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OZET

Gelismis iilkeleri diger iilkelerden ayiran 6nemli unsurlardan birisi inovasyon yapma kapasiteleridir. Ulkeler yenilikler
tizerinden tretim siireglerinde daha yiliksek katma deger yaratabilmekte ve kiiresel rekabet sartlarinda birbirleriyle rekabet
edebilmektedirler. Schumpeter’in “yaratict yikim” olarak adlandirdigi yenilikler iizerinden yapilan rekabet kapitalist
ekonomilerin temel itici giiciinii olusturmaktadir. Gelismis iilkelerin mevcut rekabet gii¢lerini koruyabilmesi ve gelismekte olan
tilkelerin de gelismis iilkelere doniisebilmesi i¢in inovasyon yaratan ve bunlar siirdiiren ¢esitli mekanizmalara ve sistemlere
ihtiya¢ duyulmaktadirlar. Bu sistemlerin bir tiirii de girisimcilik ekosistemleri olarak adlandirilan ve igerisinde inovasyon
kabiliyetine sahip, yiiksek biiylime potansiyelli firmalarin dogup gelisebildigi, birgok alt sistemden olusan karmasik bolgesel
olusumlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkeler girisimcilik ekosistemleri yaratip gelistirmek yoluyla, kiiresel rekabet giiclerini
artirabilmekte ve bircok ekonomik ve sosyal probleme ¢oziim bulabilmektedirler. Ozellikle Tiirkiye gibi orta gelir tuzagina
yakalanmis gelismekte olan iilkelerin, gelisme siireclerini tamamlayarak, gelismis {ilkeler arasinda kendilerine yer bulabilmesi
icin gerekli olan inovasyonlar girigsimcilik ekosistemleri igerisinde kolaylikla yaratilabilmektedir. Bu ¢aligmada girisimcilik
ekosistemlerinin ortaya ¢ikmasi ve siirdiiriilmesinin finansal ayagi, katilim bankaciligi ve bu bankalarin sunmus oldugu risk
sermayesi uygulamalar izerinden arastirilmigtir. Katilim bankalarinin fon kullandirma faaliyetleri arasinda yer alan “miisareke”
ve Ozelliklede “mudarebe”, ABD’de “venture capital” denilen bir yontemle oldukga benzerlik gostermektedir. Bu ¢alisma ile
Tiirkiye’de katilim bankalarinin fon kullandirma faaliyetleri arasinda bulunan mudarebe ve miisareke gibi usuller ve bu usullerin
etkinliginin ve kullaniminin arttirtlmasi ile girisimcilik ekosistemleri lizerindeki etkisinin kavramsal ¢ergevesi incelenmis ve
Tiirkiye’de katilim bankalarinin inovatif yeni firma finansmaninda risk sermayesi uygulamalarini tercih etmedigi goriilmiistiir.
Uygun kosullar altinda isetilen bir risk sermayesi sisteminin hem katilim bankalarina hem isletmelere hemde bdlgesel
kalkinmaya olumlu etkileri vurgulanarak probleme doniik ¢6ziim 6nerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: girisimcilik ekosistemi, inovasyon, risk sermayesi, katilim bankacilig

ABSTRACT

One of the most important factors that distinguish the developed countries from other countries is their capacity to innovate.
Countries can create higher values in production processes through innovations so can compete with each other in global
competition conditions. The competition through the innovations that was called by Schumpeter as “creative destruction”
constitutes the main driving force of capitalist economies. In order for developed countries to maintain their existing
competitiveness and for developing countries to develop into developed countries, they need various mechanisms and systems
that create and sustain innovation. One of these systems is the so-called entrepreneurial ecosystems, which are complex regional
formations with many sub-systems in which innovation-capable firms with high growth potential can emerge and develop. By
creating and developing entrepreneurial ecosystems, countries can increase their global competitiveness and find solutions to
many economic and social problems.Especially in it is necessary to create innovations to find a place for developing countries
such as Turkey that caught in the middle-income trap,among developed countries by completing the development process, and
such innovations can be created easily in entrepreneurship ecosystems. In this study, the financial pillar of the emergence and
continuity of entrepreneurship ecosystems was investigated through participation banking and the risk capital applications
providing by these banks. The “mudarabah” and especially “musarakah” which is somewhat similar to the “venture capital”
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method using in the USA, is among the fundraising activities of participation banks. In this study, techniques named as
“mudarabah” and “musharakah” which is located between fund utilization activities of Participation Banks of Turkey, were
examined and also conceptual framework of the impact on entrepreneurship ecosystems by increasing the use and effectiveness
of these procedures were studied and it was seen that participation banks in Turkey did not prefer financing innovative new
companies by the methods of Islamic venture capital. It was underlined that under the favorable conditions, a risk capital system
has been proposed positive effects of both the participation banks, businesses and also regional development. As a result of this
study, some solutions to this problem were presented.

Keywords: entrepreneurship ecosystem, innovation, venture capital, participation banking

1.GIRIS

Ulkelerde karar vericilerin karsilastiklart ve ¢6ziim bulmak zorunda olduklari en onemli
problemlerden birisinin issizlik oldugu ve igsizlik problemininin ¢dziimiine eslik eden iki kavramin
ise biiyiime ve inovasyon yaratma kabiliyeti oldugu sdylenebilir. Bu agidan bakildiginda girigimeilik
bir yandan inovasyonlarla iilkelerin rekabet giiclerini tesis ederken, inovasyonlarla yaratilan katma
deger lizerinden yaganan ekonomik biiylime sayesinde istihdamda artiglara sebep olabilmektedir.

Girisimcilerin sayisinin artmasiyla issizlikte net azaliglara yol actigi iddia edilebilir. Ancak
Haltiwanger, Jarmin, and Miranda (2009)’nin gelismis bir ekonomi olan ABD i¢in U.S. Census
Bureau tarafindan sunulan veriler lizerinden yapmis olduklar1 arastirma sonuglari, net istihdam
artisinda bes yildan geng firmalarin biiyiik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir. Bu sonuclart Stangler
and Litan (2009)’1n calismasida desteklemektedir. Haltiwanger, Jarmin, and Miranda (2009)’1n
yaptiklar1 calismada, ABD’de 1980-2005 doneminde, gen¢ firmalarin yarattigi isttihdam harig
tutuldugunda net istihdam artis oran1 ortalamasinin negatif olarak gerceklestigi sonucu bulunmustur.
Bu caligsmalara gore gercek anlamda net is artis1 saglamak i¢in geng firmalarin sayisinin arttirilmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla geng isletmelerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in uygun bir ortamin hazirlanmasi
ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Girisimciler, bir yandan kisi basina gelirin ve toplam {iretimin artmasinda pay sahibiyken, diger
yandan is ve sosyal yasamda yapisal degisikliklere sebep olmaktadirlar. Bu degisimin kaynaginda ise
inovasyonlar bulunmaktadir (Hisrich vd., 2006). Yeni inovasyonlari ekonomik hayata dahil eden yeni
girisimler, yerlesik eski firmalara nazaran daha iiretken olabilmekte ve bdylelikle bulunduklar
bolgelerde toplam servet yaratmaya daha fazla katki sunabilmektedirler (Stangler, 2009).

Net istihdam artisi saglayan yliksek potansiyelli inovatif sirketlerin igerisinde gelisip biiyliyebildigi,
sirdiirtilebilir bolgesel olusumlarla ilgili ekosistem kavrami gergevesinde nitelendirilen farkli
yaklasimlar vardir. Bunlara dijital is ekosistemler, is eckosistemleri, platformlar, endiistriyel
ekosistemler, yazilim ekosistemleri, girisimcilik ekosistemleri, bilgi ekosistemleri ve baslangi¢
ekosistemleri ornek olarak gosterilebilir (Smorodinskaya vd., 2017). Bu caligmada girisimcilik
ekosistemleri baglaminda risk sermayesi uygulamalari, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalari
ozelinde incelenmistir. Inceleme yapilirken oncelikle girisimeilik ekosistemleri ile risk sermayesi
arasindaki iliskiye ait kavramsal yap1 ortaya koyulmaya ¢alisilmis ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren
katilim bankalarinin risk sermayesi benzeri mudarebe ve musareke metotlar: ile kullanim miktarlar
arastirllmistir. Daha sonra tespitler paylasilarak ¢6ziim onerileri siralanmigtir.

2. GIRISIMCILIK EKOSISTEMLERI

Girisimcilik ekosistemi, temelleri Marshall (1920)’in kiimelenme yaklasimina dayanan, gorece
olarak oldukca yeni bir yaklasimdir. Inovasyon sistemleri ve endiistri bdlgeleri gibi baz1 bolgesel
ekonomik modeller iizerinde sekillenen, bu yaklasimlarla bir¢ok ortak temaya sahip olan girisimcilik
ekosistemleri, ekonomik faaliyetlerin cografi kiimelenmesi iizerine yeni ve farkli bir bakis agisi
sunmasi sebebiyle digerlerinden farklilagmaktadir. Farklilagsmanin temelinde yer alan kilit politika ise
is kurmaya oldukca elverisli olan ortamlarda bile, yiiksek biiylime gosteren isletmelerden ¢ok az
bulunuyor olmasi1 problemidir (Mason & Brown, 2014).
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Girisimcilik ekosistemi yaklagimini gelistirip, bugilinkii anlamiyla literatiire kazandiran Daniel
Isenberg (2010), girisimcilik ekosisteminin, karmasik ve birbirleriyle iligkili unsurlarin bir birlikteligi
oldugunu vurgulamistir. Liderlik, sermaye piyasalar, kiiltiir ve acik fikirli miisteriler gibi bireysel
unsurlarin birleserek ekosistemlerini olusturdugunu ifade etmistir. Isenberg (2010), girisimcilik
ekosistemlerini meydana getiren unsurlarin teker teker higbirisinin bdlgesel kalkinmayi
atesleyebilecek giiciiniin olmadigini, hatta ekosistemin varligina devam edebilmesi i¢in bu 6gelerin,
her birinin belli 6l¢iide bulunmasi gerektigini iddia etmistir. Dolayistyla, bir bolgede biiyiime ve
kalkinmaya ivme vermek isteyen karar vericilerin, bir veya iki ekosistem 6gesine odaklanmasinin
hata olacagini, aksine sisteme biitiinciil olarak yaklagilmas1 gerektigine isaret etmistir.

Girisimcilik ekosistemi, Vogel (2013, s. 446) tarafindan “bir cografi bolgede, aralarinda bagimlilik
ve etkilesim olan, ¢esitli aktorler (girisimciler, kurumlar ve kuruluslar) ile faktorlerin (6r. pazarlar,
diizenleyici c¢erceve, destekler, girisimcilik kiiltiirii) bir araya gelmesiyle olusan ve zaman igerisinde
evrimleserek, yeni girisimlerin meydana gelmesine yol agan yap1” olarak tarif edilmistir.

Mason & Brown (2014, s. 5) girisimcilik ekosistemi kavramini, “Birbirine bagl girisimci aktorler
(hem potansiyel hem de mevcut), girisimci Orgiitler (6rnegin; firmalar, girisim sermayeleri, is
melekleri, bankalar), kurumlar (iiniversiteler, kamu sektorii kurumlari, mali kurumlar) ve girisimeilik
stireclerinin (6rn. is dogum orani, yiiksek biiylime gosteren firmalarin sayisi, ‘gise girisimciligi’
diizeyleri, seri girisimcilerin sayisi, firmalar arasindaki satis bilincinin derecesi ve girisimci hirs
diizeylerinin 6l¢iilmesi), yerel girisimcilik ortamindaki performansi birlestirmek, aracilik etmek ve
yonetmek {izere resmi ve gayri resmi olarak birlesmesiyle olusan bir dizi unsur” olarak farkli
tanimlardan hareketle gelistirmisler ve yeniden sentezlemislerdir.

Spigel (2017, s. 50) ise, girisimcilik ekosistemini, “yenilik¢i girisimlerin gelisimini ve biiylimesini
destekleyen ve yeni girisimcileri ve diger aktorleri, yiiksek riskli isletmeleri kurmak, finanse etmek
ve desteklemek tizere gerekli riskleri listlenmeye tesvik eden, bir bolgedeki sosyal, politik, ekonomik
ve kiiltiirel unsurlarin bir birlesimi” olarak tanimlamustir.

Isenberg (2011), girisimcilik ekosistemi stratejisinin, siirdiiriilebilir bir inovasyon ekonomisinin
sosyal ve ekonomik ciktilarina ulagmak i¢in gerekli oldugunu, bu yeni yaklasimin, kiimelenme
stratejileri, bilgi tabanli ekonomiler, ulusal rekabetgilik politikalar1 ve inovasyon sistemleri gibi
yaklagimlarin bir tamamlayicisi oldugunu, hatta bunlarin yerini almaya aday oldugunu iddia etmistir.

Duman (2019) girisimcilik ekosistemleri tizerine yapmis oldugu bibliyometrik arastirma ile yazin
iizerinde yliksek etkiye sahip olan yazarlar1 tarihsel baglamda derlemis ve Sekil 1‘de verilen
ekosistem g¢ercevesini sentezlemistir. Duman (2019) ¢alismasinda, Isenberg (2011)’in girisimcilerin
karar siireglerinden yararlanmis, Spigel (2017)’in vurguladig1 dis ¢evre unsurlarini {i¢ baglik halinde
siniflandirmis; bu kategorileri de kendi igerisinde, Isenberg (2011), Neck vd. (2004), Foster vd.
(2013)’1n calismalarinda sayilan ekosistem alt bilesenlerinin bir sentezi olacak sekilde yeniden
sekillendirmistir. Girigimcilik ekosistemi bilesenleri arasindaki iliskileri de Spigel (2017), Spigel ve
Harrison (2018) ve Stam (2015)’e ait calismalara binaen gorsellestirmistir.

Sekil 1°de yer alan gergeveye gore, inovatif yiiksek potansiyelli firmalarin is kurma asamasinda
ihtiyag duyduklar1 yatirnm sermayesinin, ekosistemin sosyal bilesenleri igerisinde oldugu ve is
melekleri, aileler ve arkadaslar, risk sermayesi, 6zel sermaye ve geleneksel bor¢lanma olanaklarina
erisim unsurlarindan olustugu goriilmektedir.

iksadjournal.com Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches iksadjournal@gmail.com

35


mailto:iksadjournal@gmail.com

Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches

| Arastirma Kiiltari h /I Olumlu Girisimeilik imaji |4 | Bilisim Altyapisi F Temel Alyapi is Dostu Tesvikler inkiibatérler
/ \ Mevzuat
Kisisel istihdam Tercihi % ‘. Ulasim Olanaklari = Fiziksel Altyap! / Dastek Profesyanel
\ ~|  Hizmetler
X

I

& L —, Hizmetleri
- ~,
b

-

Sivil Destek
Kuruluslan

ic Pazar

Girigimeilik Kiiltiirel Bilesenler

§ i ——p| Ornekleri ve = \
Basari Hikayeleri - Rol Modeller N ! | A
L . | : Egitim ve
\
N .
\ \
- |

\ ] ' Arastirma
e & . /‘
Sosyal Bilesenler - .
Girigimcilik le

Eqgitimi

T\
ARGE J
Girigimci ve

Girisimcilik Aktivitesi

Erken
Masteriler

L

|

\

7\» Biiylk Lider
Firmalar

Temel
Kapasitenin
Gelistrilmesi”

N 3 ! i
/ q N | Teknik i - 1
/ R = o

e il

T \ Seri |
EUEEE B Vasifli ve J*Girisimeiler T

|

Vasifsiz oW
Calisanlar N . \ v

Girigimeilik
Zihniyetinin
Olugmasi

~

Basar ve
Refahin
Saglanmasi

Yeni Girisimin
Kurulmasi

= 1Y
N Al = A
s Pekistirme Baglantisi ~ Girisimilik

Kararnnin
Verilmesi

— . — . 3 Destekleme Baglantisi

s Baglanti

— — > GeriBesleme

Sekil 1 Girisimcilik Ekosistemi Kavramsal Cergevesi
Kaynak: Duman, 2019 :127

3. RISK SERMAYESININ GIRIiSIMCILIK EKOSISTEMLERI ICiN ONEMI

Kendilerine girisimciligi bir kariyer olarak secen yeni girisimcilerin, is hayatlarinda ilk olarak
yiizlesmek zorunda olduklar1 problemlerin basinda finansman sorunlart gelmektedir. Yeni
girisimlerin finansman probleminin ¢ézlimiine katki sunmak iizere, yatirimecilara finansal kaynaklara
ulagma yontemlerini 6greten popiiler eserler yayinlanmakta ve kurslar diizenlenerek girisimcilerin
bilgi seviyeleri arttirilmaktadir. Cogu zamanda yeni girisimciler i¢in fon toplama faaliyetleri, bir
hastalik gibi girisimcilerin biitiin vakitlerini ¢almaktadir (Bhidé, 1999). Ozellikle yeni kurulan
girisimlerin ilk birkag yil1 finansal agidan ¢ok zor kosullarda gegebilmektedir. Kurulus asamalarinda
isletme piyasada belli bir yer bulana kadar isletme zararlariyla yilizlesmek zorunda kalmakta,
dolayistyla oldukga kit olan finansal kaynaklari tiiketmekte, aile ve arkadaslar basta olmak iizere
alternatif finansman olanaklar1 aramak durumunda kalmaktadir (Van Voorhis, 1980).

Dis borglanma ile yeni firmalar bir yandan finansmanin maliyetlerini yiiklenirlerken, diger yandan
zamanin verimsiz kullanilmasiyla ilgili maliyetlere de katlanmaktadirlar. Baslangi¢c asamasindaki
sirketlerde bor¢ bulabilmek, aylar siiren uzun ve zahmetli bir ugrasi beraberinde getirmektedir.
Vaktini finansman bulmaya ayiran yeni girisimciler, pazarlama, iiretim ve benzeri alanlara yeterli
zaman ayiramadiklarindan birgok problemlerle karsilasabilmektedirler. Dolayisiyla bir yandan
yliksek maliyetli dig kaynak kullanim1 yapan yeni isletme sahipleri, ayn1 zaman da zamanlarin etkili,
etkin ve ekonomik olarak kullanamamakta ve odak noktalarini pazarlama, iiretim gibi temel
faaliyetlerden kaydirmig olmalari nedeniyle, daha da biiylikk sorunlarla karsi karsiya
gelebilmektedirler (Hisrich vd., 2006) Dolayisiyla, baslangic asamasindaki girisimlerin, varliklarini
devam ettirebilmesine ve belli bir biiyiikliige ulasabilmesine, katki saglayan en dnemli faktorlerden
birisinin finansman kaynaklarina erisim kabiliyeti oldugu rahatlikla s6ylenebilir.

Foster vd. (2013) bir ekosistemde bulunan girisimcilerin en fazla, finansman, pazara erisim ve
isglicli/insan sermayesi olarak 1ii¢ temel faktore dikkat ettiklerini savunmustur. Bu gorisi
destekleyecek sekilde, Vanacker ve Manigart (2010), yiliksek biiyiime potansiyelli firmalarin rahat
biliyliyebilmesi i¢in anahtar faktoriin finansman kaynaklarina erisim olanaklar1 oldugunu
vurgulamiglardir.

Girisimcilik ekosistemi yaklagiminin odak noktasina aldigi, yiiksek biiyiime potansiyeli yeni
kurulmus, inovatif ve hirshi isletmelerin finansal ihtiyaglari, serbest meslek sahiplerinden ve
KOBI’lerden oldukga farkli olabilmekte (Isenberg, 2010; Mason ve Brown, 2014), dolayisiyla bu tip

iksadjournal.com Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches iksadjournal@gmail.com

36


mailto:iksadjournal@gmail.com

Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches 33-44

firmalarin finansmaninda uygulanmasi gereken yontemler, genellikle eski ve koklii isletmeler igin
gegerli olanlardan daha farkli olmakta ve daha karmasik metotlar kullanilmasi gerekmektedir. Clinkii
yeni kurulmus isletmelerin herhangi bir sicili, mali raporu yani bankalar ve klasik finansal araclar
nezdinde giivenilirligi bulunmamaktadir. Boylelikle gerekli finansal kaynaklar1 saglamakta zorlanan
yeni girisimcilerin, alternatif finansal kaynak arayislarina yoneldigi goézlemlenmektedir
(Schwarzkopf, 2016).

Yeni girisimciler, bankalar ve klasik finansal araglar1 kullanmak yerine resmi veya kurumsal risk
sermayesi pazarindan yararlanmakta veya gayri resmi risk sermayesi pazarini olusturan ig meleklerine
basvurabilmektedirler (Mason, 2006). Gayri resmi sermaye piyasalari, baslangi¢ asamasindaki
isletmelerin biiylimeleri i¢in ihtiyag duyduklari risk sermayesinin bir kaynagi olarak, aile ve
arkadaglardan alinan sermayenin yeterli olmadigi veya bulunmadigi kosullarda, bir¢ok yeni
girisimcinin neredeyse tek risk sermayesi kaynagi olarak uygulama alani bulabilmektedir. Gayri
resmi risk sermayesi, 6zel sahislar tarafindan, dogrudan girisimcilere yatirilan, 6z kaynak tutar1 olarak
ifade edilebilir (Gaston, 1989).

Gayri resmi risk sermayesi piyasasinda yer alan is melekleri, kendilerine ait sermayeyi, zamanlarini
ve uzmanliklarini, dogrudan aile bagi olmayan girisimcilere, maddi kazang beklentisiyle
kullandirarak yatirim yapan yiiksek net degere sahip bireyler olarak tanimlanabilirler (Mason, 2006).
Politis (2008), is meleklerinin, yatirim yaptiklari isletmelere, 1) goriis, ve bilgi aktarma, 2) denetim
ve izleme, 3) kaynak edinme, 4) mentorliik rolleri ile deger kattigin1 savunmustur.

Yeni girisimciler i¢in, kurumsal risk sermayesi kaynaklarina ulagmak, gayri resmi risk sermayesi
kaynaklarina ulagsmaktan daha rahat olmakla beraber kurumsal risk sermayesi kaynaklariyla anlasmak
daha zor olabilmektedir. Risk sermayedarlari, belirli is tiirlerine yatirnm yapan fonlar1 ydneten
kigilerdir. Genel olarak, bir girisim fonu, 6zel bir sermaye fonu seklinde kurulmakta, yliksek net
kazang beklentisinde olan yatirimcilardan topladigi paralar1 ve elde ettigi finansal kaynaklari, timit
vadeden isletmelere, potansiyeli olan is fikirlerine yatirim yaparak degerlendirmektedir. Bu fonlardan
yararlanmak {izere basvuran girisimcilerin, kapsamli bir durum tespit silirecinden gegmesi
gerekmektedir. Uygulanan siire¢ sonucunda uygun bulunan girisimler ile belirli dl¢iilerde miizakere
edilmesi miimkiin olan bir hisse satin alma s6zlesmesi imzalanmaktadir (Burk ve , 2004).

Kanada’da ve ABD’de, risk sermayesi uygulamasiyla yapilan finansman 6nemli bir finansal aracilik
bicimidir. Bu iilkelerde, geleneksel ticari bankacilik faaliyetlerinden farkli olarak risk sermayesi
pazarinda kati bir mevzuat bulunmamaktadir. Ancak genel olarak risk sermayesi sirketleri, 6z
sermaye, bor¢ ya da bu ikisinin bir bilesimi seklinde, finansal kaynak saglamaktadirlar (Amit vd.,
1998). Risk sermayedarlari, hizla yiiksek oranda getiri elde edebilecekleri, biiyliyebilme
potansiyeline sahip olan girisimlere yatirirm yapmayi tercih etmektedirler (Davila vd., 2000).
Dolayisiyla risk sermayedarlarinin, girisimcilik ekosistemin odaklandigi, yiiksek potansiyelli
firmalari, emsali olan KOBI ve serbest meslek isletmelerine oranla daha ziyade tercih etmek
isteyebilecegi sOylenebilir. Risk sermayesine ait finansal araglarin, yenilik¢i girisimlerin
fonlanmasinda kullanilmasinin, bu tip yiiksek potansiyelli firmalarin bliylimesini ve gelistirilmesini
tesvik ederek ABD ekonomisinin rekabet giiciine katkida bulunduguna inanilmaktadir (Hellmann ve
Puri, 2000).

Hellmann ve Puri (2000), risk sermayesi finansmaninin roliinii arastirmak iizere Silikon Vadisinde
faaliyet gosteren baslangic asamasindaki firmalar {lizerinde yaptiklari caligmalarinda inovatif
isletmelerin, taklit¢i stratejileri benimseyen emsallerine kiyasla, risk sermayesi finansmani
kaynaklarina erisim olasiliklarinin daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, risk sermayesi
elde etmenin, 6zellikle yenilik¢i girisimler i¢in pazara daha kisa siirede erisim olanagi sunabildigini
de ifade etmislerdir.

Risk sermayesi uygulamasinda, girisim ve satin alma fonlari, on veya on iki yil igerisinde kendi
kendini tasfiye edecek sekilde tasarlanmistir. Her bir fonu feshetme ihtiyaci, yatirim portfoyiinde
bulunan verimsiz ve diigiik performansh firmalarin sistemden cikartilmasiyla ilgili ve sistemin
sirdiiriilebilirligine hizmet eden saglikli ancak iziicii gereklilikten dogmaktadir. Bu fonlarin
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yapilandirilmasinda yapilan se¢imler de yeni girisimcilerin finanse edilmesinde 6nemli etkiler
yaratabilmektedirler (Gompers ve Lerner, 1999).

4. KATILIM BANKACILIGIN RiSK SERMAYESI UYGULAMALARI

1970’11 yillardan beri risk sermayesi olarak adlandirilan Venture Capital bilhassa Amerika Birlesik
Devletleri’'nde agirlikli olarak teknolojik yeniliklere yonelik projelere para destedi saglayan bir
finansman kullanim metodudur. 1950’lerden sonra ABD ve baz1 gelismis iilkeler, bilim adamlarinin
patent hakki doguran bulus veya projelerini pazarlamak yerine emek-sermaye ortakligi yapmaya
baglamiglardir. Bilim adamlarinin bu buluslari; motor, beyaz esya, bilgisayar, elektronik alet ve
bilgisayar programi gibi proje sahibi olan sahislarin, buluslarimi devamli olarak gelistirmeyi
iistlenerek Venture Capital sirketi ile bir ortakliga girilmistir. Venture Capital sirketi ortakligin

sermaye kisminda yer alirken bulusu yapan bilim adami1 emek kismini olusturmaktadir (Dondiiren,
2008).

Mudarebe terim olarak; bir tarafin sermaye koymasi ve diger muhatabin isletmeyi listlenerek, tesis
edilen ortaklikta kar paylasimini esas alan Islami bir yéntemdir (Kallek, 2005). Bu yontem, emek
sahibinin emegini, sermaye sahibinin ise sermayesini ortaya koymalari sonucunda olusan bir ortaklik
seklidir. Bu islem sonucunda sermaye sahibi sermayesini baskasinin emrine vermektedir. Katilim
bankasi bu yontemle kullandirilan fon kullanimi i¢in fonu kullanacak isletmeden basiretli davranmasi
ve kredinin geri doniisiinde sikinti yasanmamasi adina teminat alabilir (Canbaz, 2016). Mudarebe
islemleri, birincisi mutlak digeri mukayyet olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak mudarebede;
sermayedarin herhangi bir kosul veya kisit belirtmeden karin dnceden belirlenmis oranlarda
paylasilmasi esas alinmaktadir. Bir bagka deyisle sermaye sahibi ortaklik kurulduktan ve sermayenin
teslim edilmesinden sonra kar hari¢ emek sahibine karismamaktadir. Mukayyet mudarebede ise
sermayedar emek sahibine belirli kosullar ileri siirebilmektedir. Ornegin; sermaye yalniz bu sehirde
calistirilabilir, sadece su kisilerle ticaret yapilabilir seklinde sartlar talep edilebilmektedir (Celik,
2017). Sermaye sahibi mudarebe sdzlesmesinde emek sahibinin sdzlesme sartlarina riayet etmeme
riskine karsilik ipotek, kefil isteyebilmektedir. Ortaya ¢ikan kar, taraflari arasinda boligiiliirken zarar
olmasi halinde zarar1 karsilayacak olan taraf sermaye sahibidir. Ortada bir zarar var ise her iki tarafta
zarar etmektedir. Sermaye sahibi maddi olarak zarar goriirken emek sahibi emeginin zararina
katlanmis olmaktadir (Yurttadur ve Yildiz, 2017). iktisadi kalkinmada kiiciik isletmelerin eksikligi
biiyiik bir engel teskil etmektedir. Bilyiime kapasitesine sahip KOBI’lerin finansal sistem igerisinde
yer almasi1 énemli bir ayaktir. KOBI’lerin mali sistem icerisinde etkin bir sekilde yer alabilmesini
mudarebe sozlesmeleri saglayabilecektir. Gelismekte olan iilkelerin iktisadi kalkinmasindaki en
onemli engellerden bir tanesi sermaye yetersizligi ve mevcut mali kaynaklari kullanimiyla ilgilidir.
Katilim bankalarinin sosyal fayda ilkesini 6nemseyerek bu kurumlarin mevcut mali sorunlarini
giderecek finansal kurumlar olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Boylelikle sermayenin yaninda finansal
yapinin 6nemli bir unsuru olan girisimciliginde gelismesine imkan taniacaktir (Bulut ve Er, 2009).
Tiirkiye’deki katilim bankalarinin topladiklar1 katilma hesaplart ile ilgili olarak miisteri mevduatlar
sermaye tarafinda yer alirken, katilim bankalar1 emek ortaya koyarak emek tarafinda yer almaktadir.

Katilim bankalarinin bir diger fon kullandirma metodu miisarekedir. Miisareke; muhataplarin birlikte
sermaye koymasi ve yapilan bu ortaklik neticesinde ortaya ¢ikacak kar veya zararin paylagilmasini
esas alan bir uygulamadir (TKBB, 2019). Mudarebe’de sermayedar, ortaklifin isletim siirecine
karigmayan pasif bir rol alirken, emegini ortaya koyan taraf aktif bir rol iistlenmektedir (Bulut ve Er,
2009).

5. TURKIYE'DE iSLAMI BANKACILIK UYGULAMALARI

Katilim Bankalar1; Katilim fonu esaslarina gére para toplama yetkisine sahip (Delikanli, 2012), islami
kurallar ile ¢calismasin1 yapan ve bu calismalar1 kar ve zarar esaslarina uygun olarak gerceklestiren
finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir (Takur, 2019).

Ik bankacilik uygulamalar1 M.O. 3500 yillarinda goriiliirken (Oztiirk & Giiven, 2014) katilim
bankaciligimin tarihi ise ¢ok eskilere dayanmamaktadir. Kurumsal bir yapi olarak 1960’larda
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goriilmeye baglanan bu yapinin ilk 6rnegi, Abdiilaziz en Neccar tarafindan Misir’da uygulanmistir
(Dilek, 2016). Tiirkiye’de ise 1970 yilinda dini vecibelerden dolay: faiz hassasiyeti olan kisilerin ve
kiiciik ve orta 6lcekli sirketlerin isteklerini karsilamak amaciyla bir banka kurulmasi kararlastirilmis
ve 1975 yilinda Devlet Sanayi Is¢i Yatirrm Bankasi (DESIY AB) kurulmustur. Banka kurulusundan
3 yil sonra iilkede yasanan istikrarsizlik yliziinden faaliyetine son verilmistir. 1980°1i yillarda
liberallesmeye gecilmesiyle faizsiz bankaciligm &nii acilmistir. Ozel Finans Kurumu olarak
faaliyetlerine baslayan bu kurumlar 2001 yilinda Bankalar Kanunu kapsamina alinmis ve bu kurumlar
icin yeni bir déneme girilmistir. Bu siirecle birlikte bu bankalar Katilim Bankasi olarak bankacilik
sisteminde yerini almistir (Canbaz, 2014).

Tiirkiye’de finansal sektorde katilim bankalari mudarebe (sermaye + emek) metoduyla toplanan
fonlar1 murabaha (maliyet + karli satig) metoduyla isletip kar elde etmeye calismaktadirlar (Aktepe,
2017). Tablo 1 ve tablo 2’de katilim bankalar tarafindan kullandirilan krediler ve toplanan fonlar
gosterilmektedir.

Ortaklik modelleri iizerinden temellendirilen Islami bankacilifin giiniimiizde biiyiik ¢ogunlukla
murabaha kapsaminda verilen krediler ile isletildigi goriilmektedir. Bu durum sadece Tiirkiye i¢in
gecerli degildir. Ayn1 zamanda diger iilkelerde de Islami bankacilik uygulamalarimin, konvansiyonel
bankalarla paralel bir yapida olusu sebebiyle murabaha modelinin %90’larda kullanim sans1 buldugu
goriilmektedir (Ciirtik, 2013).

Tablo 1. Tirkiye'de Katilim Bankaciliginda Kullandirilan Krediler

2008 13.754.802,00 2.457.752,00
2009 18.437.027,00 3.193.241,00
2010 25.563.758,00 4.523.183,00
2011 30.836.376,00 6.591.434,00
2012 37.991.943,00 8.878.060,00
2013 48.130.962,00 12.181.902,00
2014 49.186.186,00 13.448.069,00
2015 55.253.072,00 15.282.083,00
2016 60.432.527,00 14.081.290,00
2017 79.783.374,00 15.599.708,00
2018 93.213.690,00 15.209.480,00

Kaynak: TCMB, 2019
Tablo 2. Tiirkiye'de Katilim Bankalar1 Tarafindan Toplanan Fonlar

2008 9.022.425,00 18.890.304,00
2009 13.733.163,00 26.595.558,00
2010 17.955.179,00 33.444.408,00
2011 19.009.245,00 39.672.102,00
2012 23.207.166,00 48.949.304,00
2013 27.976.444,00 62.947.164,00
2014 29.762.540,00 66.465.953,00
2015 30.395.296,00 75.359.635,00
2016 35.425.231,00 84.450.163,00
2017 42.566.514,00 106.897.351,00
2018 44.960.614,00 138.990.243,00

Kaynak: TCMB, 2019

Asagida verilen sekilde bu durumu desteklemekte olup, genel olarak katilim bankaciliginin
geleneksel bankalara benzer uygulamalar ile faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Miisareke ve
Mudaraba kapsaminda bulunan kar-zarar ortakligi uygulamasinin 2007-2017 yillar1 arasinda
neredeyse yok denecek kadar az oldugu sdylenebilir. Toplanan fonlarn biiyiik kisminin, murabaha
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olarak tanimlanan, isletme ve tiiketici kredileri ile degerlendirilmekte oldugu goriilmektedir. Ciirtik
(2013) ’iin derin goriigme teknigi kullanarak yaptigi ¢aligmasi, sektor temsilcilerinin de murabaha
dayali Islami bankacilik yapmaktan dolay: rahatsizlik duydugu, ancak murabahanin celiskilerine
ragmen bagka da bir yol olmadigina dair kan1 olduguna isaret etmektedir.

100
— ]
80 - Bl = B w= .
. - -

70 -
60 -

%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
O Diger m Kar-Zarar Ortakhig) m Kredi Kartlari B |hracat Kredileri

Ithalat Kredileri m Tiiketici Kredileri m Isletme Kredileri
Sekil 2. Tiirkiye'de Katilim Bankaciliginda Kullandirilan Fonlarin Grup Bazinda Dagilimi
Kaynak: TKBB,2017 :95

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK, 2014) tarafindan 2013 yilinda yapilan
“Katilim Bankaciligi ve Faizsiz Finans Calistayi”’nda benzer bir manzara sunulmaktadir. Bu
caligtayda, katilm bankalarinda kullandirilan fonlarin tamamina yakin kisminin murabaha
islemlerinden olustugu vurgulanarak, pesin al vadeli sat seklinde gergeklesen murabaha isleminin
Islami finansman baglaminda, ozellikle teorik temelde ciddi elestiriler aldigina deginilmistir.
Ozellikle bu elestirilerin, Islami faizsiz finans sisteminin temelinde ozkaynak finansmani
bulunmasina ragmen, istisnai ve gecici olmasi gereken murabahanin en etkili metot olarak
kullanilmas: iizerinde yogunlastigmin goriildiigii ifade edilmistir. Ozkaynak finansmani metotlar
olan miisareke ve mudarebenin biiyiik riskler barindirmasi, yatirim yapilan firmalarin takibinde
yasanan zorluklar sebebiyle katilim bankalar1 tarafindan bu tip islemlere sicak bakilmamasi sebebiyle
istenilen diizeye gelinemedigi ifade edilmistir. Mudarebe ve miisareke islemlerinin, proje vadesinin
uzunlugu sebebiyle ortaya ¢ikan likidite riski, finanse edilen firmanin elde ettigi karin kontrol
edilmesindeki riskler ile kredi riski olmak {izere ti¢ temel risk i¢erdigine dikkat ¢ekilmistir.

Tiirkiye’de ortaklik modelinin ¢okmesi ile ABD’de yildizinin parlamasinin sebebini goérmek i¢in
konuyu girisimcilik ekosistemleri ve inovasyonlar baglaminda incelemekte yarar vardir. Girigimcilik
ekosistemi, nitelikli ve inovasyon temelli yiiksek biiylime potansiyeline sahip firmalara dayali bir
bolgesel biiylime stratejisini temsil etmektedir (Isenberg, 2010). Dolayisiyla bu tip sistemleri
incelemek i¢in 6zel bolgelere odaklanmak gerekmektedir. Girisimcilik ekosistemlerine en giizel
ornek siiphesiz ABD’de bulunan Silikon Vadisi’dir. Silikon Vadisinin bdlgesel kalkinma dinamikleri
iizerinde ¢esitli ekosistem yaklagimlari baglaminda ¢ok sayida aragtirma yapilmistir (Saxenian, 2000;
Motoyama vd., 2013; Hellmann ve Puri, 2000). Bu bakimdan Silikon Vadisindeki Venture Capital
uygulamasina deginmek yararli olacaktir.

iksadjournal.com Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches iksadjournal@gmail.com

40


mailto:iksadjournal@gmail.com

Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches 33-44

Kaliforniya’da bulunan Silikon Vadisi birazda sans eseri olarak, transistoriin mucitlerinden biri olan
William Shockley’in, Schockley Labs'1t kurmak i¢in Santa Clara Vadisi'ne gelmeye karar vermesi ile
gelisimine baslamustir. 1956'da Nobel Odiilii'nii kazandiginda, iilkedeki en iyi bilim adamlarindan
bazilarina kendisine katilmig ve miikemmel bir bilimsel kadro ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bu grup
icinden bazi bilim insanlar1 ayrilarak kendi yollarina gitmislerdir. Ornegin, Robert Noyce
liderligindeki bir grup Fairchild'e gitmis ve sonra Intel'i kurmak icin ayrilmistir. Digerleri de benzer
bir rotaya girmisler ve gliniimiizde teknolojide lider olan firmalarin temellerini atmiglardir. Yiiksek
inovasyon kapasitesi olan bu bélge risk sermayedarlari i¢in cazibe alan haline gelmistir. Ornek olarak
1981'de, Kaliforniya girisim fonlari, herhangi bir eyalete kiyasla ii¢ kat sermaye miktar1 toplamistir
(Hambrecht, 1984).

Benzer sekilde 2005 yilinda ABD’de ortalama kisi basi risk sermayesi 77 $ iken, Silikon Vadisinde
iilke ortalamasinin 43 kati olarak 3.341 § olarak gerceklestigi goriilmektedir. 1995-2005 arasindaki
on yil ortalamasinin da benzer olmasi bu durumun siirekli olduguna isaret etmektedir. Bu durum bir
yandan risk sermayesinin Silikon Vadisi gibi inovasyon merkezlerine odaklandigin1 gosterirken,
diger yandan risk sermayesinin inovasyonlarin karmasik networkiiniin saglamhigi ve
stirdiiriilebilirligi i¢in en temel unsurlardan birisi olduguna isaret etmektedir (Ferrary vd., 2009).
Dolayisiyla ABD’de riskli ancak yiiksek getiri potansiyeline sahip inovatif firmalara yatirim yapmak
icin risk sermayesinin bu tip alanlara yani ekosistemlere dogru aktig1, ayn1 zamanda gelen sermayenin
de yeni firmalarin ve inovasyonlarin {iretime baglamasi i¢in gerekli olan temel unsur oldugu
sOylenebilir.

6. SONUC VE ONERILER

Islami bankacilik temelde kér zarar ortaklig1 prensibine dayansa da, risk, belirsizlik ve spekiilasyon
da Islami yasaklar icerisinde bulunmaktadir (Dixon, 1992). Tiirkiye'deki Islami Bankacilik
uygulamalarinin, geleneksel bankalarla ayni paralelde risksiz faaliyet siirdiirme stratejisi iizerine
sekillendirilmis oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu tip bankalarin spekiilatif beklentiler yerine, etkili
bir risk yonetimi ile en diisiik riskle galistirilmas1 da Islami kurallar icerisinde bulunmaktadir. Bu
baglamda Islami bankaciligin ¢ikis noktasi olan ve esasinda bulunan ortaklik modelinin zaman i¢inde
¢okmesi ve yerine murabaha modelinin amir model olmasi olagan bir durum olarak karsilanmaktadir.
Girisimcilik ekosistemleri ise ciddi sekilde risk sermayesine ihtiyag duymaktadir. Islami bankacilik
uygulamalar1 igerisinde bulunan miisareke, mudarebe gibi risk sermayesi benzeri modelleri
islevsellestirmek i¢in, bu kapsamda toplanan fonlarin yapisinda, fonlarin isletilme stratejisinde ve
fonlar isleten ekiplerde, geleneksel bankacilik stratejisinden farkli olarak spekiilasyon ve riske
dayanikli, yenilik ve inovasyon odakl1 yeni bir yapilanmaya gidilmesi dnerilebilir. Bankalarin yetkin
ekipleri bir yandan risk diizeyinin kontrol edilmesinde gorev alirken, diger yandan yeniliklerin
finansmani ile bolgesel gelisime ve kalkinmaya katki saglayabileceklerdir.

Bununla birlikte, bir girisimcilik ekosisteminin, bir biitiin olarak bir¢cok parcanin birlesmesinden
olustugu ve biitlin pargalarin saglikli bir sekilde isliyor olmasina gereksinim duydugu
unutulmamalidir. Dolayisiyla inovasyonun olmadigi bir yerde risk sermayesinin de gelismesi i¢in
uygun bir ortam bulunmamaktadir. Basarili inovasyonlarin risk sermayesi uygulamalarini daha karli
ve cazip kilmasiyla, risk seven sermayenin inovatif ve yliksek potansiyelli firmalarin baslangic
stireclerinde yer almas1 ve gerekli fonlamay1 yapabilmesi miimkiin olabilmektedir. Yeni buluslar1 ve
yenilikleri ekonomiye {iriin olarak katabilmek isteyen girisimciler risk sermayesine ihtiyag
duyarlarken, risk sermayesi de bu tip sirketlerin finansmanimi saglayarak ¢ok yliksek miktarlarda
getiri elde edebilmektedirler. Islami bankaciligin bu baglamda yenilik¢i projeleri ayirt edebilecek ve
dogru projelere destek verebilecek yeni bir stratejiye, farklilagtirilmis iiriinlere ve yetkin ekiplere
sahip olmas1 gerekmektedir. Ciinkii girisimcilik ekosistemi yaklagiminda Isenberg (2010)’un altini
¢izdigi sekilde, yiiksek potansiyelli yenilikgi firmalarin, serbest meslek sahipleri veya KOBI’lerden
ayr1 tutulmasi, elitist bir bakis acgisiyla degerlendirilerek yiiksek oranda desteklenmesi ve kit olan
finansal kaynaklardan en yliksek pay1 almasi prensibi gecerlidir.
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