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OZ: Ithalata dayali biiyiime anlayisi yerine ar-ge ve inovasyona dayali biiyiime
anlayisina gegis ile birlikte girisimcilik 6ncesine gore daha énemsenir bir konuma
ulasti. Her ne kadar girisimcilik kiiltiirel gelisimin bir par¢asi olarak ifade edilse
de heniiz bu yonde yeterli mesafe alinamadigi ifade edilmektedir. Girisimciligin
bu anlamda gelismesinin ontindeki en biiyiik engellerden birisi olarak ise finansal
kaynaklarin yetersizligi ve/veya mevcut finansal kaynaklara erisim zorluklari one
cthkmaktadir. Finansman kaynaklarina erigsim noktasinda alternatif finansman
kaynaklar:  girisimciligin - gelismesi agisindan bir firsat penceresi olarak
degerlendirilebilir. Bu yonde hem mevcut alternatif kaynaklarin gelistirilmesi ve
hem de yeni alternatif kaynaklarin girisimcilerin  kullanimina sunulmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, girigimciligin geleneksel ve alternatif finansal
kaynaklar:  degerlendirilerek, alternatif finansal kaynaklarin daha etkin
kullandiriimasi yoniinde oneriler sunulmugtur.
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ABSTRACT: Entrepreneurship has reached a better position than before along
with transition to growth based on innovation and R&D rather than import-orient
growth. Much as entrepreneurship is stated as part of cultural growth, yet is
stated to not progress enough in this direction. In this context, one of the biggest
obstacles to development of entrepreneurship is the lack of financial resources
and/or access restrictions financial resources. Alternative financing sources on
the access point to financial resources are evaluated as a window of opportunity
for the development of entrepreneurship. In this context, both are enhanced the
alternative current resources and be should available to entrepreneurs new
alternative resources. In this study, traditional and alternative financial resources
of entrepreneurship have been evaluated and given suggestions to make use of
alternative financial resources effectively.
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1. Giris Yerine: Girisimcilik ve Girisimciligin Finansmaninda Geleneksel
Yontemler

Girisimcilik; yeni pazar, irin ve/veya siireg firsatlarini tespit ederek, bu
firsatlardan faydalanmak amaciyla bir iktisadi faaliyetin baslatilmas: veya
genisletilmesi yoniindeki ¢aba olarak tanimlanabilir. Bir olgu olarak bu sekilde
tanimlanabilecek girisimcilik kavrami iginde girisimci, en yalin bir sekilde,
yukarida bahsedilen ¢abay: gosteren Kisidir.

Klasik anlamda girisimci, tiretim faktorlerini organize ederek liretim faaliyetinde
bulunan ve iistlendigi riskle birlikte sonucta kar elde etmeyi amaclayan kisi olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte son yillarda girisimeciligin tanimina “yeni veya
farkli bir seyler yapma ve topluma deger katma” (Kao, 1993: 69) unsurlari da
eklenmistir. Girisimciligin 6nemi, girisimcilerin toplumun ihtiyaclarini belirleyip,
bunu yatirima, sonunda da toplumsal refaha doniistiirmelerinde yatmaktadir
(Kizilgol, 2008: 3).

Girisimcilik 6zellikle son yillarda bolgesel ve ulusal kalkinmanin en biiyiik itici
giicii olarak degerlendirilmektedir. Ulkeler agisindan issizligi azaltmasi ve
ekonomik biiylimeye katki saglamasi dolayisiyla onemli bir deger olarak
nitelendirilen girisimcilik, her yoniiyle toplumsal fayda saglamanin 6tesinde yeni
fikirlerin yol bularak yeni is alanlarmin olusmasma neden olmaktadir (ibicioglu,
2010: 54). Dolaysiyla girisimciligin kiiltiir haline getirildigi ve girisimcilik
bilincinin gelistirildigi iilkelerin igveren sayisinda, iiretiminde ve ekonomisinde
onemli dlgiide biiylime ve gelisme s6z konusu olmaktadir (Ulukdy, 2013: 80).

Finansman ise, bir isletmenin yatirimlarini ve devam eden finanse etmek igin
ihtiyac1 olan para veya sermayenin saglanmasidir. Isletmeler ihtiyag duyduklari
fonlar1 i¢ kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi isletme dis1 ¢esitli kaynaklardan
da temin edebilmektedirler. Oz kaynaklar olarak da ifade edilen i¢ kaynaklar,
isletme sahibinin ve ortaklarinin mal varlig: ile faaliyet karindan olugmaktadir.
Isletmeler 6zellikle kurulma asamasinda, diger finansman kaynaklarma ulasma
konusunda yasadiklar1 sikintilarin da etkisiyle, kendi 6z sermayelerini kullanirken
biiylime ve gelisme evrelerinde ¢ogunlukla bu kaynaklar yeterli gelmemekte
disaridan finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Banka kredileri, finansal kiralama
(leasing), faktoring, girisim sermayesi, yurti¢i ve yurtdisi finansal kurumlar ile
sermaye piyasalarindan saglanan cesitli krediler seklinde ifade edilebilen isletme
dis1 kaynaklar ise isletme i¢i kaynaklara gore daha cesitli olabilmektedir. Bu
kaynaklarmm bir kismindan isletmeler borglanma yoluyla fon saglarken diger
kismindan sermaye artirimi seklinde kaynak temin etmektedir.

Yeni kurulan girigimlerin finansman gereksinimleri, bigimsel ve bigimsel olmayan
olmak tizere iki sekilde saglanmaktadir. Bicimsel kaynaklar; bankalar, devlet,
kredi kuruluglari, girisim sermayesi fonlar1 vb. iken, bi¢cimsel olmayan kaynaklar
ise kisisel tasarruflar, aile ve arkadaslar ile melek yatirimcilardan olusur. Yeni
kurulan girisimlerin finansmaninda bi¢imsel olmayan kaynaklardan, melek
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yatirimeilarin 6nemi giin gegtikce artmakta ve girisimcilik literatiiriinde her gegen
giin daha fazla incelenmektedir (Karabayir ve digerler, 2012: 70). Dolayisiyla
girisimcinin finansman zinciri, aile, es ve dostlardan elde edilen mali destekle
baslayip, hibeler, tohum sermayesi, is melekleri, girisim sermayesi, KOBI
kredileri, halka arz ile devam eden genis bir yelpazeye yayilmaktadir.

Girisimciler islerini temelde 6z sermayeleri veya es ve cevrelerinden elde ettikleri
sermaye ile kurarlar (tohum evresi yatirimlari). Yazinda melek yatirime,
Tirkiye’de ise Bireysel Katihm Sermayedar: olarak bilinen yatirnmcilar erken
evre girisimcilere destek olurlar (www.oecd.org). Girisim sermayesi fonlariysa
daha ¢ok girisimin daha sonraki evrelerinde rol alan bir finansman aracidir. Ancak
sermaye finansman: olarak bilinen bu yontemlere ek olarak ve aslinda ¢ok daha
sik olarak kullanilan finansman araci ise temel bor¢lanma finansmani olarak ifade
edilen banka kredileridir. Dolayisiyla, 6z sermaye her ne kadar énemli bir unsur
olsa da bir girisimi baglatmak ve daha da onemlisi biiyiitmek i¢in ¢ogu zaman
yeterli olmamaktadir. Birgok girisimcinin dig finansman kullanmadan, girisimini
belirli bir noktaya getirmesi olduk¢a gigtir. Bu nedenle, girisimcilik
ekosisteminin kalitesini belirlemek agisindan finansman kaynaklarinin gesitliligi,
ulasilabilirligi ve kosullar: oldukg¢a 6nemli unsurlardir.

AR-GE DOGUM HAYATTA ILK BASARI ERKEN BUYUME
KALMA BUYUME

Erken ewre girisim sermayesi

$2 Milyon - $10 Milyon /_"

@& @]
Cekirdek sermaye
$50 Bin - $3 Milyon

i

Kamu ticarilestirme fonlan £
Melek yatinmeilar @ ®
$50 Bin - $2 Milyon

Isletme bityiimesi ve ihtiyag duyulan sermaye miktan

Erken evre sonrasi
girigim sermayesi
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Kamu fonlan, kredi,
kigisel sermaye
$25 Bin - $150 Bin

.
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Isletme evresi ve sermaye ihtiyaci evresi
Sekil 1: Girisim Evreleri ve Finansman Ihtiyaglart
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2014: 9
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Tirkiye’de girisimcilerin finansal kaynaklara erisimi genellikle serbest piyasa ve
kamu kaynaklari olmak {iizere iki kanaldan gerceklesmektedir. Serbest piyasa
acisindan bakildiginda bankacilik sistemi en 6nemli finansal kaynak saglayicisi
konumundadir. Bankacilik sistemi disinda 6zel girisim sermayesi firmalari da
girisimciler i¢in 6nemli bir finansal kaynak saglayicisi olarak degerlendirilebilir.

Kamu kaynaklartyla saglanan devlet yardimlarinin bir kismi faaliyet destegi
(girisimci ve KOBI’lerin yapacaklar1 faaliyetlere destek), diger bir kismi ise
sermaye destegi (kredi garantisi, kredi faiz destegi vb.) seklindedir. Diger taraftan,
farkli bakanliklarca isletmelere ve yatirimcilara saglanan tesvikler (vergi, sosyal
giivenlik primi vb.) de bulunmaktadir. Ayrica; kamu, ISGEM ve TEKMER
tipindeki yapilarin kurulus ve isletmesine yaptigi nakdi/ayni katkilarla da
girisimcilere dolayl destekler saglamaktadir. Dolayisiyla, girisimci ve KOBI’lere
kamu kaynaklariyla saglanan dogrudan ve dolayli mali destekler ¢ok biiyiik bir
cesitlilik gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 32).

Kamu kaynakli destekler icerisinde KOSGEB tarafindan saglanan kredi faiz
destegi, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan yeni ve yenilikgi
girisimleri desteklemek amaciyla kullandirilan Teknogirisim Sermayesi Destegi,
yine KOSGEB tarafindan kullandirilan Yeni Girisimci Destegi seklinde sermaye
destekleri ve Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Ekonomi Bakanligi,
TUBITAK, KOSGEB, TTGV, Kalkinma Ajanslari vb. kurumlar tarafindan
kullandirilan faaliyet destekleri yer almaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 32-35)

Cogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bankalar, KOBI’lerin en onemli
finansman kaynagi durumundadir. Kii¢iik isletmelerin banka kredilerine erisimde,
bliyiik isletmelere kiyasla daha fazla sorun yasamalari nedeniyle bu isletmelerin
krediye erisimlerinin artirilmasia yonelik olarak kamu tarafindan c¢esitli destek
programlar1 uygulanmaktadir. Bu destekler, politika oncelikleri dogrultusunda
uygun kosullu (diisiik faizli, uzun vadeli gibi) kredi programlar yiiriitme, kredi
garanti sistemleri ve mikro kredi sistemleri olusturma gibi farkli bi¢imlerde
olabilmektedir. Son yillarda gelismis iilkeler, kredi garanti sistemleri gelistirme,
makroekonomik ve finansal sisteme yonelik iyilestirmeler yapma gibi piyasaya
daha az miidahaleci politikalar1 tercih etmektedirler (Yiiksel, 2011: 2).

KOBI’lerin dlgeklerine ve bulunduklari is ortamia bagli olarak banka kredilerine
erisimde yasadiklar1 sikintilarin niteligi ve boyutu da farklilik gostermektedir.
Kiiciik ve geng¢ isletmeler genellikle her kosulda krediye erisimde ve kredi
maliyetinde sorun yasarken; orta Olcekli isletmeler gelismis {ilkelerde kredi
hacminin yetersizligi ve kosullarin uygun olmamasi, gelismekte olan
ekonomilerde ise krediye erisim konularinda sikint1 yagayabilmektedir. Bu durum,
genellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin daha az gelismis olmasi,
likidite azlig1 ve bankalarin kiiclik 6l¢ekli isletmeleri kredilendirme konusunda
tecriibesiz ve isteksiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Son yillarda KOBI kredileri
konusunda bankacilik sisteminde uzmanlagma yonlii bir gelisme olmasina karsin
durum yine de olmasi gereken noktanin uzagindadir.
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Uygun kosullu finansmana erisimde yasanan sikintilar, Tiirkiye’de KOBI’lerin
kurulma ve biiylimeleri 6niinde de 6nemli bir engel olusturmaktadir. Gelismis ve
benzer gelismiglik seviyesindeki {ilkelerin birgoguna kiyasla Tiirkiye’de
isletmelere saglanan bankacilik sektorii kredileri daha diisiik seviyede olmasinin
yaninda, kredi faiz oranlari da bu {ilkelerle karsilastirildiginda daha ytiksektir.
Bunlarin yani sira Tiirkiye’de KOBI’lerin biiyiik bir kismmin mikro &lgekli, mali
ve kurumsal yapist zayif isletmeler olmasi da krediye erigimlerini zorlastiran
onemli bir faktordiir.

Tiirkiye’de KOBI’ler, agirlikli olarak mikro 6lgekli bir yapilanmaya sahip olup
biliylik bir kismi aile isletmesi seklinde faaliyet gOsteren geleneksel yapidaki
isletmelerdir. Bu isletmelerde genellikle isletme sahibi ile yoneticisi ayni kisi
olmakta veya isletme sahipleri c¢ok yakin aile bireylerinden olusmaktadir.
Dolayistyla bu tiir isletmelerde alinan tiim kararlar bir kisiye veya gruba bagh
olmakta ve kisinin/kisilerin bilgi, beceri ve yonetim kapasitesi isletmelerin
performansinda belirgin bir role sahip olmaktadir. Bu igletmeler, kurumsallasma
diizeylerinin diisiik olmasinin yani sira insan kaynaklari, finansal yOnetim,
pazarlama ve yeni Uriin ve hizmet gelistirme gibi konularda da sikintilar
yasamaktadirlar. Bu veriler esasinda Tiirkiye'deki KOBI'lerin finansman yaninda
kurumsallasma problemlerinin oldugunu da gostermektedir. Dolayisiyla,
finansman desteginin yaninda yoOnetim ve organizasyon anlaminda da destek
saglayan ve bu anlamda katilimci finansman yoOntemleri olarak da ifade
edilebilecek olan girisim sermayesi ve melek yatirnm finansman modelleri
Tiirkiye'deki KOBI'ler igin 6nemli birer firsat alan1 olarak degerlendirilebilir.

Grafik 1: KOBI Kredilerinin Toplam Krediler Igerisindeki Pay1
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Grafik 1°de de goriildiigii gibi Tiirkiye’de toplam banka kredileri igerisinde KOBI
kredilerinin aldig1 pay oldukea diisiiktiir. Kii¢iik isletmeler bu nedenle ekonominin
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baska kanallar1 araciligiyla kendilerine kaynak aramak zorunda kalmakta ve ¢cogu
zaman da yeni ve biiyiiyen islerinin ihtiyaclarini karsilayabilecek yeterli kaynagi
bulamamaktadir.

Grafik 2: KOBI Kredilerinin isletme Olgegine Gére Dagilimi
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Kaynak: BDDK

Tiirkiye'de bankacilik kesiminin kullandirdign toplam krediler igerisinde KOBI
kredilerinin payina bakildiginda bunun ortalama olarak % 25 diizeyinde oldugu
gorilmektedir (Grafik 1). Bu oran ekonomiye katkilar1 acgisindan
degerlendirildiginde KOBI'ler icin olduk¢a diisiiktiir. Zira bu oran, gelismis
iilkelerde % 50'lerin iizerindedir. Bu durum krediye erisim ve kredi kosullari
bakimmdan Tiirkiye’deki KOBI’lerin, gelismis ve benzer gelir diizeyindeki
iilkelerin birgoguna kiyasla daha fazla sorun yasadigimi gostermektedir. Mikro
isletmeler, yeni girisimciler, yenilik¢i ve hizli bliyiime potansiyeli olan riskli
isletmeler, yeterli teminati olmayan isletmeler ile gelismislik seviyesi diislik
bolgelerdeki isletmeler krediye erisim bakimindan en fazla sorun yasayan
kesimlerdir. Zira banka kredileri igerisinde bireysel ve ticari/kurumsal kredilere
gdre daha az paya sahip olan KOBI kredilerinin dagilimma bakildiginda (Grafik
2), ozellikle son yillarda mikro dlgekli KOBI’lerin KOBI kredileri igerisindeki
paymin kiigiik ve orta isletmelere gore azaldig goriilmektedir.

2. Girisimcilerin Finansmaninda Alternatif Yontemler
2.1. Girisim Sermayesi (Risk Sermayesi)

Girigim sermayesi genel olarak; dinamik, yaratict ve énemli ekonomik degerler
liretme potansiyeli olan ancak finansal giicii yeterli olmayan gen¢ ve hizli
bliyliyen firmalarin yatirim fikirlerini gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatirim
finansman bi¢imi olarak tanimlanabilir. Girisim sermayesinin temelinde yeni
olusum ya da kiictik sirket vardir. Sermayedar i¢in, fikrin baslangi¢ asamasinda,
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iirtin ortada yokken ve pazarda satilabilirligi ya da kabul gérmesi kanitlanmamus,
denenmemis iken ortak olmak, getiriyi arttirmaktadir. Diger taraftan girisimci de
ortaya koymak istedigi iiriin ya da hizmeti sermaye yetersizligi nedeniyle
deneyemez iken girisim sermayesi sayesinde sirketine sermaye saglayarak
tasarladig1 {irtin ya da hizmetin satisi ile istedigi biiyiikliige sahip olma sansini
artirmaktadir.

Girisim sermayesi, 6z kaynak yatirimidir. Sermayedar, sirkete bor¢ verme yoluyla
finansman saglamak yerine ortak olmaktadir. Sermayedar hisse senedi araciligiyla
sirkete ortak oldugu i¢in yonetime katilma hakki da elde etmis olmaktadir.
Girisim sermayesi yatiriminda var olan risk ise; yeni bir {irlin {iretilmesi ve
piyasada tutulmasi riskidir. Ancak, yiiksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden
yola ¢ikan bu finansman modelinde; alinan riskin basariya doniigmesi durumunda
saglanacak yiiksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik
artist bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin
faydasini olusturur.

Girisim sermayesinin ilk uygulandigi yer Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Amerikan girisim sermayesi sirketlerinin basarisi ile birlikte diger iilkelerde de bu
tiir sirketlerin kurulmasi ve gelismesi saglanmistir. Bu iilkeler arasinda 6n siralari
Japonya, Israil ve basta ingiltere olmak iizere Avrupa iilkeleri almaktadir. Girisim
sermayesi Amerika’da 1970°1i yillardan sonra tutar ve yatirim sayisi yoniiyle ¢ok
onemli boyutlara varmis bir finansman yontemidir. 2000 yilinda yillik toplam
yatirim tutar1 agisindan rekor seviyesi olan 105 milyar dolara ulagan girisim
sermayesi yatirimlari, 2000 yilindan bu yana dalgali bir seyir izlemisse de ¢ogu
zaman artis trendinde olmustur.

Avrupa’da ise, girisim sermayesine iligkin faaliyetler 6zellikle 1980 yilindan
sonra hareketlenmistir. Cesitli calismalarda Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin kendi
diizenlemeleri ve ortak programlarla Avrupa’da girisim sermayesi yatirimlarinin
olumlu yonde ivme kazandig1 belirtilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin 2007-
2012 yillarimi baz alarak yaptigi ¢alismada 2008 yilindan sonra girisim sermayesi
yatirimlariin azalma trendinde oldugu gdsterilmistir. Bunun c¢esitli sebepleri
olmakla birlikte en biiylik sebebinin Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda
baslayip 2008 yilinda uluslararasi piyasalara yayilan ve 2009 yilindan sonra da
etki boyutunu arttiran ekonomik kriz oldugu ifade edilmektedir. 2013 yilinda
Avrupa’da girisim sermayesi yatiriminin toplam miktar1 2012 yilina gére %5
artarak 3,4 milyar Euro’ya yiikseldi. S6z konusu yilda 3000°den daha fazla sirkete
girisim sermayesi destegi saglandi.
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Grafik 3: Diinya’da ve Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirimlari (milyar $)
ve Sozlesme Sayilar1 (bin Adet)
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Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, EVCA

Tiirkiye’de ise girisim sermayesi uzun yillar uygulama imkani bulamamistir.
Gerek yerli sermayenin yetersizligi, gerek bilgi eksikligi, gerekse yasal
diizenlemelerin yeterli olmayis1 ilgiyi bu noktadan uzaklastirmistir. 1990’1
yillarin  ortalarindan  sonra  6zellikle  Sermaye  Piyasast  Kurulu’nun
diizenlemeleriyle harekete gecilmis, yurt disi1 kaynakli fonlarin da faaliyet
gostermeye baslamasiyla girisim sermayesi Tiirkiye’de ilgi gdrmeye baslamistir.
Ancak Tirkiye’de girisim sermayesi, 2000’11 yillarin basina kadar pek fazla
gelisgme gosterememis, yaygin olarak kullanilan bir finansman ¢esidi olarak
degerlendirilmemistir. ~ Girisim  sermayesinin ~ Tirkiye’de  uzun  yillar
gelisememesinin ¢ok cesitli sebepleri olmakla birlikte, {izerinde en ¢ok durulan
nokta Tirkiye ekonomisinin durgun yapisinin girisim sermayesi yatirimlarini
sinirlandirmis olmasidir. Bu baglamda girisim sermayesinin uzun vadeli bir
finansman aract modeli olmas1 ve gelisimi i¢in saglikli ve istikrarli bir ekonomik
yapiya ihtiya¢ duymasi 6nemli etkenler olarak ifade edilmektedir.

Girisim sermayesi konusunda Tiirkiye’deki ilk girisim bankalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu amagla kurulan ilk fon Vakif Risk A.S. olup, su anda
Tiirkiye’de 6’s1 halka agik olmak iizere (www.kap.gov.tr) Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’ndan lisans almis toplam 12 adet (www.spk.gov.tr) girisim
sermeyesi yatirim ortakligi (GSYO) firmasi bulunmaktadir. 2013 yili sonu itibari
ile halka agik GSYO’larin portfoy degerleri 541 milyon $’a ulasmistir. Yukarida
da ifade edildigi gibi GSYO’lar farkli yatirnm alternatiflerini igerisinde
barmdirirlar. Bu yatirim alternatifleri igerisinde girisim sermayesi yatirimlarinin
onemli bir agirlik tasidigr ve bu agirligin da yine son yillarda artis gosterdigi
goriilmektedir. 2013 yili verilerine gére GSYO’larin porfoy degerleri icerisinde
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girisim sermayesi yatirimlarinin agirligt %77,15 olarak gerceklesmistir. Bu
anlamda GSYO’larin portfoy degerleri ve girisim sermayesi yatirnmlarinin portfoy
icerisindeki agirliginin gelisimi Grafik 4’te gosterilmistir.

Grafik 4: Tirkiye’de Kurulu GSYO (Halka Agik)’larin Portfoy Degerleri
(milyon $) ve Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Portfoy icerisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: SPK

Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirim ortakligi sistemi g¢ekirdek, baslangig ve
yonetimin satin alinmas1 asamalarindaki projelere yatirirm yapmamaktadir.
Ozellikle ¢ekirdek asamasindaki firmalarin riski oldukea yiiksek oldugundan bu
firmalar G6liim vadisinde olarak nitelendirilmekte ve yatirim yapilmamaktadir.
Tiirkiye’de genellikle fikir asamasini gegmis, firmasint kurmus ve kar elde etmeye
baslamis ancak biiyiimek, yatirirmlarint devam ettirebilmek amaciyla finansmana
ihtiyaci olan firmalara yatirim yapilmaktadir (www.yoikk.gov.tr).

2.2. Melek Yatirim

Melek yatirim kavramu ilk olarak Broadway’deki borsa tiiccarlarinin, Broadway
gosterilerinin devam etmesi igin riskli yatirim yapan zenginleri ifade etmede
kullandiklar1 bir terimdir (Karabayir vd., 2012). Melek yatirimi tanimlamak adina
oncelikle melek yatirimi olusturan iki temel unsurdan bahsetmek gerekir.
Bunlardan birincisi girisimci (entrepreneur), digeri ise riski biiylik Olgiide
tistlenen, Tirkiye’deki ilgili mevzuata gore Bireysel Katilim Yatirimeist (BKY)
olarak adlandirilan melek yatirimer (angel investor)’dir.

Girisimciler, bir fikri bulan ve buna bagli bir is plani olan ve girisimini biiylitmek
icin sermayeye ihtiya¢ duyan kisiler olarak tanimlanabilir. Demirel ve Tikici
(2004)’ye gore girisimciler; vizyon, misyon ve hirs olmak {izere {i¢ anahtar
Ozellige sahip olan, ileriye doniik diisiinen, kendilerini motive eden, 6zgiiveni
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bulunan, strese kars1 dayanakli, problemlere ¢6ziim odakli yaklasan ve baskin bir
bireysek karaktere sahip olan kisilerdir.

Melek yatirimcilar ise risk sermayesi kuruluslarinin yatinnm yapamayacagi kadar
erken evrede bulunan girisimlere, genellikle kiiglik miktarlarda (100.000 TL-
1.000.000 TL) finansman ve bu finansmanla birlikte girisimcilere satis,
pazarlama, insan kaynag tedariki ve egitimi, yonetim gibi hususlarda destek olan
varlikli sahislardir. Osnabrugge (2000) melek yatirimeilari, birgcogu 6nceden kendi
isini kurmus, servetlerini ve tecriibelerini yeni kurulan kii¢iik girisimlere aktarmak
isteyen bireysel yatirnmcilar olarak tanimlamistir. Tirkiye’de ise Hazine
Miistesarligi tarafindan 15.02.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkindaki Yonetmelige gore Bireysel Katilim
Yatirimcilari; iki takvim yili igerisinde yillik geliri en az 200.000 TL veya menkul
ve gayrimenkul varliklarinin toplami 1.000.000 TL olan, son 5 yil igerisinde en az
iki yil, yillik cirosu 25.000.000 TL olan bir sirkette en az Genel Miidiir
Yardimcilig1 pozisyonunda calisilmasi vb. tecriibe kriterlerini saglayan, kisisel
maddi varlik ve tecriibelerini baslangi¢ asamasindaki sirketlere aktaran gergek
kisiler olarak tanimlanmuistir.

Grafik 5: Cesitli Ulkelerde Melek ve Kiivez (inkiibatdr) Yatirimlar
(2013, milyar $)
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Diinyada yaklagik 300 milyon kisi; yaklasik 150 milyon yeni ise baslamayi
denemektedir. Bunlarin her yil yaklasik 3°te 1’1 yani 50 milyonu veya her giin
yaklasik 130 bini yeni bir firma olarak dogmaktadir. Bu firmalarin ¢ogu basarisiz
olarak ortadan kalkmakta, bazilari ise basarili olarak biiyiimektedir (Oduyoye vd.,
2013). Girisimciler; girisimlerine finansman bulmak amaciyla banka, banka
benzeri finansal kuruluslara miiracaatlarinda fikirlerine yonelik yatirimin fazla
risk tasimasi, teminat yetersizlikleri gibi nedenlerden dolayr finansman elde
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edememektedir. Girisim sermayesi sirketlerinin veya 6zel sermaye fonlarinin daha
cok ileri asamadaki sirketlere finansman saglamasi, erken evre girisim finansmant
konusunda bosluklar olusturmustur. Iste tam bu noktada melek yatirimeilar yeni
fikir sahibi bireyler ve erken evre girisimler i¢in 6nemli bir alternatif finans
kaynag1 olmustur (Www.oecd.org).

Melek yatirma yonelik uygulamalar ABD’de yaklasik 35 yil Oncesinde,
Avrupa’da yaklasik 25 yil 6ncesinde baslamasina karsin Tirkiye’de bu alternatif
finans yontemine yonelik uygulamalarin gegmisi yaklagik 10 yil Oncesine
dayanmakta olup ¢ok smirli sayida uygulama gergeklesmistir. 2013 yili sonu
itibari ile ACA (Angel Capital Association) ve EBAN (European Trade
Association for Business Angels, Seed Funds and other Early Stage Market
Players)’den elde edilen verilere gore; ABD’de goriiniir ve goriinmez melek
yatirnm piyasalarinda 298.000 bireysel melek yatirimei, 32.000’i ¢ekirdek evre,
29.000’1 baslangic evresi ve 9.000°1 biiylime evresinde olmak iizere toplam
71.000 melek yatinm anlagmasina yaklagitk 25 Milyar $’lik  yatirim
gerceklestirmistir. Avrupa’da ise 271.000 bireysel melek yatirimci, 3.677’si fikir
evresi, 7.355’1 ¢ekirdek evre, 18.053’1i baslangi¢ evresi, 2.340°1 biiylime evresi ve
2.005°1 diger evrelerde olmak iizere toplam 33.430 melek yatirnm anlagsmasina
yaklagik 6,8 milyar $’lik yatirim yapilmistir (Galveias, 2014: 4).

Grafik 6: Yillara Gore Melek Yatirime1 Agi (BAN) Sayist
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Kaynak: EBAN ve ACA 2013 Raporlari

Grafik 6’da melek yatirim aglari sayis1 bakimindan ABD-Avrupa karsilastirmasi
yapilmig olup yillar itibariyle melek yatirim aglar1 agisindan bir artis egilimi
oldugu goriilmiistiir. Grafige bakildiginda Avrupa melek yatirnrm agi sayisinin
2007 yilindan sonra ABD melek yatirim agi sayisinin iizerine ¢iktigi ve bu
egilimin gliniimiize kadar devam ettigi goriillmektedir. Buradan da anlasilabilecegi
gibi 2008 finansal krizi sonrast Avrupa gecte olsa melek yatirimin 6nemini
kavramis ve bu konuda ciddi adimlar atmistir. Melek yatirnmcilarin 2013 yili
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itibari ile agirlikli olarak tercih ettikleri sektorler, internet, saglik hizmetleri, mobil
uygulamalar ve yazilim olmustur. Anlagsma bagsina yatirrm ABD’de 265 bin $ iken
Avrupa’da bu rakam yaklasik 204 bin § seviyesinde gerceklesmistir. Tirkiye’de
ise bu rakam yaklasik 127 bin $ seviyesindedir (EBAN, 2012; Hazine
Miistesarligi, 2013; Hazine Miistesarligi, 2014).

Tiirkiye’de ise melek yatirim anlagma sayisi tam olarak bilinmemekle birlikte
258’1 Hazine Miistesarlifinca akredite olmus toplam 750 dolaylarinda bireysel
melek yatirimcisi tarafindan yaklagik 18,4 milyon $’lik yatirim gergeklesmistir.
Bununla birlikte EBAN 2013 raporunda melek yatirim sektorii %116°lik biiyiime
orani ile en hizli biiyiiyen iilke olan Tiirkiye ayrica BNP Paribas tarafindan
yayimlanan Global Girisimcilik Raporu’nda da melek yatirim agisindan en cazip
ti¢ tlilkeler icerisinde gosterilmistir. Melek yatirim aglart performansi bakimindan
ise EBAN’in 2013 yili sonunda yaptigi c¢alismada Tirkiye’nin Avrupa
ortalamasinin iizerinde oldugu belirtilmistir. Ayni calismaya gore Tiirkiye’de
melek yatirim tutariin Gayri Safi Milli Hasila’ya orani ise Avrupa ortalamasinin
altinda kalmistir.

Tiirkiye’de 2013 yili sonrasinda c¢ikarilan yonetmelik geregince kayda alinan
melek yatirim sektorii, devlet tarafindan tesvik edilmistir. Bu kapsamda devlet
girisimlere yonelik melek yatirrmda bulunan yatirnmcilara %75 ile bazi
durumlarda %100 olmak {izere vergi muafiyeti uygulamakta olup, diinya
genelindeki vergi tesvikleri bakimindan uygulanan tesvik orani ilk sirayr almakta
ve bu da Tiirkiye’nin melek yatirimeilar agisindan cazipligini arttirmaktadir. 2015
yili Mayis ay1 itibariyle yayimlanan BKS Ilerleme raporuna goére Tiirkiye’de
akredite edilmis 308 BKS ve 11 BKY agi bulunmaktadir. Akredite edilmis
BKY’ler %53’ yazilim ve uygulama gelistirme, %40°1 e-ticaret ve %7’si
Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri olmak {izere toplamda 16 anlagsmaya
5,1 milyon TL kaynak aktarmislardir.

2.3. islam Bankacihg

I[slami finans sistemi bir asirlhk gegmise sahiptir. Miisliimanlarin iiretken
faaliyetleri ve tiiketici ihtiyaclarinin finansmani i¢in olusturulan sistem Islam
medeniyetinin en parlak doneminde ve sonrasinda yiizyillar boyunca oldukga
etkili olarak ¢alismistir. Ancak ekonominin merkezi agirlikli olarak bati1 diinyasina
kaydigindan, yiizyillar boyunca batili finansal kurumlar baskin olmustur ve Islami
gelenek pasif sekilde kalmistir (Igbal ve Llewellyn, 2002: 1). Son yillarda ise
ozellikle de 2008 kiiresel krizinden sonra Islami finans biiyiik nem kazanmistir.

Islam Bankaciligi modeli temelde, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
talebi olan ekonomik birimlere finansal kaynaklarin faiz olmaksizin aktarilmasi
esasina dayanmaktadir. Aracilik hizmetinde bulunan tiizel kisilik; tasarruf
sahiplerinden toplanan kaynaklar1 kar/zarar esasina gore isletmekte ve emegini
ve/veya sermayesini katmaktadir (Ozgiir, 2007: 11).
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Kiiresel finans sisteminde kiiciik ama giderek biiyiiyen bir paya sahip olan Islam
Bankacilig1 sisteminin, son ddnemlerde Islam iilkelerinin yani sira finans
piyasalarinin gelismis oldugu diinyanin ¢esitli {ilkelerinde de, alternatif bir model
olarak kullanimi giderek yayginlagsmaktadir (Parlakkaya ve Ciirtik, 2011: 397).
Diinya Islami Bankacilik sektériiniin 1995 yili sonunda 140 milyar $ olan toplam
aktif buytikligi 2013 yili sonunda 1,7 trilyon $'a ulasmistir (www.tkbb.org.tr).

Grafik 7: Diinya’da Islam Bankacilig1 Sektér Paylar
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Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)

Tiirkiye’de Islam Bankaciligi kapsaminda ilk érnekler 1983 yilinda “Ozel Finans
Kurumlar1” adiyla kurulmus olup 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans
kurumlart 2006 yilinda “katilim bankas1” adin1 almistir. Katilim bankaciligi, dini
inanglar1 dolayistyla bankalara yatirilmayarak, yurt i¢inde ve yurt disinda, altin,
doviz ve gayrimenkul olarak tutulan, hatta yastik altinda saklanan tasarruflarin
iiretim silirecine dahil edilmesi amaciyla kurulan ve kar-zarar ortakligir seklinde
faaliyette bulunan kurumlardir seklinde tanimlanmaktadir (Ozdemir ve Ozulucan,
2010: 6).

Katilim bankalar1 2013 yili sonu itibariyle Tiirk bankacilik sektoriinlin bilango
biytikligi agisindan % 5,5’ini, kredi (kullandirilan fon) biiyiikliigl agisindan %
6,2’sini ve mevduat (toplanan fon) biiyiikliigli agisindan % 6,5’ini olusturmaktadir
(www.tkbb.org.tr). Bu oranlarin toplam iginde biiyiik bir yer tutmamasina ragmen,
hemen her yil istikrarlt olarak artis gosterdigi goz oniinde bulunduruldugunda,
katilim bankaciliginin ilerleyen yillarda bankacilik sektoriinde agirligini artirmasi
muhtemeldir.

Girigimcilerin finansmani1 agisindan Katilim Bankalari’nin 6nemine iliskin bir
gosterge, kullandirilan fonlarin kredi tiirli yoniinden dagilimi ile ilgilidir. Daha
once de ifade edildigi gibi, mevduat bankalarinin toplam kredileri igerisinde
KOBI kredilerinin pay1 (2013 yili igin %25,9), kurumsal/ticari kredilerin (2013
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yilt icin %42,4) ve bireysel kredilerin (2013 yili i¢cin %31,7) daha az iken bu
durum katilim bankalarinda KOBI’ler lehine farklilik gostermektedir. 2013 yili
sonu itibari ile Katilim Bankalari’nin kullandirdiklar1 fonlar igerisinde KOBI
kredilerinin pay1 %46,4 olarak gerceklesmis iken bu oran kurumsal kredilerde
%34 ve bireysel kredilerde ise %19,6 olarak gerceklesmistir. Bu durum KOBI’ler
acisindan Katilim Bankaciligi kaynaklarimin daha ulasilabilir oldugu noktasinda
bir durumu ortaya koymaktadir.

Grafik 8: Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 Sektorii Temel Gostergeleri
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Kaynak: TKBB

Katilim bankalar topladiklar1 fonlar1 mudaraba, musaraka, murabaha, serike ve
icare gibi Islam hukukunda yerini bulan ve asirlardir kullamlagelen gesitli
islemlerle degerlendirmektedirler. Bu iglemler icerisinde katilim bankalarinin
girisimcilerin finansmanina doniik olarak kullandirdiklar1 ve birgok kaynakta da
belirtildigi {izere girisim sermayesi finansman yontemi ile biiyiik dl¢lide ortiisen,
yine Islam bankacihig: literatiiriinde, islam bankalarinin vazgegilmez unsuru
olmas1 gerektigi seklinde degerlendirilen ayricalikli fonksiyon mudaraba
sistemidir. Ciinkii mudaraba sistemi, kar/zarar ortaklig1 sistemi ile islami finans
sisteminde faiz sisteminin yerine ikame edilen unsurdur. Bununla birlikte katilim
bankalarinin iglemlerinin biiyiikk bir ¢cogunlugunu murabaha yani ticarette pesin
alip vadeli satma islemi olusturmaktadir.

Mudaraba, nakdi sermayelerini degerlendirmek isteyen ancak uzmanlik bilgisi ya
da risk istah1 diistik ve “faiz (riba)” kaygisi bulunun bireylerin sermayelerini
Islami usullere gore degerlendirmek iizere kurulmus olan Katilim Bankalarinin
hizmet stokunda yer alan “faizsiz finansman” secenegidir. Tiirkcelestirilmis adiyla

~ 9

“Kar-Zarar ortaklig1” olarak adlandirilmaktadir.
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Mudaraba finansman sistemi, yatirim yapmak i¢in tasarrufu bulunan ve risk-getiri
beklentisi piyasa getiri oranindan daha yiiksek olan yatirimei ya da araci bankanin
yiiksek getiri vaat eden projelere finansman saglamasi ve olusan gelirden yatirim
karar1 esnasinda anlasilan oran diizeyinde pay almasi ile sonlanan siiregtir.

Burada 6nemli olan hususlar sunlardir (Kumas, 2006: 377);

X/

< Yatirnmin muhtemel kazancindan finansman kaynaginin pay1 kesinlikle oran
olarak belirtilmelidir. Belli bir tutar olarak belirlenmesi gelecegin belirsizligi
ilkesi ve Kar-zarar ortakligi ilkesine aykiri olusu dolaysiyla uygunsuz/yanlis
olarak degerlendirilmektedir.

* Finanse edilen proje eger girisimci hatasi haricinde sermayede
azalmaya(zarar) olusursa zararin finansmaninda girisimecinin sorumlulugu
yoktur. Biitiin zarar finansman kaynagina aittir. Ancak zararin olusmasina
girisimcinin ihmali sebep olusturmussa zararin tedarigi talep edilebilir.

¢ Eger finansman kaynagi ve yeni girisimin ayni sektorde yatirimlari mevcutsa
finansman kaynaginin girisimciye alan sinir1 koyabildigi *“ Kapali Mudaraba “
sistemi de mevcuttur.

% Girisimin yapilacag1 sektoriin Islami kurallarla celismemesi gerekmektedir.

Ancak Tiirkiye’de kaynaklarin kullanim1 noktasinda diinyadaki benzer

uygulamalara gore eksik bir nokta mevcuttur. Tiirkiye’de katilim bankalarinin

toplam aktifleri icerisinde mudaraba yatirnmlarinin pay1 %1 bile degildir, ancak bu

oran diinyada %3,9 olarak ger¢eklesmektedir (Thomson Reuters Zawya, 2013:

24). Bu durum, girisimcilerin finansmani agisindan Katilim Bankalari’nin

Tiirkiye’de, islam Bankalar’'nin ise diinyada onemli bir alternatif olmalarina

ragmen bu sorumluluklarini yeterince yerine getirmediklerini gostermektedir. Bu

anlamda mudaraba finansmani, girisimcilerin finansmani agisindan iizerinde
calisilmasi gereken bir konudur.

Gliniimiiz mevduat bankalari, kalkinma hedefine yonelik uzun siireli yatirim
kredileri yerine ticari amaghi kisa siireli kredilere yonelmekte; bu tutum,
gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina bir engel olusturmaktadir. Islam
Bankalari, kalkinma amacma yonelik yatirim projelerini finanse ederek
gelismekte olan {ilkelerdeki bir eksikligi giderebilece§i diisiiniilmektedir. Bu
acidan bakildiginda ise katilim bankalarmin girisim projelerini finanse etmek
suretiyle tasarruflarin degerlendirilmesine imkan saglayacak mudaraba sistemine
agirlik vererek, hem kar/zarar ortakliginin en muteber seklinin uygulama alanini
genigletmesi ve hem de faizsiz bankaciligin kurulus felsefesinde var olan
ekonomik kalkinmaya katki saglamasi 6nem arz etmektedir.

2.4. Mikrofinansman

Mikrofinansman, yoksul ve diisiik gelir diizeyindeki kisi, aile ve mikro isletmelere
saglanan finansal hizmetlerdir. Is yapma fikri olup, gelir getirici bir faaliyette
bulunmak iizere, kiiglik bir baglangic sermayesine ihtiyaci olan yoksullara imkan
saglamak amaciyla gelistirilen bir finansal destek yontemidir. Bir mikro
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finansman kurulusunca bir mikro girisimciye, isini gelistirmesi amaciyla verilmis
olan finansal destek ise mikrokredi olarak ifade edilmektedir. Mikro kredi
genellikle isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, hammadde ve malzeme
alimi, imalat i¢in gerekli sabit techizatin alimi gibi amaglarla verilmektedir
(Diindar, 2007: 2). Bunun disinda geleneksel kredi, mevduat, sigorta ve gecerli
mali sistem disinda kalanlara veya bu kuruluslara ulasamayanlara yapilan tasarruf,
sigorta ve para transferi gibi hizmetler de mikro finansman hizmetleri arasinda
sayilmaktadir (Diindar, 2007: 2).

Mikrofinansman gelismekte olan iilkelerde fakirligin azaltilmasinda 6nemli bir
ara¢ haline gelmis bulunmaktadir. Geleneksel olarak mikrofinansin fon
kaynaklari, kamu ve 0Ozel sektér bagislar1 ile kar amacli olmayan yardim
kuruluglar tarafindan saglanmistir. Ancak son yillarda mikrofinansin fon
kaynaklar1 i¢inde kar amagli olmayan kuruluslarin ve yatirimeilarin payi
azalmaktadir. Buna karsin daha c¢esitlenmis fon kaynaklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Mikrofinansman, 2000°1i yillarla birlikte ticari bir alan haline doniismiis ve
ticarilesme hizli bir sekilde atmaktadir. Ulusal ve uluslararasi ticari bankalar
sadece gelismekte olan iilkelerde degil, gelismis iilkelerde de artan bir sekilde
mikrofinansman kuruluslarina ilgi gostermektedirler (Krauss ve Walter, 2009:
88).

Mikrofinansin ticarilesmesi ile birlikte mikrofinansman kuruluslari geleneksel
hizmet alanlarin1 genisletmislerdir. Ge¢gmiste kadinlara ve fakirlere kiigiik miktarl
kredi seklinde mikrokredi saglama {izerine odaklanmis bu kuruluslar giintimiizde
mikrokrediden mikrofinansmana dogru bir gelisim gdstermistir.  Artik
mikrofinansman, sadece kadinlara ve fakirlere diisiik miktarli krediler saglayan
mikrokredi kuruluglarinin olusturdugu bir alan degildir. Mikrokrediden daha genis
bir kapsama isaret eden mikrofinansman, kii¢iik girisimcilere, isletmelere bir
takim destekleyici hizmetlerle birlikte fon aktaran bir finansal kaynak tiirtidiir.

Tiirkiye’de mikro finans hizmetlerine olan talep, mikro ve kii¢iik isletmeler ile
yoksul ve az gelirli hane halklar1 a¢isindan degerlendirilmektedir. Mikro ve kiigiik
isletmeler, faaliyetlerini siirdiirmek ya da gelistirmek i¢in, yoksul ve az gelirli
kigiler ise is kurmak ya da tiiketim ve diger ihtiyaclarini kargilamak i¢in mikro
finans hizmetlerini talep etmektedirler. Bu durumda, formel ve enformel sektor
girisimcileri, tarim sektorii ve hane halklart mikro finans hizmetlerini talep eden
kesimler olacaktir (Gokyay, 2008: 98).

Tiirkiye’de diinyadaki mikrofinansman uygulamalarina paralel olarak yakin tarihe
kadar ¢ok fazla ¢alismalarin olmadigi goriilmektedir. Bununla Dbirlikte
mikrofinans hizmetleri baglaminda degerlendirilebilecek ilk uygulamalar para
vakiflar1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Para vakiflari, alisilmisin  disinda,
hayirsever bir kiginin gayrimenkul malin1 degil de parasin1 vakfetmesiyle
gerceklesen bir vakif tiirlidiir. Vakfedilen bu paranin bir daha geri alinmasi soz
konusu degildir. Cizak¢a (1993)’ya gore burada esas olan paranin miitevelliler
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tarafindan isletilmesi ve elde edilen karin vakfin kurulus amacina yonelik olarak
harcanmasidir.

Bagis yapan vakiflarin mutlak miilkiyetinde olan nakit paradan olusan vakfin
sermayesi bor¢ almak isteyen ihtiya¢ sahibi insanlara aktarilmakta ve ardindan
onlar da belirli bir siire sonunda vakfa anapara ile birlikte fazladan bir miktar
paraylr Odemekteydi. Alinan bu fazla para ise dini ve sosyal amaglar icin
kullaniliyordu. Cizakca (1999)’ya gore sagligin, egitimin ve refahin biiyiik oranda
bagislarla finanse edildigi bir toplumda, para vakiflar1 toplum diizeninin ayakta
kalmasinda ¢ok Onemli bir etkendi. Bununla birlikte faaliyette bulunduklar
sehirlerin ekonomilerine biiylik miktarlarda sermaye girdisi sagliyorlardi.

Konvansiyonel anlamda ilk mikrofinansman girisimi ise 2002 yilinda, bir sivil
toplum orgiitii olan Kadin Emegini Destekleme Vakfi tarafindan kurulan Maya
Mikroekonomik Destek Isletmesi’dir. Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi, Diyarbakir
Valiligi ve Prof.Dr. Muhammet Yunus’un® baskanligmi yaptigi Grameen Trust
isbirligi ile Diyarbakir’da 2003 yilinda Tiirkiye Grameen Mikrokredi Projesi
(TGMP) adi altinda baslatilan proje ile ilk mikrokredi cekleri verilmistir.
TGMP’nin amaci, yoksulun yoksulu olarak nitelendirilen insanlara, o6zellikle
kadinlara, gelir getirici faaliyetlerde bulunmalar1 i¢in kendi islerini kurmalarina
yonelik kiigik kredilerin sunulmasi olarak belirlenmistir. Bu proje ile diger
taraftan, yoksullarin kii¢iik birer isletme sahibi olmalar1 saglanarak yoksullugun
ortadan kaldirilmas1 hedeflenmistir. S6z konusu proje gilinlimiiz itibari ile 67 ilde
ve 111 sube ile devam etmektedir. Proje kapsaminda 435.376.900 TL kredi
dagitilmistir. 2015 Temmuz ay1 itibari ile 52.232’si kredi alan ve 12.046’°s1 kredi
bekleyen olmak iizere toplam 64.278 iiyeye ulagilmigtir. TGMP kapsaminda
verilen kredilerin uygulama alanlarma gore dagilimi ise Grafik 9’da
goriilmektedir.

Tiirkiye’de mikrokredi ile ilgili diger dnemli uygulama ise I Ozel Idaresi
uygulamalaridir. TGMP projesi ile Diyarbakir’da elde edilen basarilarin ardindan,
2005 tarih ve 5302 sayili i1 Ozel Idaresi Kanunu’nun 6. maddesi ile getirilen
diizenleme sonucunda yoksullara mikro kredi verilmesi Il Ozel Idareleri’nin gérev
alanlar1 igerisine alinmaistir.

* Mikrokredi kavramim bulan ve gelistiren ve aym zamanda Grameen Bankasi'min kurucusu olan
Bangladesli bankaci ve ekonomi profeséridir. Sosyal ve ekonomik bir gelisme yaratmadaki
cabalarindan 6tiirii 2006 yilinda Nobel Baris Odiilii’ne layik gorilmiistiir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Mikrokredit
http://tr.wikipedia.org/wiki/Grameen_Bankas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Banglade%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nobel_Bar%C4%B1%C5%9F_%C3%96d%C3%BCl%C3%BC
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Grafik 9: TGMP Kapsaminda Verilen Kredilerin Dagilim1
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Kaynak: http://www.tgmp.net/tr/

Mikrofinansman veya mikrokredi uygulamalari, girisim sermayesinde birgok
yonii ile farklilik gdstermesine karsin, ozellikle yoksullugun daha fazla oldugu
kirsal bolgelerdeki insanlarin is sahibi olmalarini destekleyecek bir uygulama
olmasi nedeniyle bolgesel anlamda organize edilecek girisim sermayesi
organizasyonlarini destekleyecek bir mekanizma olarak degerlendirilebilir.

3. Sonu¢ Yerine: Girisimciligin Finansmaninda Mevcut Durum Uzerine
Oneriler

Girisimciligin finansmaninda alternatif yontemler iizerine genel agiklamalardan
sonra, s0z konusu yontemlerin gelistirilmesi ve daha yaygin kullanimi iizerine su
genel tespit ve Onerilerde bulunulabilir.

Melek yatirnrmin basarisi, yiiksek girisimeci potansiyeline sahip olmaktan
gecmektedir. Arastirmalar (Hofstede,1980) girisimcei ve girisimcilik karakteristik
farkliliklarinin toplum kiiltiirii ile paralel oldugunu gostermistir. Bu arastirmalarda
baz1 kiiltiir yapilarinin diger kiiltiir yapilarina gore girisimcilige daha yatkin
oldugu belirlenmistir. Kuvan (2007) yapmis oldugu caligmasinda Tiirk insaninin;
geleneklerine bagli, toplumsal davranis kurallarin1 benimsemis ve igine kapanik
karakteristik Ozelliklerini tagidigini vurgulamistir. Bu &zellikler sonucu Tiirk
insanin ortaklik yapisindan ziyade bireysel is sahipligini benimsedigi goriilmiistiir.
Ayrica BNP Paribas’in raporunda Tirk girisimcilerin in %78’inin girisimecilik
izerine aile gecmisi bulunan kisilerden olustugu ifade edilmektedir. Bu durumun
temel nedenleri olarak Tiirkiye egitim sisteminde genglerin; memur olarak,
kendisine sunulan seceneklerde secim yapip, kendi secenegini olusturamayan, en
biiyiikk hayali iyi iicret veren bir yerde ¢alismak olan, yapacagi isi bilmeyip,
verilecek ise ve talimata hazir olan bireyler olarak yetistirilmesi ifade edilebilir.
Bundan dolayidir ki Tiirkiye 17. biiyiik ekonomi olmasma ragmen girisimcilik
siralamasinda 41. ve rekabet endeksinde 68. sirada yer almaktadir.

Melek yatirim faaliyetlerini arttirmak ve yeni fikirler olusabilmesi adina ar-ge
calismalarina diisen pay biiyliktiir. Ancak ar-ge yatirimlarina harcanan paranin

48



49

Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi

gayri safi milli hasilaya oran1 Avrupa’da %3,3 iken Tiirkiye’de bu oran sadece
%0,95 seviyelerindedir.
Yapilan arastirmalara (Bektas ve Kdseoglu, 2007, Kuvan, 2007, Iscan ve Kaygin,
2011) gore Tiirk girisimei ve girisimcilik diinyasi, girisimcilik iizerine egitim
eksikligi, finansal problemler, teknolojik yetersizlikler, ar-ge caligmalari lizerinde
isgiicii ve bilgi eksikligi, bireysel beceri zayiflifi ve psikolojik etmenlerden
negatif olarak etkilenirken; girisimcilik tizerine hirsli olma, dinamik niifus, karar
ve risk alma becerileri, yenilik¢i olus ve firsatlarin farkina varig gibi etmenlerden
olumlu olarak etkilenmektedir. Melek yatirnmcilarin yatirim kararlar1 sosyal,
ekonomik ve kisisel sebeplerden etkilenmektedir. Melek yatirimi basariya tasiyan
ana etmenler; yeni is fikirlerinin hukuki giivencesi, risk alma davranislari,
yenilikgilik ve proaktiflik olarak siralanabilir.

Diinyada melek yatirimcilara yonelik tesvikler, yonetmelikler bolgesel bazli

uygulanmakta iken Tiirkiye’de tek bir merkezden wuygulanan tesvik ve

yonetmelikler mevcuttur. Buda Tiirkiye’de melek yatirim aktivitelerinin genellikle
biiyiik sehirler etrafinda yogunlasmasi sonucunu dogurmustur.

Tim bu eksikliklere ragmen Tirkiye’de melek yatirimer profilinin  BNP

Paribas’in Global Girisimcilik Raporu’nda melek yatirimi %77°1ik oranla az riskli

olarak nitelendirmesi, devletin yiiksek oranli vergi tesvikleri, fikri koruma

kanunlari, mevcut melek yatirimeilarin girisimei  odakli  oluslari, ar-ge
caligmalarina aktarilan kaynagm yillar itibariyle dnemli gelismeler gdstermesi,

Tiirkiye’de melek yatirnmci profilinin ABD ve Avrupa ortalamasinin {izerinde

olarak servetlerinin %10,6’lik kismin1 melek yatirim faaliyetlerinde kullanmalari,

2015 itibari ile 1.000 BKY hedefi, 2023 itibari ile %3’liikk ar-ge

harcamalari/GSMI hedefi ve son yillarda yayimlanan raporlarda Tiirkiye nin

melek yatinm acisindan cazip olarak gosterilmesi bu hususta ilerleme
kaydedildigini gostermekle birlikte, gelismis tilkelerin ¢ok gerisinde olundugu
unutulmamalidir.

Bu calisma sonucunda melek yatirim ve girisim sermayesi faaliyetlerinin ve

basarinin arttirilmasi igin su onerilerde bulunulabilir;

¢ Gelismis iilkelerle kiyaslanabilir bir seviyeye ulagmak amaciyla, girisimcilik
cevresinin gelistirilmeli ve girisimcilik kiiltliri tim toplumu kapsayacak
sekilde genisletilmelidir.

< Ulke genelinde, girisimcilik ve melek yatirima yonelik egitim ve danigmanlik
hizmetleri yayginlastirilmalidir.

% Girisimcilik dersi egitim miifredatina 4 ve 5. smiflarda eklenmeli ve
genglerimiz girisimcilik kiiltliriine sahip bireyler olarak kiiciik yastan itibaren
yetistirilmelidir.

¢ Girisimcilik ve melek yatirim iizerine; yarigmalar, odiiller ve tesvikler,
tiniversite tanitim etkinlikleri gibi iilke capinda destekleyici aktiviteler
yiriitilmelidir.

% “Girisimcilik Konseyi” gibi yapilar olusturarak girisimciler ve melek yatirim
organizasyonlar: arasindaki koordinasyon saglanmalidir.
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¢ Girisimcilik ve melek yatirim tlizerine her bolgede is diinyasi, tiniversiteler ve
aragtirmacilar tarafindan ortak etkinlikler yiiriitiilmelidir.

¢ Ar-ge calismalari arttirllmali ve yapilan ar-ge ¢alismalari sonucu yeni fikir ve
tirtinlerin ortaya konulabilirligi arttirilmalidir.

¢ Bireysel ve melek yatirimci ag1 bazinda mevcut melek yatirnmceilarin bolgesel
bazda ofisler acarak, girisim ve yeni is fikirlerine kaynaginda ulagmasi tesvik
edilmelidir.

s Melek yatirima ait tesvik ve yonetmelikler bolgesel bazda ele alinarak, sosyo-
kiltiirel ve sosyo-ekonomik farkliliklar gz Oniine alinarak yeni tesvik ve
yonetmelikler hayata gecirilmelidir.

Girisim sermayesi ve melek yatirnm gibi, hali hazirdaki girisim finansman
kaynaklar1 incelendigi takdirde uzmanlik alani olarak tamamen yeni is fikirlerinin,
girisimlerin incelenmesini belirledikleri goriilmektedir. Ancak Katilim Bankalari
tarafindan kullandirilan ve girisimciligin finansmani agisindan onemli bir
alternatif olma potansiyeline sahip olan mudaraba sisteminin uygulanmasi bu
noktada aksaklik yasamaktadir. Mudaraba sistemi yalnizca katilim bankalari
tarafindan kullanilabilmektedir. Her ne kadar katilim bankas1 olsalar da bankalar
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak kullandirma genel sistemi ile ¢aligmaktadir. Kredi
kullandirilan kurumlarin se¢iminde finansal tablo analizine biiyiik agirlik
verilmektedir. Ne var ki yeni girisimin dogasi geregi, finansmana ihtiya¢ duyan
girisimler yeterli faaliyet ge¢misine sahip olmadiklarindan dolayr geleneksel
kredilendirme siirecinin disinda kalmaktadirlar. Bu noktada fon talep eden
girisimlerin degerlendirilmesi ayr1 bir uzmanlik bilgisi gerektirmektedir.

Katilim bankalarinin bagka finansman yontemlerini de kullanabiliyor olmasi ve
halihazirda konvansiyonel banklarla rekabet etmek zorunda oluslar1 onlar yiiksek
risk iceren yeni girisimlerin finansmanindan uzak tutmaktadir. Ayrica Tirkiye’de
kar pay1 oranlarinin nispeten yiiksek olusu bankalara beklentileri oraninda kar
saglamada kolaylik saglamaktadir. Kar arzusunu normal fonlama yontemleriyle
saglayan bankalar ise yiiksek riskli {riinleri portfdylerine katmay1
degerlendirmemektedir.

Bu baglamda, mudaraba finansman yonteminin Katilim Bankalar: tarafindan daha
yaygin kullanilmasi ve boylece girisimcilerin finansmani agisindan onemli bir
alternatif haline gelebilmesi i¢in yapilmasi katki saglayacak uygulama onerileri su
sekilde ifade edilebilir;

+ Katilim Bankalari’na mudaraba sistemi ile kullandiracaklari fonlardan elde
edecekleri gelirlerine kismen ya da tamamen vergi muafiyeti uygulanmalidir.
Bankalarin arz fazlasi olusturmasi tesvik edilmelidir.

« Katilim Bankalar’nin mudaraba sisteminin tanitimina yatirim yapmasi
gereklidir. Ya da yeni bir isim ile iiriin yeniligi kapsaminda yeni ama
mudaraba temelli bir hizmet segenegi olusturmalidir. Bu sistemin
modernizasyonuna katki saglayacaktir. Yapilacak yeniligin, proje finansorleri
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olan banka miisterilerinin hak dagitimi ve bilgi asimetrisi alaninda yapilmasi
faydal1 olacaktir.

% Katihm Bankalari’nin sigortacilik alaninda sagladiklar1 ortak ¢alismay1
mudaraba alaninda saglamasi tesvik edilmelidir. Mevcut girisim sermayesi
sirketleri fon olarak oldukga giigliidiir, ancak bir ortaklik c¢atis1 altinda bu
sirkeler ile rekabet etmek miimkiindiir. Nitekim bu ortak ¢alisma alaninda
uzman insan kaynaklarmin tedarik ve egitimine imkan saglamasi
kac¢imilmazdir. Bu sayede katilim bankalar1 mevcut en biiyiik problemleri olan
degerlendirme problemlerini asacaktir.

+ Katilim Bankalari’nin proje finansmani konusunda muhtemel rakipleri olan
GSYO'’lar finanse ettikleri projelere danigmanlik hizmeti de sunmaktadirlar.
Bu baglamda bankalarin organizasyon yapist bankalardan farkli olan bir
sistem kurmasi kaginilmazdir. Yeni olusturulacak olan organizasyonun banka
algis1  yikilmalhidir. Nitekim bankalar toplumumuzda bor¢ veren
organizasyonlar olarak degerlendirilmektedir. Bu da yatirimer tarafinda hos
karsilanmasi beklenen bir alg1 degildir.

% Katilim Bankalari’nin mudaraba fonu sagladiklar1 sirketlerin belli bir donem
vergiden muaf tutulmasi ile bankalarin raporlama noktasindaki isteklerine,
girisimcilerin vergi maliyeti kaygisi ortadan kalktig1 i¢in daha dogru sekilde
yanit vermeleri saglanabilir.

« Katilim Bankalar1 GSYO’lara gore oldukc¢a fazla sayida subeye sahiptir. Bu
da mobilite imkan1 saglamaktadir. Devlet tarafindan saglanacak tesvikler ile
Katilm Banklari’nin yiiksek sube sayis1 sayesinde girisim sermayesi
finansmaninin yurdun biitiin noktalarina yayilmasi kolaylasabilecektir.

¢ Tirkiye’de mevcut olan veri eksikligi ve diizensiz dokiimantasyon nedeniyle
merkezden saglanan hibelerin Katilim Bankalar1 araciligi ile finanse edilen
projelerin bir kismina hibe olarak verilmesi diisliniilebilir. Devlet-banka-
girisimci arasinda bir ¢esit kazan-kazan sistemi uygulanabilir. Bu uygulama
hem fon mobilitesini artirip Katilim Bankalari’nin riskini azaltacak, hem de
etkinlik noktasinda gerekli denetim ve veri toplama siirecinin 6zel sektor
tarafindan yapilmasini saglayacaktir.

% Katilm bankalar1 hali hazirda banka olan kuruluslardir. Dolaysiyla fonlar
genellikle kisa vadeli olarak toplayabilmektedirler. Ancak ar-ge projeleri ya
da geri doniis siiresi uzun olan yeni girisim projeleri finanse edilecegi icin
yeni vade-iiriin planlar1 olusturmalar1 gerekmektedir.

Girisim ve girisimciligin finansmaninda kullanilan ve kullanim potansiyeli
bulunan alternatif finansman yontemlerin daha etkin ve yaygin sekilde
kullanimma yonelik ifade edilen bu Oneriler ve yeni Oneriler konusunda
akademiada bir farkindalik olusturulmast1 ve bu konunun calistay ve
sempozyumlarda da yaygin sekilde tartisilmas1 onemli bir katki saglayacaktir.
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