dairesi
tarafindan yaymlanms. 208
Sayfa.

L]
slam diistincesinde insan hiirriyetinin itikadi temellerini
I inceleyen bu kitapta oncelikle el-Ciiveyni'nin hayati ve
eserleri hakkinda genig malumat verilmis.

Kur’an’da insan hiirriyeti ve insan kelaminda insan hiirri-
yeti konulari anlatilirken Ciiveyni'yle birlikte diger itikadi
mezheplerin goriis ve iddialan da karsilastirilmistir.
Ozellikle Cebri, Mu'tezili, Es’ari, Maturidi diisiincelerin
genis karsilagtirmali tahlilleri yapilmistur,

Yazar kunuyu neden Ciiveyni eksenli ele aldigim soyle
agikliyor; * Meseleyi Imamu’l Harameyn el-Ciiveyni
(v.478/1085)"nin goriisleri cergevesinde sekillendirmemizin
sebebi ise; onun, Islam diisiincesindeki onemli yerine ilaveten,
bu mithim meseleye kendisini iki defa ve farkl bigimlerde
sorgulamak suretiyle konu hakkinda ciddi bigimde kafa
yormus olmasidir. Ciiveyni'nin bu husustaki ilk diigiincesi
ve vardigi sonu¢ meshur Es’ari goriigle aynidir. Ancak, bu
diigiince tarzi kendisini tatmin etmemis olmali ki o,konuyu
ayn bir eserinde ikinci defa ele almig ve birinci diigiinis
tarzinin tam hilafina bir sonuca ulasmistr, Bu durum bizce
onemlidir. Demek ki konu.fert fert herkesi ilgilendirmesinin
otesinde, bazen ayni insan tarafindan degisik bigimlerde
diigiinmeyi gerektirecek onemde ve degerdedir.”

Bu kitabi okuyanlar su so-
rularin cevaplarini bula-
caklardir; Insanin hiirriyet
alan1 ne kadardir, daha
dogrusu onun hiirriyeti var
midir, yok mudur? Sorumlu-
luklarin tahakkuku acisindan
bulunmas gerektigi, en azin-
dan bir suur halinde hissedi-
len bir hiirriyetin sinin nedir?
[nsan i¢in mutlak anlamda
bir hiirriyetten soz edilebilir
mi? Varhgyla birlikte, sahip

oldugu tiim imkanlari ken-  Fp e

disine boglu oldugu, yaraticisi N‘ w
yoktan var edicisi Allah'im Mﬂlim
mutlak kudret ve iradesi kar- ~ 2008ayfa

sisinda bu hiirriyetin etkinligi
ve rolii ne kadardir?

Sayet boyle bir hiirriyetten bahsedilemeyecekse o vakit
insanin sorumlulugu ve Allah’in mutlak adaletinin ne anlam
olacaktr? Nun Yaymncilik 522 79 78

cergeve [T exim



5. ULUSLARARASI MUSIAD FUARI

DUNYA TICARET MERKEZI 20-23 KASIM 1997

3. ULUSLARARASI I$ FORUMU TOPLANTISI

ISTANBUL 19-22 KASIM 1997

Sayin Uyemiz,

MUSIAD'in her yil diizenledigi Uluslararasi Fuar'in 5.si bu yil 20-23 Kasim 1997 tarihleri arasinda istanbul'da Diinya Ticaret
Merkezi'nde yapilacaktir. Gegen yil istanbul'da Diinya Ticaret Merkezi'nde bilyiik bir bagariyla gerceklestirilen 4. MUSIAD
Uluslararasi Fuari'na 280 MUSIAD iiyesi firma ile 17 islam iilkesinden 51 firmadan miitesekkil toplam 331 firma katilmis, Fuar'i
45.000 isadami ziyaret etmigtir.

5. Uluslararas MUSIAD Fuari'na islam iilkelerinden 150 istirakgi firma ile 1.500 ziyaretgi sanayici ve isadaminin ve 550 civarinda
MUSIAD iiyesi firmanin katilmasi ve 100.000 ziyaretcinin istirak etmesi bekleniyor.

Fuar'da agirhikh olarak su sektérler yer alacaktir,

- Makina, Otomotiv, Elektrik ve Elektronik '97 Fuari

- Insaat ve Yap1 Malzemeleri, Mobilya ve Ig Dekorasyan '97 Fuan

- Tekstil ve Hazir Giyim Uriinleri '97 Fuarr,

- Gida Uriinleri ve Ambalaj '97 Fuarr,

Fuardan bir giin dnce (19 Kasim 1997) "islam Ulkeleri Arasinda Global is Aginin® kurulmasi konulu 3. ULUSLARARASI IS
FORUMU toplantisi yapilacak ve 50 iilkeden 1.500 kadar misafir Miisliman igadamlarinin iilke tanitimlari ve cok uluslu ortak
yatinm projeleri tanitim toplantilari, sektorel is griismeleri (workshop) yapilacaktr.

ACELE ETMENIZI TAVSIYE EDIYORUZ. 3
UNUTMAYINIZ GEGEN YIL BASVURU VE ODEMEDE GEG KALAN 96 MUSIAD UYESI
MAALESEF YER YETERSIZLIGINDEN FUARA KATILAMADILAR.
ok uygun maliyet ve 6deme sartlarinin uygulandigi Fuar ve Forum'a sizlerin de mutlaka katiimanizi bekliyoruz.

ODEME SARTLARI

FUARA KATILIM BEDELI

MUSIAD, CNR Fuarcilik Sirketi ile birlikte diizenledigi bu fuar igin dyelerine gok uygun maliyet ve tdeme sartlan saglamistir.
m2'si 100 $ + KDV iizerinden 1 stand (16 m2) = 1.600 $ + KDV'dir.

Daha fazla stand alindii takdirde, bu degerin carpiimasiyla bulunacak rakamin iizerinden ddeme yapilacaktir.

Bagvuru formunu doldurarak MUSIAD ve CNR Uluslararasi Fuarcilik A.S.'ye fakslayiniz.

CNR ile katilimei firma arasinda sozlesmenin imzalandigi tarihte doviz kuru Tirk Lirasi'na gevrilerek sabitlenecektir.
Stand alacak firma, stand bedelinin 1/3'{inii CNR Fuarcilik A.S.'ve nakit olarak Gdeyecek.

CNR Fuarcilik A.$. Tiirkiye Is Bankasi, Atatiirk Hava Limami Subesi, hesap numarasi 130038

Kalan bakiyesini ise iki ay iginde gekle, 2 ayn taksitte CNR'a tdemis olacaktir.

Stand bedeline, stand kurma panelleri, firma adi alinyazisi, hali, masa, sandalye, spot is1gi-100w, giinliik temizleme, giivenlik
ve 1 adet Gicretsiz fuar katalogu dahildir.
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ULUSLARARASI FORUM KATILIM PAYI

v Fuar katiimeist her firma ayrica 1 stand (16 m2) = 900 $ Forum katilim payini UTESAV Iktisadi Isletmesinin AKBANK
Mecidiyekdy (Istanbul) Subesindeki BU 8/0042389/01-7 nolu dolar hesabina havale yoluyla veya elden nakit olarak ddeyecektir.

v Daha fazla stand alindig takdirde, her 8 m2'lik ekstra stand icin ifave olarak 1008 katilim pay ddeyeceklerdir.

v Bu katilim payi, MUSIAD'in 50 {ilkeden 1.500 yabanci Misliiman isadaminin Fuar ve Forum'a katilmalarini sagjlamak igin
yapmakta oldugu harcamalan kargilayabilmek igin tahsil edilmektedir.
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