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ON sOz

Diinya’da adi “islami bankacilik” olarak gegen faizsiz bankaciigin
Tarkiye’deki adi “Katilim Bankaciligi” dir. Katilim bankalarinin ismi
kurulduklari tarihnten 2005 Kasim ayina kadar “Ozel Finans Kurumu”
olmustur. 2005 Kasim ayinda yururluge giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu
ile “Katihm Bankas!” olarak deg@ismigtir. Katihm bankasi adi, bu bankalarin

kar ve zarara katilma esasina gore ¢alismalarindan esinlenerek bulunmustur.

islam’da deger ireten en énemli unsurlar, tesebbls ve emektir.
Emeksiz gelir elde etmenin 0©nlenmesi, faizin yasak edilmesinin
nedenlerinden biridir. Ayrica, ekonomik hayatta bireyin asli rolinin borg
iliskisi ya da tuketim slrecinde degil, Uretim surecinde olmasi islamin
dusunce yapisinin geregidir. Bu sureg, Uretimde ve ticarette kar ve zararin
paylagimi yani is ortaklikliklari mekanizmasi ile yirimektedir. is ortakliklari

firsat esitligi olusturmanin dnemli araglarindan biridir.

Katilim Bankalari risk esasina gore ¢alismaktadir. insanin ve doganin
tabiatinda olan risk unsurunun ekonomide, mali sistemde bankacilikta da
olmasi gerekir. Bu yuzden; gerek risk sermayesi kurumlari, gerekse benzer
sistemle galisan katihm bankalarinin “dogaya ve dogala” daha uygun oldugu

hususu, dikkate alinmasi gereken bir konudur.

Tezimin amaci; Risk sermayesi olusumunda Katiim Bankaciliginin
roli ve etkisini gostermesi acgisindan, Katihm Bankaciligi ile birlikte Risk
sermayesi ve Katilim Bankaciliginin finansman yontemlerinden Mudaraba ve
Musaraka agiklanmistir. Mudaraba’nin Risk sermayesi finansman yontemi ile
olan iglevsel benzerligi Uzerine durulmustur. Faizsiz finansmanda mudaraba
tekniginin, gergekte, ismi konmamis Risk sermayesi oldugu ortaya

konmustur.

Calismami hazirlamam esnasinda gosterdikleri muisamaha ve
katkidan dolayl tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Ali ihsan OZEROGLU'na



sonsuz yardim ve tecrubelerinden yararlandigim kardesim Vefa OKUMUS a
ve en buyuk destegim olan esim Selin OKUMUS’a minnet ve gsukranlarimi

sunuyorum.

Haziran 2013 Aydogan OKUMUS
(Bankaci)
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GirRiS

Katihm bankalari, Tarkiye’de 1980’li yillarda mali sistemimizin kurum
ve araglar yonuinden cesitlenmesi ve derinlik kazanmasi surecinde, sisteme
katiimis yeni bir finans modelidir. Cesitli sebeplerle klasik bankalara mevduat
olarak gitmeyen tasarruflari yasalarin izin verdigi ¢cercevede kar veya zarar
ortaklig1 esasina gore toplayan bu kurumlarin fonlari, ulkemizde uzun vadeli
sermaye piyasalarinin gelistiriimesine ve derinlestiriimesine ciddi katkilar
saglayabilecek bir tir risk sermayesi (venture capital) niteligindedir
(www.tkbb.org.tr, 2013).

islam ekonomi literatiiriinde fonlarin toplanmasinin ve dagitiimasinin
faizsiz bir temel Uzerine oturma durumunda oldudu c¢ok iyi bilinmektedir.
islam hukuku faizli sistemin yerini alacak sekilde “kar/zarar ortakhgr”
sisteminin gok yaygin bir katilimina igsaret eder. isaret edilen finansal araglar
0z sermaye yapisindaki finansal sozlesme tirleri olan mudaraba ve
musarakadir (Bulut, 2009: 16).

Katilim bankalari ayni zamanda, mali sistemden yeterince finansman
destedi alamayan c¢ok sayida kuguk ve orta Olgekli igsletmeye finansal
kiralama yOontemiyle uygun kosullarda yatirrm mallari temin etmek suretiyle
uretimin ve istihdamin artisina, dis ticarete katki saglamaktadir. Katilim
bankalari, kaynaklarinin bir kismini basta ihracat olmak Uzere ddviz
kazandirici hizmetlerin finansmanina tahsis ederek uUlkemize doviz girdisi
saglamaktadir. Hemen her sektorde gerceklestirilen ihracatin finansmaninda
katiim bankalarinin  dnemli katkisi bulunmaktadir. Katiim bankalari
KOBJl’lere dogrudan veya KOSGEB, KGF, Hazine, Eximbank, Kalkinma
Ajanslari kanalyla da ulasabilmektedir (www.tkbb.org.tr, 2013).

Calismamizda Kuran basta olmak Uzere hadislerden, kitaplardan
degerli hocalarimizin makale ve konferanslarindan, gesitli sureli yayinlardan

ve internet kaynaklarindan faydalaniimigtir. Katihm bankacilidi islemleri


http://www.tkbb.org.tr/
http://www.tkbb.org.tr/

bizzat yerinde takip edilmig, TKBB ve Asya Katilim Bankasi A.S. (Bank Asya)
arsivlerinden konu ile pek ¢ok dokuman temin edilmistir.

Calismamiz iki ana bélimden olugmaktadir. Birinci bolimde; Katilim
bankaciligi tarihsel gelisimi, Turkiye'de faizsiz finans ve katilim bankaciligi
fon toplama, finansman, fon kullandirma yontemleri ve ayirt edici ozellikleri
incelemistir. ikinci bolimde; risk Sermayesinin tarihsel gelisimi, islevleri
taraflari, mudaraba ve musaraka finansmani, mudaraba finanmani ve risk
sermayesinin iglevsel benzerligi, risk Sermayesinin gelisiminde katilim
bankaciligi, uygulamadaki sorunlar ve ¢6zim 6Onerileri. Sonug¢ béliminde ise

genel bir degerlendirme yapiimistir.

Tezde, Ozel Finans Kurumu (OFK) tabiri bugiinkii adiyla katilim
bankaciligidir. Dolayisi ile OFK ve katihm bankasi tabirleri ayni kurumlari
ihtiva etmektdir. Katilm Bankaciligi, uygulandigi Ulkenin tanimlamasina gore
faizsiz bankacilik, islami bankacilik, katihm bankaciligi (veya daha onceki
ismi ile 6zel finans kurumlari) gibi farkli isimlerde ele alinabilmekte veya helal
bankacilik gibi ifadelerle isimlendirilebilmektedir. Sistemin temelinde faizsiz
finansman ve kéar ve zarara katlim vyer aldigl igin Ulkemiz sartlar
cergevesinde bu galisma boyunca farkli Ulkelerdeki uygulamalar igin de yine
Katilim Bankacihg tabiri kullanilacaktir. Calismanin bazi yerlerinde yine ayni
kavrami ifade etmek Uzere faizsiz bankacilik ifadelerine de yer verilecektir.

<.

Dolayisi ile “katiim bankacihgl’” ifadesi sadece Turkiye'deki katihm

bankalarini ifade etmemektedir.

Ayrica; klasik bankalar, konvansiyonel bankalar ve mevduat bankalari

faizli bankalar olup, ayni kurumlari intiva etmektedir.



BiRINCi BOLUM

KATILIM BANKACILIGI

1.1. KATILIM BANKACILIGININ TARIHSEL GELISiMi

1.1.1. Dunyada Katihm Bankaciligi

Katilim bankaciligi, Musliman tlkelerde, dini inang¢lari nedeniyle faiz
esasina gore calisan klasik bankalarla calismak istemeyen halkin islami
esaslara gore calisan bankalara olan taleplerinden ortaya c¢ikmigtir. Diger
taraftan ozellikle petrol fiyatlarinin hizli artigi sonucunda korfezde biriken ve
tutari birkag trilyon dolarlara ulasan petro-dolarlarin batili bankalarda
tutulmas! yerine, bu bolgede kurulacak ve islami esaslara uygun olarak

calisacak bankalarda tutulmasi fikri benimsenmisgtir.

Ayrica, Musluman Ulkelerde faize hassasiyet nedeniyle yastik altinda
tutulup ekonomiye girmeyen tasarruflarin ekonomiye kazandiriimasi fikri de
yeni bir bankacilik fikrinin dogmasinda etkili olmustur. islam alimleri, faizsiz
ve Islami prensiplere ters diismeyecek bir bankacilik modeli (izerinde uzun
sure ¢aba gostermiglerdir. Bu galigmalar sonunda meyvesini vermis ve kar ve
zarara katilma esasina gore fon toplayan, murabaha, kiralama ve ortaklik
esasina gore fon kullandiran bir bankacilik modelinin islami esaslara uygun
olacagl ve bu prensipleri benimseyen bankalarin kurulabilecegi sonucuna

varmislardir.

islam ekonomisi tabirinin ilk ortaya ¢ikisi 1945 sonrasidir. Bu tarihlerde
bagdimsizlik hareketleri sonucu bagimsizligini kazanan Hindistan’da
Musliman Hint aydinlar yeni bir sistem olustururken islam’dan nasil

faydalanacaklarini diusunmeye baslamig, bu alanda c¢aligmalar birer birer



ortaya c¢ikmis ve bu ilim adamlarinin bir kismi da dinyaya yayilmis
caligsmalarini paylasmaya baslamislardir (Tabakoglu, 2008).

Faizsiz bankacilik dunya da ilk defa 1963-1966 yillari arasinda
Almanya’daki bir uygulamadan o6rnek alinarak, Misirda tasarruf sandigi
seklinde uygulama bulmustur. Bugunki modern bankalarla mukayese
edilmeyecek derecede kicguk ve az fonksiyonlu olan bu bankalar belirli
kaynaklardan toplanan fonlarla, fon sahiplerine, kicik esnaf ve ciftcilere
faizsiz kredi kullandirmiglardir. 1966 yilinda siyasi nedenlerle kapatilan bu
bankalar faizsiz bankacigin ilk érnegini olusturduklari igin batlin ¢alismalarda

yer verilmektedir.

islam Kalkinma Bankasi, modern bankacilik anlayisiyla 1975 yilinda
kurulan ilk faizsiz bankadir. Turkiye bu bankanin kurucu ve halen en biyik
ortaklari arasinda yer almaktadir. Bu banka bir tur kalkinma bankasi
niteliginde olup halktan fon toplamamakta ve fon ihtiyacini Uye bankalarin
koyduklari sermayeden ve sermaye artislarindan saglamaktadir. Fon
kullandirirken Islami esaslara uygun murabaha, mudaraba, misaraka
yontemlerini kullanmaktadir. Bankaya halen 56 islam ulkesi Uyedir. Bankanin
ana gayesi fakir islam ulkelerinin soyso - ekonomik kalkinmalarina yardimci

olmaktir.

Banka, ayni zamanda islam (lkelerindeki bazi kamu ve 6zel sektor
projelerine finansal destek vermekte, ortakliklara katiimakta ve islam
ulkelerinin birbirleri ile olan ticaretini finanse etmektedir. Banka faaliyetleri
arasinda yatinm mallarl ithalati da bulunmaktadir. Bankanin Turkiye'deki
katilm bankalarindan Kuveyt Turk Katihm Bankasinda % 9, Albaraka Turk
Katihm Bankasinda da % 7.84 oraninda ortakligi bulunmaktadir.

Bu siirecten sonra, islam Kalkinma Bankasindan esinlenerek
buglnki, modern anlamda faaliyet gdsteren bankalar kurulmaya baslandi.
Once Dubai Islamic Bank ardindan da Abu Duabi Islamic Bank kurulmustur.
Daha sonra hem korfezde hem de uzak doguda faizsiz bankalarin sayisi

hizla artmaya basglamistir.



Bugun katilim bankalarinin aktif buyukliklerinin 700-750 milyar USD’
ya ulastigi ifade edilmektedir. % 15- 20 yillik buyime hizina sahiptirler. 70
ulkede 300 banka faaliyet gostermektedir. Bu bankalarin dnemli bdlimu
kérfez ve Uzakdodu bélgesinde yer almaktadir. iran ve Sudan’da biitiin

bankalar faizsiz bankaya donusmustur

1970’lerden sonra Orta Dogu’ya akmaya baslayan petro-dolarlar
katihm bankaciligin gelismesindeki maddi saik olarak ortaya ¢ikmistir. Teorik
ve pratik uygulamalar gelistikge, her tlke kendi sistemini kurmus ve artan bir
trendle bu sistem yayllmistir. Son yillardaki petrol fiyati artiglari ve bazi
sosyo-politik faktorler bu kurumlari kuresel finans piyasalarinin en hizli
baylyen segmenti haline getirmistir. Kisacasi, bu akim; Afrika’da Asya’'da
Avrupa’da ve Guney Amerika’da buyumektedir (Khan and Bhatti, 2008: 41).

Sektor son yillarda hizla buyudu ve buyumeye de devam etmesi
bekleniyor. iran disinda, GCC lkeleri 2012 yili Eylil ay: itibari ile ekteki
sekilde de gérilecedi gibi, kiresel islami bankacilik aktiflerinin% 34.1

sahiptir. Malezya (% 10, 0) ve Turkiye (% 3,1) izlemigtir.

Others
8. 7%

Bahrain Indonesia
2.0% 4%

Tu rkey Iran

42.7%

Malay5|a ~ Saudi Arabia
10.0% 12.2%

Sekil 1.1 2012 Eyliil Ayi Global islami Bankacilik Varlik Payi (KFHR,
2012)



Batin ekonomik gostergeler, gun gectikce daha cazip olmaya
baslayan faizsiz bankaciligin kritik buyukluge ulastigini ve finans alaninda

temel bir ciz oldugunu gostermektedir.

Uluslararasi alanda katilim bankaciligi UrGnlerinin  buydklik ve
derinliginde beklenmeyen artiglar yagsanmaktadir. Sukuk (islami tahvil) tekaful
(islami sigorta), risk fonlari, varlik ve refah yonetimi, risk ve likidite yonetimi
gayrimenkul ve kurumsal finansman alanlarinda ciddi atilimlar olmaktadir
(Polat, 2009: 84).

Dunyada bulunan 250 tekaful sirketinin 2005 yili itibariyle yonettikleri
prim 2 milyar dolar olup 2015 itibariyle 7.5 milyar dolara ulagmasi

beklenmektedir (archive.gulfnews.com, 2008).

Tarkiye, faizsiz bankaciligin hizla gelistigi bolgenin merkezinde yer
almasina ragmen, uarun cgesitliligi olmadigr icin bu firsattan yeterince
faydalanamadigi bilinmektedir. Halbuki, Katilim bankaciliginda bes buyuk
pazardan biri olarak gorulen Turkiye'deki sukuk pazari; insaat, altyapi, yol
finansal drUnler, enerji gibi alanlarda Koérfez ve Asya Ulkelerindeki

yatirrmcinin ilgisini ve dikkatini gekmektedir.

Turkiye'de sukuk yani kira sertifikasina talebin 8-10 milyar dolar
arasinda oldugunu, arzin ise 2,4 milyar dolarda kaldigini belirten Ernst
&Young'in Kiiresel islami Bankacilik Merkezi Baskani Ashar Nazim "Sukuk
drtnlerine buydk bir talep var ama yeterli arz yok. Yeni trtnler sunulursa
Tarkiye’de Toplam pazarin yuzde 15'ini alabilir. 30 milyar dolar aktif
blayuklige sahip olan Turkiye’deki katihm bankaciliginin 100 milyar dolara
2020 yilinda gerceklesecegini ve Turkiye'nin sadece konvansiyonel
bankacilikta degil, katilim bankaciliginda da finans merkezi olabilecegini

belirtiyor” (www.zaman.com.tr, 2013).

Dinyada son 10 yilda 120 milyar dolar “Sukuk” ihraci gergeklesmistir.
Sukuk ihraglari son 10 yilda global olarak toplamda 120 milyar USD’ye
ulagirken uzun suredir gindemde tutulmasi ve katilim bankalarinca talep

edilmesine ragmen Turkiye’de gerekli yasal izin ve mevzuat dizenlemeleri


http://www.zaman.com.tr/

ancak 2010 yilinda tamamlanabilmigtir. YUz milyar dolarin Uzerinde bir
hacme ulasan bu piyasadan Turkiye 2010 yilina dek pay alamamistir.
Tarkiye’de ilk sukuk uygulamasi Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.$. tarafindan
2010 yilinda gergeklestiriimistir. LMH (Liquidity Management House) ve
Citibank’in ortak lider duzenleyiciler olarak gorev aldigi bu iglemle Kuveyt
Turk, o6zellikle Korfez Bolgesi'nde ve Malezya'da genis bir uygulama alani
bulan bu finansal Gruni Tarkiye ile tanigtirmisti. 100 milyon USD’lik
24.08.2010 vadeli bu ihraca, ihrag tutarinin 1, 5 kati oraninda bir talep gelmis
ve nihai getiri yuzde 5.25 olarak gergeklegmistir. S6zkonusu tahvil Londra
Borsasinda islem gormektedir (www.kuveytturk.com.tr, 2013).

Katilim bankacihgi prensiplerine uygun TL cinsinden 364 gun vadeli
Bank Asya Kira sertifikasi(sukuk) 27-28 Subat - 1 Mart tarihlerinde halka arz
edildi.

Kira sertifikalarina iliskin halka arz sirkileri ise 26 Subat 2013 tarihli
Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)nda  (http://kap.gov.tr) ve
www.asyavks.com.tr adresli Asya Varlik Kiralama A.$.'nin internet sitesinde
www.bankasya.com.tr adresli Asya Katihm Bankasi A.S.nin internet
sitesinde, www.isyatirim.com.tr adresli is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin
internet sitelerinde ilan edilmistir. Kira sertifikasi halka arzinda bireysel
yatirrmci grubuna 93.109.137.- TL nominal degerde, kurumsal yatirimci
grubuna ise %7, 10 olarak gerceklesen gelir dagitim oranindan 66.165.000.-
TL nominal degerde talep gelmigtir. Bu nedenle halka arz edilen kira
sertifikasi miktari 125.000.000.-TL nominal degere artirilmis ve sirkllerin
2.10. maddesine gore tahsisat oranlari yurtici bireysel yatirimcilar igin %54
kurumsal yatirimcilar igin ise %46 olarak belirlenmigtir.Halka arzda kira
sertifikalarina iliskin Yillik Gelir Dagitim Orani %7,10 olarak belirlenmis
(dénemsel gelir dagitim orani %1, 775) buna gore 1.-TL nominal degerli kira
sertifikasi 1.- TL satis fiyati ile halka arz olunmustur (www.bankasya.com.tr,
2013).

Ornegin Malezya, 2008 Agustos rakamlari itibariyle 64,917 milyar
dolarlik buyuklagu ile en ¢ok sukuk duzenleyen Ulkedir. Sukuklar Orta Dogu
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sermaye piyasasinin yuzde 8%5’ini olusturmaktadir ve bunlarin sadece 13
milyar dolarlik kismi yillik yuzde 45’lik buyume hizi ile 2002-2007 vyillari
arasinda duzenlenmigtir. Orta Dogu ve Asya bolgeleri 1.5 trilyon dolari bulan
altyap! ihtiyaglari icin 6numuizdeki 5 yil boyunca sukuklara ihtiyac
duymaktadir (issac, 2007).

Bahreyn'in petrol geliri fazla ve dunya bankalarinin merkezi
olmasindan dolay! énemi fazladir. Ozellikle kiyi bankaciliginda ihtisaslasan
Bahreyn’de islam bankalari 1979'da kurulmaya baslamistir. ilk kurulan faizsiz
banka Bahreyn islam Bankasrdir (Akin, 1986: 258-259).

Katihm bankacihiginin yayllmasinda Bahreyn bir gegit gorevi
ustlenmistir. Orta Dogu ekonomilerinin bu gelismesi 5 yillik stiregte 18 trilyon
dolarlik varlik olusturabilecek ve bunlarin ylizde 60’k bir kismi islami
uygunlugu olan banka ve yatirrm enstrimanlarina kayabilecektir. Korfez
ulkelerindeki katilim bankalari mevduatlarinin 2010 itibariyle 110 milyar

dolara ulagsmasi beklenmektedir (Abdulmalik, t.y.).

Malezya'da ise faizsiz bankacilik faaliyetleri, kraliyet profeséri Ungku
Azizin 1959°da hacilarin ekonomilerinin  geligtirimesi ve boylelikle
yolculuklarinin finanse edilmesi icin yaptigi g¢alismasini sunmasi sonucu
Kasim 1962'de “Hacilar Fonu Meclisi’ (Pilgrims Fund Corporation)’nin
kurulmasi ile gorilmeye baslamistir. Bu kurum 1969 yilindan sonra Tabung
Haji (Hacillar Fonu Idaresi) olarak faaliyetini devam ettirmistir

(www.tabunghaji.gov.my, 2009).

Tabunh Haji'nin Malezya’daki faaliyetleri daha sonralari burada faizsiz
usulde bankacilik hizmeti veren Malezya islam Bankasi (Bank Islam)in
kurulmasina sebep olmustur. Bu banka, 1 Temmuz 1983’te Dr .Mahathir
Mohamad tarafindan, 500 milyon Malezya dolari sermaye ile kurulmustur.
Malezya islam bankasi "islami bankacilikta global lider" olmayi vizyon

edinmis bir banka olarak karsimiza ¢ikmaktadir (istar, 2009: 58).

Bahreyn’den sonra Malezya ikinci buyuk gegittir. 2006 yilinda tim
bankacilik varliklarinin yuzde 11.8'i katilim bankaciligina ait olup, sektoriin


http://www.tabunghaji.gov.my/

son on yildaki ortalama buyume hizi yuzde 27°dir. Malezya hikumeti 2010
yili itibariyle oranin yuzde 20 olmasini arzu etmektedir (Kolesnikov, 2006).

GUnumuzde 69 milyar dolarlik aktif blydklige sahip Suudi
Arabistan’da, tuketici tasarruflarinin %75’i ve toplam tasarruflarin %50’si
faizsiz bankacilik hesaplarinda bulunmaktadir. Ulkede Al Rajhi bank uzun bir
sure tekel olarak faaliyetini surdurmustur. Ancak Al Jazira, Al Bilad gibi
bankalarin faizsiz bankaciliga girmesi ile, Al Rashi tekel 6zelligini zamanla
yitirmeye baslamistir (TKBB, 2008: 33).

Kuveytin islami esaslara gdre galisan ilk bankasi 1977 yilinda kurulan
Kuveyt Finans Evi (KFH)'dir. KFH’In uluslararasi subeleri Malezya, Bahreyn
ve Turkiye'de (Kuveyttirk Katilim Bankasi) bulunmaktadir (www.kfh.com,
2013).

Birlegik Arap Emirlikleri (BAE) denilen Ulkelerden, Abu Dabi, Resl-
Hayme ve Serce, Ozellikle mali piyasalarda Toptanci Bankacilik (Wholesale
Banking) ve Kiyi Bankacihgi (Off-shore Banking) konularinda adini duyurmus
ulkelerdir. BAE’de islam bankaciligi yolundaki faaliyetler 1972°de baglamis ve
1975'te Dubai islam Bankasi kurulmustur. Daha sonra 1981'de ise islami
Korfez Yatirim Sirketi kurulmustur (Akin, 1986: 255-257).

Endonezya Guneydogu Asya’da 245 milyon kisi (halkin %97’si) ile
dinyanin Musliman nufusa sahip en kalabalik Ulkesidir. Burada, Bank
Muamalat Indonesia 1991 yilinda kurulan ilk faizsiz bankadir
(www.muamalatbank.com, 2009). Baslangicindan bu yana Bank Muamalat
ile Grlinler ve hedeflenen piyasa Mislimanlara hitap etmistir. Ulkede faizsiz
bankalarin pazardan aldiklari pay %1,5 duzeyinde bulunmaktadir. Ancak
hakimet Ulke nufusunun gogunlugunun Musliman olmasina dayanarak, bu
orani yukseltmeyi amagladigini dile getirmistir. 1998 yilinda kurulan Bank
Indenosia ise Endonezya'daki islam bankalarinin kisa sirede ice
katlanmasini beklediklerini belirtmiglerdir (TKBB, 2007: 9).

Endonezya’da toplam banka varliklarinin yuzde 1.8i katihm
bankalarina ait olup Endonezya hukumeti 2011°e kadar bu oranin yuzde 6’ya
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citkmasi igin bir yol haritasi hazirlamistir (www.jogjacity.com, 2008).
Singapur, sukuk, gayrimenkul fonlari, hedge fonlari igin bir merkez olmayi
amaclamaktadir (Polat, 2009: 86).

Gunumuizde Pakistan ‘da klasik ve faizsiz bankaciligin bir arada
yurutuldugu karma bir sistem hakimdir. Bugun Pakistan’da faizsiz bankalarin
her yil %40 buylumesi hedeflenirken, tim bankacilik sektoru icinde %15 pay
almalari beklenmektedir (TKBB, 2007: 9).

Pakistan’daki 6 banka ylzde 2.2’lik hisseleri ile 1.3 milyar dolarlik
varlik bulundurmaktadirlar. 2014 yilina kadar toplam banka mevduatlarinin
yuzde 10’u olan 13 milyar dolarlik bir buyuklige ulagiimasi hedeflenmektedir

(www.unicorninvestmentbank.com, 2008).

Banglades'te 1980 yilinda gindeme gelen faizsiz banka
olusturulmasina iligkin girisimler, 1984 yilinda 500 milyon Banglades Takasi
sermayeli Milletlerarasi Dakka islam Bankasrnin faaliyete gegmesi ile
sonuglanmigtir (Akin, 1986: 268 ve Ucar, 1987 : 57-58).

Banglades’'te 2005 sonu itibariyle 6 katihm bankasi, toplam banka
mevduatlarinin yuzde 13’0 ve yatirnnmlarin yuzde 15’ine sahiptir (Rana Hasan,
2006).

Hindistan’da faizsiz bankacilik faaliyetleri diger Ulkelere oranla fazla
gelismemistir. Hindistan’da Falah Investment, Ittifaq ve Bast un-Nasr Urban
Cooperative Credit Soceity in Bombay olmak Uzere ¢ faizsiz banka
faaliyetini Surdirmektedir (Ucar, 1987: 60).

Gunumuzde Misirda faizsiz bankalarin yani sira klasik bankalarin da
faaliyet strdirdigu karma bir bankacilik sisteminin ekonomide hakim

oldugunu séyleyebiliriz (istar, 2009: 64).

iran’da yasanan olumsuz durumlara ragmen 1983 yilinda bankacili:
tamamen kapsayan islam Banka Kanunu cikmistir. Bu kanun, 21.3.1984
tarihinden itibaren yurirlige konmus ve giinimize kadar iran’daki bankalarin

faizli islem yapmalarina son verilmigtir (Zerka ve Neccar, 2003).
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Sudan, islam bankacihiginin gelismesi bakimindan ilk faaliyet izni
veren ulkelerden biridir. Sudan'da ilk faizsiz banka 1977 yilinda kurulan
Sudan Faysal islam Bankasr’dir. Sudan’in diger énemli faizsiz bankasi ise
1981 yilinda kurulan Tadamon islam Bankasr'dir. Bu bankanin 20 milyon
Sudan Lirasr’'ndan olusan sermayesinin %70'i yerli , %30’u ise yabanci ig
adamlari tarafindan kargilanmigtir (Ucar, 1987: 57).

Sudan’da faizsiz bankacilik alaninda en kapsamli gelisme 1984
yilinda gerceklesmistir. Bu tarihte bankaciligin faizsiz temele oturtulmasi igin
genis ¢apta duzenlemelere gidilmis ve bu yonde tavsiye kararlari alinmistir.
Bu gelismeler Uzerine Sudan’da faizsiz temele dayali olarak ¢alismak isteyen
bankalarin sayisi kisa zamanda artmigtir (Akin, 1986: 262-263).

Faizsiz bankaciliga kapilarini ilk aralayan Avrupa Uulkesi Liksemburg
olmustur. Burada 3,5 milyon $ sermaye ile 1978 yilinda Lilkksemburg islam
Bankasi kurulmustur (Ucar, 1987: 58).

ingiltere’de Financial Services Authority’nin ¢abalari ile bu sektére ilgi
artmaktadir. Islamic Bank of Britain, the European Islamic Investment Bank
HSBC Amanah ve Lloyds TSB faizsiz banka ve sigorta Uriinlerini ingiltere’de
sunarken, LARIBA, University Islamic Financial, Guidance Financial Group
Shariah Capital ve digerleri islami uygunlugu olan drtin ve hizmetleri ABD’de
kullandirmaktadir. United Muslims Financial Ontorio, faizsiz mortgage
artnlerini Kanadali Muslumanlara sunmaya baglamigtir. MCCA Avustralya ve
APV  Sydney Finance, gayrimenkul finansmanini  Avustralya’da
saglamaktadir. Bunlara ek olarak ABN Amro ve Citibank gibi Avrupali
finansal kurumlar da katilim bankalarn ile ortakliga gitme yolunu tercih
etmektedirler. Bu sekilde katilim bankaciligi ve de konvansiyonel bankacilik
kollarinin ana oyunculari uzmanlik ve kaynaklarini daha ahlaki ve etkin
¢ozUmler igin bir araya getirerek is, yatirm ve finansman imkani
saglayabileceklerdir (Khan and Bhatti, 2008: 42).

ABD’deki faizsiz bankacilik incelendiginde, burada bulunan yaklasik 6

milyon civarindaki MUsliman nufusun ve son zamanlarda yasanan mortgage
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krizinin sektore yonelimde olumlu etki olusturdugu soylenebilir. Amerika’'da
islami esaslara goére kurulmus pek cok banka bulunmaktadir, en bilinenleri
American Finance House Lariba, University Islamic Financial, Devon Bank
ve HSBC'dir (TKBB, 2008: 32).

ABD ve Ingiltere gibi tilkelerin ardindan diinyanin en énemli bankacilik
merkezlerinden biri de Isvigre’dir. Buradaki Federal Bankalar Komisyonu
(CFB) Faisal Finance Switzerland’a faizsiz bankacilik esaslarina gére faaliyet
gOstermek Uzere bankacilik lisansi vermigtir. Bas hissedarinin Bahreyn
merkezli Ithmaar Bank BSC oldugu bu bankanin merkezinin Cenevre’de
olacagi planlanmaktadir (TKBB, 2006:18).

ingiltere ve isvicre gibi llkelerde adi islam bankasi olan toplam 7

banka (5 ‘i ingiltere 2’si isvigre olmak lizere ) kurulmustur.

Dunya’nin en buylk bankalarindan Citibank, Sosciete General, HSCB
gibi bankalar kendi bunyelerinde agtiklari birimlerle faizsiz bankacilik rtnleri
pazarlamaktadirlar. Kérfez bolgesinde HSCB ve Citibank ’in kendi isimlerini
tasiyan bankalari bulunmaktadir. Bunlardan HSCB Manama dinyanin en

buyuk faizsiz bankalari arasinda yer almaktadir.

Faizsiz bankacilik, uygulanmaya bagladigindan bu yana en hizl
gelisen endustrilerden biri olmaya devam etmektedir. Yillar igcinde faizsiz
bankacilik kiresel finans pazarinda énemli bir aktor haline gelmistir. Finansal
calkantilarin  yasandigi, 6zellikle 2007-2009 krizi doneminde faizsiz
bankaclilik, finansal soklara karsi esneklik gostererek, sadece bir alternatif bir
sistem olmayip etkili, verimli ve adil bir finansal aracilik yéntemi oldugunun

gostergesidir.

Biitiin bankalarin faizsiz bankaciiga dénistigi iran’t saymazsak
korfez merkezli faizsiz bankalarin kuresel lider olduklarini gérmekteyiz.
Korfez ulkeleri (GCC), dunyadaki en fazla faizsiz bankaya sahip ulkelerdir.
Daha az islami pencereye sahip GCC l(ilkeleri, diinyanin en iyi birkag faizsiz

banka markasina sahiptir.
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Turkiye’'de katilim bankaciligr fikri Onceleri teorik olarak ele
alinmaktaydi. Daha ¢ok faizin haram olusu ve zararlari Gzerinde duruluyordu.
Kar-Zarar (K/Z) ortakhigi yoluyla galisacak ilk faizsiz banka, Devlet Sanayi ve
isci Yatinm Bankasi (DESIYAB) olmus, ancak ydnetim kurulu 1978 yili
sonrasinda faizli sisteme ge¢me karari almigtir. Diger faizsiz finansmana
iligkin ilk Orneklerden birisi ise Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB)nin

cikarilmasina verilen izindir (Ucar, 1987: 61).

Tasarruflarint klasik  bankalarda  degerlendirmek  istemeyen
vatandaslarimizin yastik altindaki paralarini bankacilik sistemine, dolayisiyla
ekonomiye ¢ekebilmek ve bu yoldan Turkiye’'nin kaynak ihtiyacini kargilamak
ve bankacilik iglemlerini “faizsiz” esasa gore yapmak isteyen vatandaslarin
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla 1985 yilinda kuruldular. Bu bankalarin
kurulug nedenlerinden birisi de Korfez bolgesinden Ulkemize kaynak aktarimi
saglamakti.

Katilim bankacihginin Ulkemizdeki gelisimi 1985 vyili sonrasinda
olmustur. 16.12.1983 tarih 83/7506 sayili kararname ile 06zel finans
kurumlarinin (OFK) ilk temeli atiimistir. isimde yer alan “6zel” kelimesi
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kurulmus olan sirketlerin kamusal degil 6zel oldugunu, “finans” ibaresi ise bu
kurumlarin finansal piyasalarin bir araci kurumu oldugunu ifade etmek igin
secilmistir (Battal, 1999: 4).

islam Hukuku musliimanlarin tasarruflarini, atil fonlarini tim insanligin
faydasina olacak sekilde ticaret ve sanayiyi tegvik amacl kullaniimasini
emreder. Bu emir para ticareti ile saglanacak emeksiz rant (riba) yerine
tasarruf sahiplerinin mutabakata varilan sartlar ¢gergevesinde girilen kar-zarar
ortakliklarina yénelmesi dogrultusundadir. Cunkl, islam finans sisteminin
temeli; tasarruflarin degerlendiriimesinde "risk" unsurunun kabul edilmesine
dayandiriimigtir (Ozeroglu, 1996: 141).

Konvansiyonel bankacilik disinda uygulamasi olmayan Ulkemiz
finansal piyasalari agisindan bu yeni olgu ilk basta risk sermayesi benzeri bir
uygulama olarak gorulmus, faizden ve konvansiyonel bankalardan uzak
durmak isteyen tasarruf ve isletme sahiplerine hizmet etmek amaci ile
kurulmus, ancak artan hizmet ve Urun Kkalitesi/gesitliligi ile bu amacin

Otesinde fonksiyonlar icra etmeye baslamistir (Polat, 2009: 86).

TURK BANKACILIK
SISTEMI

Kalkinma ve

Yatirim Bankalari Katilim Bankalari

Ticari Bankalar

Sekil 1.3 Turk Bankacilik Sistemi ve Banka Turleri

Turkiyedeki islevlerinde de, Ozel Finans Kurumlarinin anlami, klasik
bankaciliktaki faizin yerine, faizle ayni igleyis prensiplerine dayal “kar"
kelimesinin yerine konmasi demek dedgildir. Temel yaklagim islami prensipler
cercevesinde; paranin kendisini ticari emtia araci olmaktan gikarip sadece
ticaretin  gergeklestiriimesinde "mubadele arac" kilmak yatmaktadir
(Ozeroglu, 1996:149).
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Asagidaki sekilde gorildigu gibi, 2001 yilinda %1,84’lerde bulunan
katim bankalarinin bankacilik sektort icindeki kullandirilan fonlarin orani

2012 yili sonu itibari ile %6,03’e yukselmistir.

——Katilim Bankalarimin Bankacilik Sektortindeki Kullandirilan Fon Payi (%)

5/95% 5 709 5,80% &0%%

'y
A

5,22% 5,13%I/ TS g

4,63% 4,60% ,A——¢
—

Sekil 1.4 2000-2012 Katiim Bankalarinin Bankacilik Sektértiindeki
Kullandirilan Fon Payi % (TKBB, 2013)

Tirkiyede klasik bankaciliga alternatif olarak kurulan ve gelisen Ozel
Finans Kurumlari, bankalar vasitasiyla ekonomiye aktarilamayan fonlarin
toplanmasi ve ekonomiye kazandiriimasi ile bankalarca yatirrm ve ticarete
cesitli nedenlerle aktarilmayan fonlarinda bu alanlara aktarilmasinda bir
kopru gorevi Ustlenmigler ve boylelikle Ulke kalkinmasina 6nemli katkida
bulunmuslardir (Ozeroglu, 1996: 150-151).

2007 ve 2008 yillarinda finansal sistemde yasanan ve ABD mortgage
piyasalari kaynakl krizler ve banka basarisizliklari Uzerine, reel ekonomi ile
olan bire bir iligkisi nedeni ile bu tur kriz olusumlarina destek vermeyen
sistem, bankacilik ve finans kesiminin alternatifi olmasi yénunde dusuncelere
neden olmaktadir (Uslu, 2008).
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1.1.1.1 Katihm Bankalarinin Tabi Oldugu Bankacilik Mevzuati

1983 Arallk ayinda yayimlanan 83/7506 sayili “Ozel Finans
Kurumlarinin Kurulmasi, Faaliyetleri ve Tasfiyelerine iligkin Esas ve Usullere
Dair Bakanlar Kurulu Karari” ile, bu Karara dayanilarak Hazine ve Merkez
Bankasi tarafindan yayimlanan Yonetmelik ve Tebliglerle kurulan 6zel finans
kurumlari, ilk kez 1985 yilinda kurulug calismalarini tamamlayan korfez

kokenli Albaraka Turk ve Faisal Finans Kurumlari ile faaliyete baglamiglardir.

Ozel finans kurumlari, yukarida belirtilen Bakanlar Kurulu Karari ve bu
Karara dayanilarak gikarilan teblig ve yonetmeliklerle kurulmus ve 1999
Aralik ayinda gikarilan 4491 Sayili Kanunla, o zaman yururlukte bulunan
4389 sayili Bankalar Kanununun 20. maddesine eklenen 6 inci fikra ile ana
fonksiyonlari itibariyle Bankalar Kanunu kapsamina alinmiglardir. Bilahare
Mayis 2001 Mayis ayinda ¢ikarilan 4672 sayili Kanunla da, bu kurumlarla
ilgili olarak Bankalar Kanunu kapsamina girmeyen konularda, yine 4389
sayili Bankalar Kanununun 20/6 maddesine eklenen fikralarla ilave hikumler

getirilmistir.

Bu hukumlerin baglicalari , 6zel finans kurumlar birligi kurulmasi bu
kurumlardaki tasarruflarin belirli bir tutara kadar olan boliumunin guvence
altina alinmasini teminen Gulvence Fonu olusturulmasi, faaliyet izni kaldirilan
0zel finans kurumlarinin tasfiyelerini ylratecek Tasfiye Kurulu kurulmasi, bu
kurumlarin gek, teminat mektubu, vergi kanunlari ve diger bazi kanunlar

acisindan banka sayilacagina dair hukimlerdi.

Katilim bankalari 01/11/2005 tarihinden itibaren de, tamamen diger
bankalarin tabi olduklari 5411 sayili Bankacilik Kanununa ve bu Kanuna
dayanilarak c¢ikarilmis alt duzenlemelere tabi olmuslardir. Bu alt
duzenlemelerin sadece katihm bankalarina 6zel olani “Katilim Bankalarinca
Uygulanacak Tek Diizen Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Teblig” dir.
Diger batin duizenlemeler, Ulkede faaliyette bulunan mevduat bankalari

kalkinma ve yatirnm bankalari ile katihm bankalari i¢in gegerlidir.
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5411 sayili Bankacilik Kanunu ile katilim bankalari igin dnemli bir
degisiklik de 0Ozel finans kurumlar birligi bunyesinde bulunan ve bu
kurumlardaki tasarruflarin 50 bin lirahk boélimUnl guvence altina almak
amaciyla kurulan Glvence Fonunun tasfiye edilerek malvarliginin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesidir. Bu dizenleme ile adlari ayni
kanunla katihm bankasi olarak degisen bu kurumlardaki tasarruflarin 50 bin
liralik bolimd bu tarihten sonra T.C. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

glvencesi altina girmis oldu.

Resmi Gazete'nin 15.02.2013 tarih ve 28560 sayisinda yayimlanan
"Sigortaya Tabi Mevduat ve Katiim Fonlari ile Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina
iliskin Yonetmelik" ile Tirkiye'de uygulanmakta olan sigortaya tabi mevduat
ve katilim fonu tutari "50.000 TL"den "100.000 TL"ye yukseltilmigtir
(www.tmsf.org.tr, 2013).

1.1.1.2 Bankacilik Kanunda Katihm Bankalari ile ilgili Ozel Hiikiimler*

Madde 4: Faaliyet Konulari: 5411 Sayili Bankacilik Kanununun 4.
maddesi bankalarin faaliyet konulari 20 madde halinde siralanmig ve katilm
bankalarinin  bu konulardan sadece mevduat toplama faaliyetinde
bulunamayacaklar belirtiimistir. Mevduat bankalarinin da buna paralel olarak
katilim fonu kabull ve finansal kiralama islemlerini yapamayacaklari hukim

altina alinmistir.

Madde 45: Sermaye yeterliligi: Bu Kanunun uygulanmasinda maruz
kalinan riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi yeterli 6zkaynak
bulundurulmasi sermaye yeterliligini ifade eder. Bankalar, Kurum tarafindan
dizenlenecek yonetmelikte 6ngorulen usdl ve esaslara gore yluzde sekiz
oranindan az olmamak Uuzere belirlenecek sermaye yeterliligi oranini

hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.

*Bu kisimin olusturulmasinda biiyiik 6l¢tide (Topaloglu, 2010)’dan faydalanilmustir.


http://www.tmsf.org.tr/
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Bankalarin i¢ sistemleri, aktif ve mali yapilari dikkate alinarak asgari
sermaye yeterliligi oranini artirmaya, bankalar bazinda farklilagtirmaya
kaynagi katilma hesabi olan aktiflerin risk agirliklarinin belirlenmesinde bu
hesaplarin 6zelliklerini dikkate almak suretiyle dizenleme yapmaya Kurul

yetkilidir.

Kar ve zarara katilma prensibinin bir geredi olarak zarar edilmesi
halinde bu zararin 10/90 oraninda banka ve hesap sahibi arasinda
paylasiimasi s6z konusudur. Bu 6zelligi nedeniyle kaynagi katilma hesabi
olan aktiflerin risk agirliklarinin belirlenmesinde, bu hesaplarin 6zelliklerinin
yani bankanin zarar durumda bu zararin ancak % 10’ dan sorumlu olmasi
durumunun dikkate alinmasi normaldir. Halihazirda kaynagi katilma hesabi

olan aktiflerin yani kredilerin risk agirliklarinin % 70’i dikkate alinmaktadir.

Madde 48: Krediler: Maddenin 1. fikrasinda kredi sayilan iglemler
aciklanmig, 2. fikrasinda ise birinci fikraya ilave olarak, “..... katilm
bankalarinin tasinir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi
suretiyle veya kar ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya
emtia temini veya finansal kiralama, mal karsihgl vesaikin finansmani, ortak
yatirnmlar veya benzer yontemlerle sagladiklari finansmanlar da bu Kanun
uygulamasinda finansman sayilir’ ibaresi eklenmistir. Boylece sadece katilm
bankalarina has finansman usullerinin kredi kapsamina alinmalari

saglanmistir.

Madde 57: Gayrimenkul ve emtia uUzerine iglemler: “Bankalarin
gayrimenkullerinin net defter degerleri toplami 6z kaynaklarinin yizde ellisini
asamaz. Bankalar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
gayrimenkul ve emtiayl esas alan sozlesmeler ile Kurulca uygun gorulecek
kiymetli madenlerin alim ve satimi harig olmak uUzere ticaret amaciyla
gayrimenkul ve emtianin alim ve satimi ile ugrasamaz, ipotek konut
finansmani kurulusu ve gayrimenkul yatinm ortakliklari hari¢ olmak Uzere

ana faaliyet konusu gayrimenkul olan ortakliklara katilamazlar.”
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Batun bankalar icin menkul ve gayrimenkul ticaret yasagi getirildikten
sonra katilim bankalari igin muteakip fikrada asagidaki hukim getirilmistir.

“Katilim bankalari tarafindan gayrimenkul, ekipman veya emtia temini
veya finansal kiralama, kar ve zarar ortakhigi, ortak yatirnmlar yoluyla
finansman saglanmasi ve benzeri faaliyetler nedeniyle Ustlenilen
yukumliluklerden dolayr gayrimenkul ve emtia Uzerine yapilan iglemler, bu

madde ile yasaklanan ve sinirlanan faaliyet kapsaminda degerlendiriimez.”

Bu fikra ile, bankalarin musterilere devretmek Uzere satin aldiklari
(vekaleten de olsa) menkul ve gayrimenkulleri ticaret amaciyla degil
finansman modelinin bir geregi olarak almalari ve bilahare onlara satmalari
nedeniyle, genel hikme aykirilik teskil etmemesi igin bdyle bir hukim

getirilmistir.

Madde 144: Faiz oranlari ve diger menfaatler: Bakanlar Kurulu
bankalarin 6ding¢ para verme iglemleri ve mevduat kabulinde uygulanacak
azami faiz oranlarini, katilma hesaplarinda kar ve zarara katilma oranlarini
Ozel cari hesaplar dahil bu maddede belirtilen islemlerde saglanacak diger
menfaatlerin nitelikleri ile azami miktar ya da oranlarini tespit etmeye, bunlari
kismen veya tamamen serbest birakmaya yetkilidir. Bakanlar Kurulu, bu

yetkilerini Merkez Bankasina devredebilir.

1.1.2. Konvansiyonel Bankacilik Karsisinda Katihm Bankaciigi Ve

Arasindaki Farklar

Katihm bankaciligi dunyada hem derinlesmekte hem de
genislemekttedir. Bu kurumlar arasinda ticari bankalar, yatirrm ve offshore
bankalari, sigorta sirketleri ve guven fonlari yer almaktadir. Bu faizsiz finansal
hizmet sektorl, ticaretin, endustrinin, tarimin, altyapi projelerinin, insaat vb.
alanlarinin finansmaninin yapildigr bir alan haline gelmigtir. Konvansiyonel
sistemle beraber calisan katilim bankaciigi bir ¢ok Muisliman olmayan

Ulkeye de yayilmistir. Bir cok konvansiyonel bankanin islami bir “pencere”



20

acmasi veya bu katlim bankaciigr enstrumanlarinin avantajlarini
kullanabilecedi ayri subeler agmalari katihm bankaciliginin karlihginin da bir
teyidi, gostergesidir ( Zubair, 2004: 6).

1.1.2.1 Katilim Bankalarn ile Klasik Bankalar Arasindaki Farklar

Katihm bankalarini klasik bankalardan ayiran en 6nemli husus, onlarin
fon toplama ve kullandirma yontemlerindeki farkliliklardir. Katilim Bankalari
hem fon toplarken hem de fon kullandirirken faiz yerine kar ve zarar ortakhgi

esasina gore faaliyet gdstermektedir (istar, 2009: 72).

Katilim bankaciliginda fonlarin nereye kullanilacagi hususu 6nem
tagimaktadir. Yapilan islemlerde islam’in helal-haram 6lcutlerine riayet
edilmesi sarttir. Bu kurumlarda islemlerin islam’a uygunlugunu denetleyecek
heyetler bulunmakta ve faaliyetlerin Kuran ve sunnete uygunlugunu
saglamaktadir (Ozsoy, 1997: 111). Ancak klasik bankalarda islam
hakimlerine uyumluluga dikkat edilmemektedir.

Katilim bankalarinin hesaplarinda faiz riski tagimamasi ve faize duyarh
enstrimanlarin  kullaniimiyor olmasi, bu bankalarin nispeten kriz
donemlerinde faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalardan da daha az
etkilenmesini saglamaktadir. 2008 yilinda yasanan mali krizde bazi klasik
bankalarin faaliyetini sonlandirmasi bu etkiyi acikca gdstermistir (istar, 2009:
73).

Klasik bankalarda paradan para kazanilmasi dudsuncesi hakimdir.
Dolayisi ile ticareti yapilan unsur “para”dir. Bankalar, para piyasasina girerek
para sirkilasyonunu saglamakta ve arkasinda mal ve hizmetleri
suruklemedigi takdirde de ekonomiye herhangi bir katkisi olmamaktadir
(Ozsoy, 1997:111).
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1.1.2.2 Katihm Bankalarinin Fon Toplama ve Fon Kullandirma
islemlerinde Klasik Bankaciliktan isleyis Farki

Esas itibari ile faiz, 6ding verilen paranin vade sebebiyle miktar
onceden belirlenmis sabit bir fazlalikla geri 6denmesinin sart kiinmasindan
dogar. Klasik bankalar tasarruf sahiplarinden basta belirlenen faiz orani
karsiliginda para toplamaktadir. Katilim bankalarinda ise, toplanan fonlarin
sahiplerine belli bir gelir taahhidinde bulunulmadigi gibi yatirilan anaparanin

garantisi dahi yoktur.

Diger onemli bir fark ise, katilim bankalarinda nakit kredi sistemi
olmamasidir. Reel ekonomik faaliyetlerin ve tamamiyla mal alim satimi ile
faturali ve kayith iglemlerin finanse edilmesi s6zkonusudur. Bu sekilde
kullandirilan fon kesin olarak amacina yonelik olmakta, piyasada ticareti
hareketlendirmektedir. Ureticiden nakliyecisine kadar birgok sektor, bu isten
istifade etmektedir. Kullandirilan fon kargiliginda bir mal oldugundan, geri
0deme kabiliyeti artmaktadir. Ekonomi kayit altina alinmakta, devlete

milyonlarca liralara varan KDV 6denmesine yardimci olunmaktadir.

Mal satiminda katilim bankalarinin alacagi kar basta tespit edilir ve
mugteri hangi tarihte ne kadar taksit 6deyecegini bilir. Uygulanan kar
oranlarinda vade sonuna kadar bir degisiklik yapilmaz ve alacaklar
vadesinden Once geri istenmez. Yani mutesebbis acgisindan bir belirsizlik
yoktur, bu da firmalar icin 6nemli bir avantajdir. Herhangi bir toptancinin
yaptigi faaliyet sonucu elde ettigi kazanca nasil ki kar deniyorsa, katilim

bankalarinin temin ettigi kazang da ayni sekilde kardir.
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1.2. TURKIYE’'DE OZEL FINANS KURUMLARINDAN KATILIM
BANKACILIGINA GECIiS SURECI

1.2.1. Ozel Finans Kurumlari

Faizsiz bankaciigin Tirk hukukunda aldi§i ad olan “Ozel Finans
Kurumlar” Gzerindeki ilgiler 1960’ yillara dayanmaktadir. ilgilenmelerin
sonucu olarak ortaya c¢ikan ilk tesebbusler daha c¢ok kuguk duzeyde
kalmiglardir. Turkiye’de kar zarar ortakligina dayali c¢alisan ilk banka
DESIYAB (Devlet Sanayi ve is¢i Yatirm Bankasi)dir. DESIYAB Avrupa’daki
isgilerin tasarruflarini yatirrma donusturmeyi amaglayarak 1975 yilinda
kurulmustur. Ancak 1978 yilindan sonra faizli olarak ¢alismaya baglamis ve

kurulusun amacinda degisiklikler yapilmistir (Ucar,1987: 61).

Dunyada 6zellikle gesitli misliman tlkelerin 1980 yilina kadar faizsiz
bankalar kurmalari ve kisa zamanda basariya ulagmalari, Turkiye'de de
faizsiz ¢alisabilecek banka kurulabilmesi icin gabalari artirmigtir.

Tarkiye’de 1983 yilinda 83/7506 sayili ve 16 Aralik 1983 tarihli kanun
hiikmiinde kararname ile islam bankalarinin “Ozel Finans Kurumlari” adi ile
kurulmasina izin verilmistir. Kararnamenin birinci maddesi OFK’'nin kurulug
organ, faaliyet ve tasfiyesine iligkin esaslar belirleme yetkisini T.C. Merkez
Bankasi’'nin goérusini almak kaydiyla Basbakanliga vermistir (Resmi
Gazete,1983: 18256).

Basbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi, tebligin verdigi
yetkiye dayanarak OFK ‘nin faaliyete gegcmesi igin, gerekli beyannamenin
iceriginin belirlenmesi, cari hesaplara iliskin dizenlemenin yapilmasi, kar ve
zarara katilma hesaplarinda toplanan fonlarin tabi olacagi esaslarin tespiti
gibi konularda Merkez Bankasi'nin yetkili olduguna dair 25.12.1984 tarihli
Resmi Gazete’de teblig yayinlanmistir (Resmi Gazete,1984: 18323).

OFK’lar 25 Subat 1985 ‘te hukuki statiisiinii tamamlamistir (Zaim,
2005: 213). Ancak, OFK’larin kurulus ve faaliyetleri, 19 Aralik 1999 tarihine
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kadar 83/7506 saylli Kanun Hukmunde Kararname ile duzenlenmigtir.
1999'dan itibaren 4491 sayili Kanun ile Ozel Finans Kurumlari 4389 Sayili
Bankalar Yasasi’'na tabii olmuslardir. Bu yasaya tabii olunmasinin ardindan
Bankalar Kanunu’nda degisiklik yapan 12 Mayis 2001 tarih ve 4672 sayili
Kanunla, bu kurumlarda toplanan tasarruflarin guvence altina alinmasi
amaciyla, Ozel Finans Kurumlari Birligi ve biinyesinde, bu birlik tarafindan
hazirlanarak yururlige konulan Ydnetmelik dahilinde idare olunmak Uzere

“Guvence Fonu” olusturulmustur (istar, 2009: 69).

Hukuki yapi ve gelismelere Temmuz 2005 doneminde hazirlanan yasa
tasarisinin 5411 sayili Bankacilik Kanunu olarak 19 Ekim 2005 tarihinde
kabul edilmesi birlikte 1 Kasim 2005 tarihli 25983 sayili resmi gazete
yayinlanmasi hukuki dizenlemelere iligkin son noktay! olusturmustur. 5411
sayih Bankacilik Kanunu 1 Ocak 2006 tarihinden gecgerli olmak Uzere

yururluge girmigtir.

1.2.1.1 Ozel Finans Kurumlarinin Kurulusu

Ozel Finans Kurumlarinin asgari 5 tanesi kurucu ortak olmak tizere en
az 100 ortakli anonim girket seklinde kurulmalari sart kosulmustur (Ucar, t.y.:
63). Klasik bankalar icin belirlenen 1 milyar TL olan asgari sermaye sarti OFK
icin 5 milyar TL olarak belirlenmis ve bu meblagin kurulugtan itibaren 6 ay
icinde ddenmesi sarti eklenmistir. OFK’lar Merkez Bankasi’'nin olumlu goriis
ve Hazine ve Dig Ticaret Mustegarligr'nin teklifi Uzerine Bakanlar Kurulu'nun
onayi ile kurulmustur (istar, 2009: 70).

Kurum’un organlari, genel kurul, idare meclisi ve denetleme
kurulundan olusturulmustur. idare meclisi, genel kurulca 3 yil sire ile segilen
7 Uyeden meydana gelip, kurumun idaresinden birinci derecede sorumlu kisi
olan genel mudur , genel kurul tarafindan tayin edilmistir (Ucar, 1987: 64-67).
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1.2.2. Faaliyetten Cekilen Finans Kurumlari

Faisal Finans Kurumu: Turkiye'nin ilk finans kurumu olan Faisal
Finans Kurumu 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari
dogrultusunda ve 11.06.1984 tarih ve 84/8200 sayili kararname ile verilen

izinle 02.04.1985 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Ffk, t.y).

Faisal Finans Kurumu, %90 yabanci ortaklarin sermayesi ile
kurulmustur. Sirket hisselerinin sahibi olan Dar Al-Maal Al-islami (DMI)
Grubu, 1998 yilinda hisselerini, Isvicre'de OLFO S.A. sirketine devretmistir.
11/05/2001 tarihinde kurum hisselerinin %38,82'si Sabri ULKER tarafindan
devralinmig ve ayni tarihte yapilan olaganustu genel kurulla kurumun ismi
Family Finans Kurumu A.S. olarak degistiriimigtir. 2001 yilinda sirketin
sermayesi 2 trilyondan 6nce 20 trilyona, ardindan da 50 trilyona ¢ikmis ve
Sabri ULKER'in kurum sermaye yapisindaki payr % 98.63'e ulasmistir.
Kurum, 2005 yilinda Anadolu Finans Kurumu ile birleserek Turkiye Finans
Katilim Bankasi adini almigtir (Donduren, 2008: 17).

Anadolu Finans Kurumu: Kayserili isadamlarn tarafindan tamami
yerli sermaye ile kurulan ilk Anadolu Finans Kurumu 16/12/1983 gun ve
83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari gergcevesinde 1991 yili sonunda
Ankara ilinde faaliyete baslamistir (Afk,1994).

Kurum 1998 yilinda Genel Midiirlik teskilatini istanbul'a tasimis ve
Hazine Mdustesarligi'ndan alinan izin dogrultusunda 1999 yilinin Temmuz
ayinda kurum sermayesinin tamami Boydak Grubu'na intikal etmistir. Kurum
Family Finans Kurumu ile Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun
19.08.2005 tarih 1685 sayili karari birlesmis ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu'nun 30.11.2005 tarih ve 1747 sayili karari ile banka
unvaninin Turkiye Finans Katihm Bankasi A.S. olarak degistiriimesine onay
verilmistir (Utku, 2007).

ihlas Finans Kurumu: Ihlas Finans Kurumu, Ozel Finans
Kurumlarinin Kurulmasi Hakkindaki Kararnameye bagli olarak 28.04.1995
tarihinde faaliyetine baslamistir. Sermaye yapisinin %1000 ihlas Grubu'na
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aittir. 35 subesi ile beraber 800 kisiyi istihdam etmistir. Kurum, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren ilk Ozel Finans Kurumu
olarak sermayesinin %28.07’lik kismini halka arz etmigtir (www.ifk.com.tr,
2013).

ihlas Finans Kurumu, tim (lkeye yayildigi ve pazar payini % 40’a
cikardigi bir sirada, 2001 Subat krizi esnasinda musterilerinin yogun mevduat
cekmesi ve toplanan fonlar kuralsiz kullandigi gerekgesiyle Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)nin 10.02.2001 Tarih ve 171
sayili karari ile, 4389 sayili Bankalar Kanununun 20.maddesinin 6. fikrasi
hikmune istinaden kapatiimis ve tasfiye surecine girmistir (www.ifk.com.tr,
2013).

1.2.3. Gunimuzde Faaliyet Gosteren Katilim Bankalari

Tarkiye'de 1984 vyilindan itibaren faizsiz bankalar faaliyetini
surdurmustur. Ekonomiye baslangigta alti oyuncu ile giren katilim bankalari
ihlas Finans’in tasfiyesi nedeniyle uzun sire bes oyuncu ile faaliyet
gOstermiglerdir. 2006 yilinda Anadolu Finans ve Family Finans kurumlarinin

“Turkiye Finans” adi altinda birlesmeleri ile sayilari dorde inmigtir.
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1.2.3.1 Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Turkiye'de faizsiz bankacilik alanindaki finansal kuruluslarin ilki ve
OnclUsu olan Albaraka Turk Katilim Bankasi, 1984 senesinde kurulusunu
tamamlayarak 1985 yilinin basindan itibaren faaliyete gec¢mistir. Albaraka
Tark faaliyetlerini 5411 sayil Bankacilik Kanunu'na tabi olarak
surdurmektedir. Ortadogu'nun ileri gelen gruplarindan Albaraka Bankacilik
Grubu (ABG), islam Kalkinma Bankasi (IDB) ve Tirk ekonomisine yarim
yuzyildan fazla hizmet veren yerli bir sanayi grubunun 6éncuiltginde kurulan
Albaraka Turk'in 30.09.2012 tarihi itibariyle ortaklik yapisinin iginde yabanci
ortaklarin payi %66,13, yerli ortaklarin payr %10,90 ve halka agik olan pay
ise %22,97'dir. Albaraka Turk Un ortaklik yapisi, sahip oldugumuz itibarin ve

glvenin garantisidir (www.albarakaturk.com.tr, 2013).

Ana ortagi Albaraka Banking Group'un faaliyet goOsterdigi Korfez
Ortadogu ve Kuzey Afrika cografyalarinda finansal Urin ve hizmeti sunmada
en lyi bolgesel banka olma vizyonu ile yola ¢ikan Albaraka Turk Singapur'dan
ingiltere'ye, Guiney Afrika'dan Fas'a, Avustralya'’dan Kazakistan'a kadar 72
ulkede 796'dan fazla banka ile kurdugu genis muhabirlik aglr sayesinde
musterilerine hizl, kaliteli ve emniyetli dig ticaret (ithalat, ihracat ve kambiyo)
hizmetlerini vermektedir. Albaraka Turk bireysel ve kiguk isletme
bankaciliginda da mdusgterilerine deder kazandirmaya devam etmektedir.
30.09.2012 tarihi itibariyle Ulke geneline yayilmis 136 ve yurt disinda da bir
subesi ile toplam 137 subeyle musterilerine, ortaklarina, galisanlarina ve
Tarkiye'ye deger katma misyonunu benimsemis uluslararasi bir katilim

bankasi olarak faaliyetlerini sirdirmektedir (www.albarakaturk.com.tr, 2013).


http://www.albarakaturk.com.tr/
http://www.albarakaturk.com.tr/

27

Tablo 2.1 : Albaraka Tiirk Ortaklik Yapist (Albaraka Tirk, 2013)

ORTAKLIK YAPISI (30.09.2012 Tarihi itibariyle)

Pay Tutar (TL) Orani(%)
Yabanci Ortaklik 595.122.444, 14 66, 13
Albaraka Bankacilik Grubu 486.523.265, 68 54, 06
islam Kalkinma Bankasi 70.573.778, 85 7,84
Alharthy Ailesi 31.106.364, 35 3,46
Diger 6.919.035, 26 0,77
Yerli Ortaklar 98.138.996, 40 10, 90
Halka Acik 206.738.559, 46 22,97
Toplam 900.000.000, 00 100, 00

(Bankamizda, Saleh Abdullah M.KAMEL’in dolayli ortaklik pay1 %31, 48’dir. %5’in istiinde bagka
dolayli ya da dolaysiz gercek kisi ortak bulunmamaktadir.

1.2.3.2 Asya Katilim Bankasi A.$. (Bank Asya)

Tarkiye'nin altinci 6zel finans kurumu olarak 24 Ekim 1996 tarihinde
Altunizade' deki Merkez Subesi ile faaliyetlerine baglamis ve 20.12.2005
tarihinde "Asya Finans Kurumu Anonim Sirket"i olan sirket unvani "Asya
Katilim Bankasi Anonim Sirketi" olarak degistirilmistir. Kurulus sermayesi 2
milyon TL, mevcut ddenmis sermayesi 900 milyon TL olan Bankamizin
tabana yayllmis vyerli sermayeye dayanan, c¢ok ortakli bir yapisi

vardir(www.bankasya.com.tr, 2013).

Faizsiz bankaciligin gereklerine uyarak uretime destek olmayi kurulus
prensibi olarak kabul eden Bank Asya'nin temel amaci; masteri odakli hizmet
anlayisindan hareketle, teknolojinin getirdigi en son imkanlari kullanarak
faizsiz finans sistemini daha genis kitlelere ulastirabilmektir. Bu dogrultuda
sube sayimiz Erbil ve Gezici subelerimizle birlikte Kasim 2012 tarihi
itibariyla 252 sube ve yurt icinde 2, yurt disinda 1000 muhabir banka ile

faaliyetlerini strdirmektedir (www.bankasya.com.tr,2013).

Bankamizin, tabana yayilmis yerli sermayeye dayanan c¢ok ortakh
(229) bir yapisi vardir (Halka agik kisim harig).


http://www.bankasya.com.tr/
http://www.bankasya.com.tr/
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Tablo 2.2 : Bank Asya Sermaye ve Ortaklik Yapisi (Bank Asya, 2013)
30.Eylil.2012 tarihi itibariyle

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Pay Tutari (TL) Orani (%)
Ortadogu Tekstil Tic. San. A.S. 44.022.478 4,89
Forum ingaat Dekorasyon Turizm San. ve Tic. A.S. 34.667.791 3,85
Osman Can Pehlivan 29.976.000 3,33
Birim Birlesik insaatcilik Mimessillik San. ve Tic. A.S. 21.630.000 2,40

BJ Tekstil Tic. ve San. A.S. 20.350.000 2,26
Diger Ortaklar 270.959.519 30,12
Halka Agik 478.394.212 53,15
TOPLAM 900.000.000 100, 00

1.2.3.3 Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S.

Kuveyt Tirk, 16.12.1983 gun ve 831/7506 sayili Bakanlar Kurulu
Karari'nin tespit ettigi esaslara uygun olarak faaliyet gostermek Utzere 1989
yiinda Ozel Finans Kurumu statisinde kurulmustur. Ozel Finans
Kurumlar'nin faaliyetleri, 1999 vyilinda Bankacillk Kanunu kapsamina
girinceye kadar gecen suregte bir yanda Bakanlar Kurulu Karari, diger yanda
Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarligi'nin tebligleri ile yuratilmuastar. 1999
yili Aralik ayindan itibaren diger Ozel Finans Kurumlari gibi Kuveyt Tirk de
4389 sayili Bankacilik Kanunu'na tabi hale gelmistir. Mayis 2006'da Unvani
Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.S. olarak degismistir (www.kuveytturk.com.tr,
2013).

Kuveyt Turk'in sermayesinin %62'si Kuveyt Finans Kurumu'na
(Kuwait Finance House), %9'u Kuveyt Devlet Sosyal Guvenlik Kurumu'na
%9'u islam Kalkinma Bankasi'na, %18'u Vakiflar Genel Midurligi'ne, %2'i

de diger ortaklara aittir (www.kuveytturk.com.tr, 2013).



http://kuveytturk.com.tr/
http://kuveytturk.com.tr/
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1.2.3.4 Tarkiye Finans Katilim Bankasi A.S.

Tarkiye Finans Katilim Bankasi, Family Finans ve Anadolu Finans
kurumlarinin birlesmesi ile kuruldu. Mobilya, ev tekstili ve kablo sektériiniin
onde gelen kuruluglarinin sahibi Boydak Grubu'na ait Anadolu Finans
Kurumu ile biskivi, ¢ikolata ve gesitli gida Uriinlerinde diinya devi Ulker
Grubu'na ait Family Finans'in birlesmesine Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu'nun 28.12.2005 tarih ve 1764 sayili karari ile onay verildi

(www.turkiyefinans.com.tr, 2013).

Sonugta Tirkiye'nin énde gelen iki buyiik grubu olan Boydak ve Ulker
Gruplari, finans sektorinde hizmet veren kurumlari Anadolu Finans ve
Family Finans'i, global ekonomi kosullarina ayak uydurmak ve Turkiye'ye ¢ok
daha faydali olmak ic¢in kendi iradeleri ile 30 Aralik 2005 tarihinde Turkiye
Finans Katilim Bankasi adi altinda birlestirmistir. 211 subesi ve 3.600’0 agkin
calisaniyla 1 milyondan fazla musterisine hizmet veren Turkiye Finans’in
yiuzde 60 hissesi 31 Mart 2008 tarihinde Ortadogu’nun en &nemli
bankalarindan ve Suudi Arabistan’in en blyuk bankasi olan The National
Commercial Bank (NCB) tarafindan satin alinmigtir. Yeni ortaklik ile Boydak
ve Ulker Gruplar’nin yanina eklenen bu biylk giic sayesinde daha da
gelisen Turkiye Finans, dncu katim bankasi olma vizyonunu surdirmektedir

(www.turkiyefinans.com.tr, 2013).

1.2.4. Katihm Bankalarinin Sundugu Hizmetler

Katihm bankalarinin sundugu hizmetlerin sinirli oldugu dusunulse de
bu bankalar hem geleneksel bankaciliktaki islami ilkelere ters diismeyen
artnleri sunabilmesi, hem de farkli ihtiyaglar igin faizsiz bankacilik ilkelerine

uygun urunler gelistirmesiyle bu kaniyi degistirmigstir.

Tarkiye Katihm Bankalari Birligi'nce katiim bankalarinin  sundugu

hizmetler soyle siralanmistir (TKBB, 2007: 9):


http://www.turkiyefinans.com.tr/
http://www.turkiyefinans.com.tr/
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e Faize bagl olmaksizin kredi ve 6dung verme

e Altin kilge alim ve satimi

e Pesin doviz alim ve satimi

¢ Kredi mektubu

e Garantiler

e Faize bagl olmaksizin 6nceden belirlenmis bir ticari getiri
cercevesinde garanti karsiliginda finansman bonolari seklinde kisa
vadeli finansman saglama

e Komisyon karsihidinda tim menkul kiymetleri toplama ve
degerlendirme hizmetleri

e Faizli olmamak kosulu ile tim menkul kiymetleri (hisse senedi,
yatirim sertifikasi gibi) alim ve satimi

e Belirli amaglar (ticareti tarim sanayi ve gayrimenkul gibi)igin 6zel
fonlar kurma ve yonetme

e Murabaha esasina goére finansman sunma

e Mlsareke esasina gore finansman sunma

e Azalan katilim prensibine gére finansman sunma

o Ozel yatinm hesaplari hizmetleri, bankalarla birlikte dogrudan yatirim
e Finansal kiralama hizmetleri

e Gayrimenkul alimi ve satimi

¢ Finansal acente hizmetleri

e Uglincli sahislar icin énceden kararlastirilmis kar prensibine gére
alim ve satim hizmetleri

e Aciklari kapatmak amaciyla 6zel fonlar olusturma

e Projelerin fizibilite caligmalari igin teknik, ekonomik, finasal, yoénetim
ve pazarlama danismanhgi sunma.

o islami ilkeler uygun olarak portfdy yénetimi ve yatirim fonlari

e Projelere finansman saglama ve uluslararasi piyasalara kaynak

transferi.
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1.3. KATILIM BANKALARININ FON TOPLAMA YONTEMLERI

1.3.1. Ozel Cari Hesaplar

Bankadaki vadesiz mevduata benzetilen cari hesap, genellikle kisa
vadeli 6deme ve transfer kolayliklari igin yatirilan bir fondur (Akin, 1986:
146). Yatirrm amaci on planda degildir. Fonu yatiran kimse kurumun gek,
havale gibi hizmetlerinden yararlanir. Ayrica faizsiz bankalar ile kar-zarar
ortakligi seklinde g¢alisan musterilerin klasik bankalara gitmeleri de bu sekilde

kismen dnlenmis olur.

Bundan bagka cari hesaplarin yedek unsur olma gorevlerinden de s6z
edilebilir. Daha acik bir ifade ile katilma hesaplarindan kisa donemde yuklu
para c¢ekilmesi durumunda dogabilecek gecici bogluklar cari hesaplardaki
fonlarla doldurulabilecektir (Akin, 1986:147):

eCari hesap Turk Lirasi veya doviz ile acilabilir. Bu durumda TL

hesaplari ile déviz hesaplari ayri ayri muhasebelestirilir veya igletilir.

eBankalardaki vadesiz mevduatta oldugu gibi istenildigi zaman kismen
veya tamamen geri ¢ekilebilir.

eKurumda bekletilen cari hesap karsiliginda hesap sahibine herhangi

bir bedel 6denmez.

eCari hesaplar, katilma hesaplarindan ayri ve maustakil olarak
muhasebelestirilir ve igletilir.

eCari hesap sahibine herhangi bir bedel 6denmeyecegi icin bu
hesapta biriken fonlarin igletimesinden dogan kar ya da zarar

kurumun kendi hesabina intikal edecektir.

Cari hesap sahiplerinin belirli aktifler Utzerinde birinci derecede
imtiyazli alacak haklari vardir.
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1.3.2. Katilma Hesaplari

Katilma hesaplarn klasik bankalardaki vadeli mevduata benzerler.
Katilim hesaplarinda yatirrm amaci 6n plandadir ve katilma hesabi sahibiyle
kurum arasinda o hesap icin kar/ zarar ortakli§i bulunmaktadir (istar, 2009:
44).

Faizsiz bankalarda kar ve zarara katilma hesabi so6zlesmesi
cercevesinde acilan hesaplara katilma hesabi adi verilir. Birikimini faizsiz
bankaya yatirarak katilma hesabi agtiran kisi vade sonunda ne miktarda kar
pay! alacagini bilemez. Hesap agctirirken katim bankasinin daha dnce hesap
sahiplerine 6dedigi kar payr miktarina bakarak tahmin yurGtebilir. Banka
topladigi parayi vadelerine gore, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil ya da daha uzun sureli
olmak Uzere gruplara ayirir ve benzer hesaplardan gelen paralarin
olusturdugu havuza aktarir. Hesap sahibini yatirdigi paranin miktar ve
suresine gore bu havuzun sonucuna ortak eder. Kurum havuzdaki paranin
tamamini  bir butlin kabul edip uygun pargalara ayirarak ayri ayri
muhasebelestirir ve igletir. Bankanin bu hesaplarin isletiimesinden dogan kar
ve zarardan alacagi pay ilgili ulkenin yonetmelikleri ¢cercevesinde belirlenir.
Tarkiye’de faizsiz bankacilik yapmak Uzere kurulan katilim bankalarinin
kardan alabilecegi oran azami %20’dir. Dolayisi ile banka islettigi para ile kar
etmisse ana parayi ve karin en az %80’ini havuza iade eder. %20’sini ise kar
olarak kendisi alir. Vade sonu geldiginde hesap sahibi baglangicta ortak
oldugu oranda havuzdaki paraya ortak olur. Kar etmisse bu orana goére kar
payini alir (Bayindir, 2005: 57).

Katilma hesaplarinin ézelliklerini sdyle siralayabiliriz:

eKatilma hesaplari gercek ya da tlzel kisiler tarafindan agilabilir.

eBu hesaplar Turk Lirasi ya da doviz ile agilabilirler. Turkiye'de 1984
ve sonrasinda yerlestiriimeye c¢alisilan liberal ekonominin sartlari
dogrultusunda doviz aligverigleri serbest birakilmistir. Buna badli

olarak ta bu bankalarda dovizle hesap acilabilmesi mumkuin olmustur.
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eKatilma hesaplarinin en oOnemli 0&zelliklerinden birisi hesabin
acllabilmesi i¢in asgari bir sinirin getirilmis olmasidir.

eKatilma hesaplari sahiplerine vade sonunda faiz ya da sabit bir gelir
0denmeyecegi gibi, yatirilan paranin aynen geri 6deneceg@i dahi
taahhut edilmez. Katilma hesabina para yatiran kimse muhtemel
rizikolari pesinen kabul etmig sayilir. Ancak sdyle bir guvence vardir;
Bankacilik Kanunu’'na gore, katilim bankalarinda gergek kisiler adina
Ozel cari ve kar/zarara katilma hesaplarinda toplanan tasarruflarin kisi
basina anapara ve kar payi tutarinin 50 bin TL’lik bolimU Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’'nin guvencesi altindadir. S6z konusu sigorta
her katilim bankasi igin ayri ayri dikkate alinmaktadir (Akytz, 2007).

Katilma hesaplarinin anapara garantisi olmayisi, bu hesaplarin bir tur
risk sermayesi olarak adlandirimasinada neden olmaktadir. Bu agsamada fon
sahipleri sermaye koyan, katilim bankalari ise mudarip(sermayeyi isleten
taraf)olarak telakki edilir (Tung, 2009: 191).

1.4. KATILIM BANKALARININ FINANSMAN YONTEMLERI

1.4.1. Murabaha

Murabaha, satin alinan bir malin alis veya maliyeti Uzerine belirli bir
kar konularak satilmasi seklinde tanimlanabilir. Murabahanin gegerli
olabilmesi icin malin niteligi, cinsi, alig fiyati veya maliyeti ile kar miktari veya
orani taraflarca bilinmelidir. Bu durum taraflarin aldanmasini o6nleyici

tedbirlerdir. Murabahada g taraf vardir. Satici, araci ve alici.

Murabaha soézlikte “artma, c¢odalma” manasina gelen “r-b-h”
kokinden, “mufaale” kalibinda mastardir. Murabaha, terim olarak “ satin
alinan mali maliyetin ya da ahg fiyatina belli bir kar ekleyip satmak” olarak

tanimlanir. Finans kurumlari murabaha ydntemini sikga kullanmaktadir.
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Murabaha’'nin finansal iglemlerde kullanim orani dunyada yaklasik %95
Turkiye'de ise %75 duzeyindedir (Bayindir, 2005: 76).

Klasik fikihta murdbaha malin maliyetinin musteriye bildiriimesi ve
Uzerine kar eklenerek satiimasidir. Yani magsteri satin aldigi mal sebebiyle
saticlya ne kadar kar verdigini bilmektedir. Ancak Turkiye’de uygulanan
murabahanin klasik fikihtaki vadeli satima tekabil ettigi de bazi islam
hukukgularinca ifade edilmigtir. Bu durumda musteriye malin maliyetinin tam
olarak agiklanma zorunlulugu olmamaktadir. Bugun katiim bankalarinin asil
para kazanma yontemi murabahadir. Daha ¢ok pesin alinan malin vadeli
karli satimi geklinde islemektedir. Malin saticidan banka adina alinmasi
sirasinda, banka musterisi bankayi vekaleten temsil etmektedir. Mal ile ilgili
evraklarin musteri adina tanzim ediimesi ise islam hukdku acisindan
dnemsizdir. Zira islam hukdkunda evraklarin misteri adina diizenlenmesi
sartl bulunmamaktadir (Aktepe, 2012: 84).

Murabaha yonteminde satici, malini pesin satma, alici da onu veresiye
alma imkanini elde eder. Satima konu olan mal belli olur, fiyat konusunda
taraflar anlasir, taksit miktarlari ve Odeme sureleri belirlenirse, satis
gerceklesir. Murabaha esasen genellikle ithalatgi olan bir alicinin, satin aldigi
malin piyasa fiyati lUzerinde belli bir Gcret eklenerek, bu alim karsihginda
yapacagi vadeli 6demenin finanse edilmesi olarak belirtilebilir. Finansmani
saglayan islam Bankasi, risk almadan énceden belirlenmis bir kar elde eder
(Cizakga, 1999: 177).

Murabahanin gegerli olmasi igin su sartlari tagsimasi gerekir:

eMalin maliyeti/ahg fiyati, taraflarca bilinmelidir.
eSaticinin mali alirken 6dedigi bedel misli mallardan olmali.
eMal, gecerli bir satim s6zlesmesi ile elde edilmis olmal..

eMaldan elde edilen karin borgluya tam olarak sOylenmesi gerekir.

Murabaha yonteminin islam tarihinde kullanildigina dair pek ¢ok drnek
bulunmaktadir. Ornegin, imam Malik bir pazarlik sirasinda gegen hadisede;

bir kisi bagka bir kimseye: “Su deveyi pesin al ben de senden vadeli olarak
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satin alayim” diye teklifte bunmus, ancak karsi taraf bu durumu Abdullah b.
Omer(r.a.)’e sordugunda bu uygulamayi hos gérmeyip, yasaklamis oldugu
rivayet edilmistir (Bayindir, 2005: 76).

Mudaraba ve musaraka islam ekonomilerinde bir yatirim finansman
model iken murabaha 0Ozellikle bir ticaret finansman modelidir. Musterinin
sahip olmak istedigi emtiayi satin alarak musteriye, agiklanan malolus fiati ve
kar ilavesi ile satis yapilma teknigidir. Kisa vade icin uygulanir (Ozeroglu,
1996: 120).

Abdulaziz Bayindir, Ticaret ve Faiz adli eserinde Osmanlilarda
uygulanan bu olumsuz tecribe hususunda soyle anlatilmigtir: “...Kigi bir
malini, éding verecek olanin dnlne koyar ve "Bunu sana 10.000 liraya
sattim." der, o da onu satin ve teslim alir ve parayl 6der. Sonra ona; "Bu
mali, bedelini bir yiIl sonra 6demem sartiyla bana 11.200 liraya sat." der, o da
satar ve teslim eder. Boylece 6dung¢ verilmek istenen 10.000 lira verilmis,
bor¢lu buna karsilik 11.200 lira borglanmis, yillik %12'lik faize de kar
goruntlsu verilmis olur. Bunun birgok usuld vardir. Osmanh déneminde
kurulan bankalardan Emniyet Sandigi'nda bir cep saati varmis. Kredi
alanlarin 6deyecekleri faizi mesrulastirmak igin her gun defalarca satilir
muesseseye hibe edilirmis. O zaman bu gibi yontemlerle ¢alisan ¢ok sayida
para vakfi vardi. Bunlar halka kredi verir, alacaklari faizi géstermelik satislarla
mesrulastirirlardi...”. Murabahanin Osmanlilar zamaninda bu sekilde hileli
kullanimi, halkin tepkisine ve tefecilik, bankerlik isleri ile ugrasanlara

murabahaci olarak isimlendirmesine sebep olmustur (Bayindir, t.y.: 200-201).

Murabahanin faize benzetiimesi ve tefecilige davetiye c¢ikarmasi
Osmanlr'da 1852, 1864 ve 1887 tarihli bir dizi fermanla faizin kanuni hale
gelmesi ile sonuglanmigtir. Bu fermanlarin en 6nemlisi 1852 yilinda ¢ikarilan
ve faiz oranini %9 ile sabitleyen “murabaha kararnamesi” dir (Cizakga, 1999:
177). Bir ¢ok degisiklige ugrayan ve Cumhuriyet déneminde de uygulanan
murabaha kararnamesi, 01.01.1957 tarihinde Turk Ticaret Kanunu’'nun
yurirlige girmesiyle yirirlikten kaldirilmistir (istar, 2009: 48).
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Mudaraba ile es donemli olarak kullanilan bir sistem olan murabaha
sisteminde; sermaye sahibi, girisimci olarak adlandirilan kimsenin ihtiyaci
olan makine, ekipman, hammadde veya yardimci maddeyi 6nce kendisi satin
alir daha sonra belli bir kar marji ile pesin veya vadeli olarak girisimciye satar.
Sermaye sahibine riski Ustlenmeden kar imkani sagladigi icin tercih edilen bir
sistem olmustur (Kugu, 2005: 38).

1.4.2. Musaraka

islam hukukunda sirketii'l inan diye adlandirilan musaraka; hem emek
hem sermayede ortaklik ile yonetimde igbirligini 6n goren bir kar-zarar katilim
ortakhi@idir. Bir diger ifadeyle, ortak girisim yani "joint venture" dir. Kar veya
zarar sermayeye katiim miktari nisbetinde ortaklara yansir. Taraflardan
birinin ydonetime katilmak istemedigi durumlarda yonetimi Ustlenen tarafa belli
bir ticret tesbiti yapilir. Odenen ucret, diger isletme giderleri gibi yil sonunda
kardan dugllerek anlasmada belirlenen oranda kar paylasilir (Ozeroglu,
1996: 131).

Mudaraba akdinde bir taraftan sermaye, diger taraftan emek konurken;

musarakada taraflar ise hem emek hem sermayeleriyle beraber koyulurlar.

Konulacak sermaye miktari ve ortaklik sonunda elde edilecek karin
paylasilma orani ortaklar tarafindan bastan tespit edilir. Ortak girisime
konulan sermaye esit oldugu halde kar paylari farkl olabilir. Veya tersine
sermayeler farkh oldugu halde kar paylari esit olabilir. Bu farklilik ortakhga
katilanlardan bazilarinin igi daha fazla yapmalari veya daha kabiliyetli

olabilmelerinden dolayidir.

Muséareke finans yontemi séyle uygulanir ve yurutulir. Faizsiz banka
ortagi durumundaki musterisi tarafindan istenilen sermayenin bir kismini
saglama sorumlulugunu Uzerine alir. Musteri ise kendi mali imkanlari ve

projenin Ozelligine uygun olarak proje sermayesinin geri kalanini saglar.
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Musteri kendi uzmanlhigi nedeniyle istenilen girisimin denetim ve gdzetiminin

sorumlulugunu Gzerine alir.

Musaraka, digerleri ile ayni doénemlerde kullanilan bir sistemdir.
Burada hem sermaye sahibi, hem de girisimci bir miktar sermaye koymakta
kar; mutlak degerler Uzerinden degil, oranlar Gzerinden bolusulmektedir. Her
iki taraf da sermaye koyduklar icin sermaye sahipleri olarak, mudaraba
sistemindeki haklara sahiptirler. Savaglarda yetim kalan c¢ocuklara ait
babalarindan kalan para, mal, hayvan, v.s. gibi varliklarin, iran- Medine
arasinda sefer duzenleyen tlccarlara sermaye olarak verilmesi ve karin, hak

sahipleri arasinda paylastiriimasi sistemidir (Kugu, 2005: 38).

Bu yontemde net gelir taraflar (banka ve ortak-muUsteri) arasinda soyle
dagilir: Ortaklardan birisi olan musteri yaptigi is ve uzmanhgi nedeniyle bir
pay alir. Gelirin geri kalani yatinma mali katkisi bulunan iki ortak arasinda
istirak paylariyla orantili olarak dagitilir. Zarar vukdunda ise, zarar taraflarin
ortakliktaki sermaye paylariyla orantili olarak dagitilir. Masteri ilave bir zarara

maruz birakilamaz.

Muséreke yontemi genellikle sanayinin finansmaninda kullanilir.
Techizat ve makina saglanmasinda musareke yontemi basariyla

uygulanabilir. Bu ydntem ticaretin finansmaninda da kullanilabilmektedir.

Musareke, normal musareke ve musareke-i mitenakisa olara ikiye

ayrilmaktadir.

1.4.2.1 Normal Musaraka

Kurumun herhangi bir kisi ya da firma ile birlikte bir miktar sermaye
koyarak gerceklestirdigi ortaklik tlridur. Kar onceden belirlenen nispette
bolusulur, zarar ise hisse oraninda paylasilir. Bu ortaklikta her iki tarafta
sermaye koymakta kar ya da zarar genellikle sermaye miktarina gore
paylasiimaktadir (Karaman, 1992: 55). Musareke, sureli ya da suresiz olabilir.

Kefalet olmadigi i¢in ortaklik kapsami daha genistir.
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Musareke finans yonteminin uygulamasinda, mausterinin istedigi
sermayenin bir kismini saglar, musteri ise sermayenin geri kalanini saglar ve
bunun idaresini, denetimini Uzerinde alir. Bu sorumluluklarin musterinin
Uzerine alinmasi, musteriye sermaye karindan daha fazla pay alma hakki
kazandirir (Ozsoy, 1997: 85).

1.4.2.2 Musgaraka-i Mutenakisa (Azalan Ortaklik)

Bu ortakhk tlrinde musteri, ortaklik konusu mal ya da projenin
tamamina sahip olmak istedigi takdirde belli devrelerde bankanin paylarini
satin alarak mdulkiyeti tamamen ele gecirir ve sonucunda ortaklik ortadan
kalkar (Battal,1985:18). Bu yodntem, bir malin taksitle satiimasina
benzemektedir (Ozsoy, 1997: 86).

1.4.3. Mudaraba

lyi niyetten ayrilmadidi siirece mudaribin rizikosunun bulunmamasi ve
tum riskin, sermaye sahibine ait olmasi nedeniyle mudaraba sermayesine
"RiSK SERMAYESi" dememiz de mimkindir. Risk sermayesi ydntemi
1970'li yillardan bu yana, 6zellikle ABD'de ¢ok blyuk ve en son teknolojilere
dayali projelerin finansmanini saglayan 6nemli bir finansman turu olmustur
(D6ndlren, 1990: 32).

Mudaraba kelimesi, darbun fi'l- ard séztinden alinmis bir kelime olup
yola cikmak anlamina gelmektedir (Sekerci, 1981: 248). iktisadi manada
mudaraba, bir tarafin emek ve tecribe, diger tarafin ise sermayesini ortaya
koyarak yiruttiikleri bir faaliyet tartidir (istar, 2009: 49).

Mudaraba emek - sermaye ortakligidir. Bu ortaklikta banka, projenin
batin masraflarini karsilar. Baska bir ifadeyle, yapilan yatirrmdaki tim
sermayenin sahibi bankadir. Fon kullanan musteri ise, ise emek, bilgi,

tecrube ve yetenegini koyar.
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Mudaraba islamiyet éncesinde Hz. Peygamber (s.a.v.)’in evlenmeden
once, Hz. Hatice (r.a.)nin mal ile yapti§i ortaklik tirtidir (Ozsoy, 1997: 38).
Burada Peygamber (s.a.v.) emegini, Hz. Hatice (r.a.) ise sermayesini ortaya

koymustur.

islamiyet sonrasinda mudaraba yaygin sekilde kullanilmigtir. VII.
yuzyilda Irak’in vergi gelirleri mudaraba seklinde Medine’ye gonderilmigtir.
Ayrica, Hz. Omer(r.a.)'in, yetimhanelere ait olan paralari Medine ve Irak
arasinda ticaret yapan tacirler araciligi ile isletmesi mudarabaya érnek olarak
gosterilebilir (Cizakga, 1999: 5).

Fonu kullanacak musterisiyle mudéarebe akdini yapan banka isteyecegi
kar oranini da akit sirasinda musterisine bildirir. Kullanilacak fonun miktar ve

sartlarina gore faizsiz banka musterilerinden degisik kar paylari isteyebilir.

Mudarabada sermayesini ortay koyan kisiye rabbu’l-mal ya da sahibu’l
mal emek ve tecrubesini ortaya koyan kisiye ise mudarib denilmektedir.
Mudarib rabbu’l malden mudaraba akdi ile aldigi parayl belli esaslar
dahilinde ekonomiye kazandirmaktadir. Mudarabada sermaye bir kigiye ait

olabilecegi gibi daha fazla kisiye de ait olabilir (Bayindir, t.y.: 230).

Mudarabanin gegerli olabilmesi i¢in su sartlarin bulunmasi gerekir
(Ucar, 1987: 112-113):

eBir maldan elde edilen kari musterinin tam olarak bilmesi
gerekmektedir. Zarar durumunda mudarib zarara katilmaz, zarar
sermaye sahibi tarafindan karsilanir.

eicap ve kabulin acgikga yapilmasi ve iki tarafin rizasinin olmasi
sarttir.

eOrtakhdin kurulugu sirasinda rabbu’l- malin ise tahsis edeceqi
sermaye miktarinin belli olmasi gerekmektedir.

eiki tarafin hukuki ehliyetinin bulunmasi gerekmektedir.

Tesebbls sonucu elde edilen kar daha 6nceden belirlenen oranlarda
banka ile musteri arasinda paylastirilir. Kar ve zararin nétr olmasi halinde

banka sermayesini aynen geri alir. Bu durumda ne bankaya ne de mugteriye
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kar duger. Zarar halinde ise, bu zarari banka Ustlenir. Mugsteri gegen sure
icinde bosa calismis olmakla zaten yeterli derecede zarara ugradigindan

onun da zarari emegiyle telafi etmesi yeterli gérulmuastur.

Bankacilikta, kurum fon kullandirdigi gercek ve tlzel kigilerin karina
sOzlesmede belirtilen oranda, zararina ise o igse tahsis ettigi fon tutari kadar
katiimaktadir (Karaman;1992: 55).

Fakat zararin meydana gelmesinde musterinin kasit ve ihmali varsa bu
zarar kendisine tazmin ettirilir. Bununla beraber banka, zarar ihtimallerini
ortadan kaldirmak veya asgariye indirmek igin gerekli tedbirleri alir. Bu
amacla, sermayeye muhtag bir sekilde elindeki projesiyle gelen musterinin bu
projesini ¢ok yonll olarak ettdlere tabi tutar, yani fizibilitesini yapar. Projeyi

uygun ve karli gérmesi halinde banka musterisine fon kullandirir.

Mudaraba sadece islam diinyasinda degil Ortagag Avrupa’sinda da
gorulmektedir. Mudaraba ortaklik yoénteminin commenda adi ile Avrupa’ya
gecmesi ile tasarruflar toplanarak prodiiktif alanlara yéneltilmistir (istar, 2009:
50).

X.yuzyllda dogup vyayginlasan commenda yontemi soyle
uygulanmaktaydi: Sermaye sahibi A kisisi, B'ye genellikle dis ticarette
kullanmak Uzere bor¢c vermekte; B kisisi isini tamamladiktan sonra zarar
ederse bu zarar sermayedar (A) tarafindan karsilanmakta, sayet kar elde
edilirse dortte Gcu A'ya, dortte biri de B'ye olmak Uzere Kkar
paylastirimaktaydi. Eger B bu ig i¢in bir miktar da sermaye eklerse bu

sermaye oraninda kardan pay alabilmekteydi (Giran, 1997: 58).

Mudaraba, islam toplumlarinda yatirirmlari ve ticareti tesvik agisindan

cok onemli gérevler yerine getirir (Ozeroglu, 1996: 123).

Commenda’nin  dretimi  arttirmasi  ve  bdylelikle  Avrupa’da
yayginlasmasi, yerini daha gelismis bir ortalik sekli olan kumpanya’ya
birakmasina sebep olmustur. Onceleri kan bagdina sahip kisilerden olusan
kumpanyalar zamanla, yabancilarin da igine alindigi ortakliklar halini almistir
(Guran, 1997: 58). 1970’li yillardan bu yana, 6zellikle ABD’de teknolojik
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yeniliklerin ve projelerin finansmanini saglayan venture capital (risk
sermayesi) adi verilen modelin ortaya ¢ikmasi da mudaraba yontemine
dayanmaktadir (Donduren, 2008: 10).

1.4.4. icare (Kiralama, Leasing)

icare, sdzlesmeye dayanan bir diizenlemedir. Bu sbézlesmeye gére
kullanilacak varligin sahibi, varligin intifa hakkini kiralayanin kullanmasina
izin verir. Varh@in malkiyet hakki kiraya verende kalir, kiralayan kisi de belirli

oddemelerde bulunarak varhgi kullanmaya devam eder (Ucar, 1987: 137).

Musterinin ihtiyag duydugu menkul veya gayrimenkul banka tarafindan
saticidan satin alinarak musteriye kiralanir ve sdzlesmede aksine hukum
yoksa musteri kira middeti sonunda malin sahibi olur. Kiralama daha c¢ok
orta ve uzun vadeli bir finansman tird olup sanayici kobi’ lerin makine tezgah
ve ekipman gibi, murabaha finansmanina nazaran daha yuksek tutarl

ihtiyaclarinin kargilanmasinda kullanilr.

Arazilerin paylagilmaya baslamasi ile tarihte ilk kiralama o6rnekleri
kiymetli tarlalarin, mulkiyet hakki tarla sahibinde kalmak sartiyla, belli bir kira
karsihgi kiraci tarafindan ekip bigilmesine izin verilmesi ile ilk c¢aglarda
gorulmeye baslamistir. Ayrica Fenikeli'lerin gemi kiralamasi yolu ile ticaretin
finansmanina gittikleri 6ne surulmektedir (Ucar, 1987: 137). Gunumiz
uygulamalarina benzer finansal kiralamanin ilk 6rnegi ise 1846 yilinda
ingiltere’de miizik aletleri satan bir firmanin, bir piyanosunu bu yéntemle
kullandirmaya baglamasidir. Daha sonralari da ingiliz Demir Yollar Sirketi’nin
komur ve tas ocaklari isletmelerine vagon kiralamasi isleminde de finansal

kiralama yontemi kullandigi gérulir (Bayindir, 2005: 138).

Unlii islam alimi Gazali'ye gére, icarenin iki temel 6gesi bulunmaktadir.
Bunlar: Ucret ve menfaattir. Ucretin maddesi, miktari ve ozellikleri icare

akdinde belirtiimelidir. Menfaat ise icare ile amaglanan seydir ki, menfaat de
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yapilacak iste ortaya ¢ikmaktadir. Gazali'ye gore is hususunda sunlara dikkat

edilmeli:

ois, deger tasimalidir ki o isin kiilfet ve yorgunluk yiikleyen nitelikte
olmasi deg@erli oldugunu gosterir.

eicare ayni olarak bizzat istenen bir seyi kapsamamalidir.(Meyvesi igin
bahcenin, sutd igin koyunun icar edilmesi gibi)

eis, hukuken yapilabilir nitelikte olmalidr.

eis ve ondan beklenen menfaat belirli olmahdir (Orman, 2007: 101-
102).

icare giinimiizde daha cok orta ve uzun vadeli finansman tiir(i olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu yontem, menkul ve gayrimenkul degerlerin
finansmaninda kullanilabilecegi gibi, yuksek teknolojiye sahip olmak
amaciyla da kullanilabilmektedir (Ozsoy, 1997: 87).

islam bankalarinda kiralama iki sekilde yapiimaktadir:

eNormal kiralama: Kiraya verilen varhigin, kira akdinde belirlenen sture
bitiminde geri alinmasi seklinde gerceklesen kiralamadir.

eMiilkiyetin Devriyle Sonuglanan Kiralama: Kiralayan kisinin geliri ve
maddi imkanlari iyilestigi takdirde, banka ile anlagarak kiralama- satin
alma yoluyla kiraladigi malin mulkiyetini elde etmesidir (Gokalp, 1993:
98).

1.4.5. Karz-1 Hasen

Maddi sikintiya dusmus bir kisiye finansal yardim yapmak uUzere
ihtiyac duydugu meblagi verip higcbir menfaat temin etmeden verilen borcu
ayniyla geri almak karz-1 hasen olarak adlandirilir. Buna gére 1000 TL borg
verip 1000 TL tahsil etmek karz-1 hasen sayilir. Tercih ettigimiz gérise gore

enflasyon farkini talep etmek faiz sayilmaz (Aktepe, 2012: 19).
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Bankanin, musterilerine, 6grencilere ya da belli projeleri olan kigilere
ana paranin geri 6denmesinin disinda higbir seyin talep edilmedigi yardim
amach kredilerdir. Karz-1 hasen verilebilmesi icin 6nce kisinin hakikaten
muhtag olup olmadigina bakilir. Kredi donmesi igin ise, kisiden maddi ya da
kefil karsihgl teminat alinir, borcun bir ya da birka¢ taksitle geri 6denmesi
talep edilir (Ucar, 1987: 151-152).

1.4.6. Selem ve Selef

Lugatte selem’e “selef” te denilmektedir. Ancak, selef selemden daha

geneldir. Selef iki anlamda kullanilhr:

eKisinin odun¢ vermesidir. Burada 6ding verenin ilahi mukafattan
baska faydasi yoktur.

eKisinin selef akdi anindaki piyasa fiyatindan daha yuksek bir fiyatla
belli bir vadede satin almak Uzere belirlenen bir egyayi satin almak
Uzere pesinen altin ya da gumus vermesidir. Selef verenin bu
yontemde yarari vardir. Selef'in iste bu ikinci sekline, ayni zamanda
“selem” de denilmektedir (Ceziri, 1994: 1483).

Ayet ve hadislerle de selem ve selefin nasil yapilacadina isaret
edilmistir. Kuran-1 Kerim’de selem ile ilgili su ayet-i kerime bulunmaktadir: “Ey
iman edenler, belirli bir stre i¢in borglandiginiz zaman onu yaziniz.” (Bakara,
282).

Selef hususunda ise Peygamber (s.a.v.) sdyle buyurmaktadir: “ Bir
kimse bir seyden selef yaparsa, belli dlcekte, belli tartida, belli vadeye kadar
yapsin.” (Muslim, Musakat, 128)(Ceziri, 1994:1485)

Selef ve selem genelde iran’da lretimin finansmaninda kullanilan bir
yontemdir. Banka pesin 6deme yaparak gelecekte uretilecek olan mali satin
alir (Ozsoy, 1997: 88).
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1.4.7. Muzaraa ve Misakaat

Ziraat ortakliklaridir. Muzaraa yonteminde, bir taraf sermaye olarak
arazisini, diger tarafta is glcund; musakatta ise bir taraf meyve agaclarini
diger taraf bunlarin bakimini Ustlenir. Bu iki ortalikta da taraflar dnceden
belirlenen oranlarda kar paylasimi yaparlar, araziyi ya da meyveligi temin
eden taraf bankadir, bakimi Ustlenen ise Kisi ya da kurulustur (Battal, 1999:
19).

1.4.8. istisna

Sanatkara mal siparisi vermek. Mesela marangoza mutfak dolabi
yaptirmak ve maket Uzerinden daire almak gibi. Boylesi sozlegsmeler
mesrudur ve katilim bankalari da yapabilirler. Ornegin TFKB, bir miiteahhite
daire siparis edip ayni daireyi baskasina alt istisna yoluyla satabilir (Aktepe,
2011).

1.4.9. Sukuk

Sukuk, varlik senedi veya menkul kiymetlestiriimis varlik seklinde
tanimlanir. Diger senetlerden farkli olarak belli bir varliga endeksli olarak
cikarilir. Bundan dolayi sukuk ¢ikartacak borglunun oncelikle bir varlik sahibi
olmasi sarttir. Sukuk sahiplik hakkini temsil eder. Sukukun esas 6zelligi de
diger islami finansman tirlerindeki gibi, gercek bir ticari veya yatirim iliskisini
temel alir. Proje, varlik veya bilango endeksli olarak hazirlanabilmektedir
(Tung, 2010: 152).

Devletlerin ve anonim girketlerin faiz kargihgi borglanacaklari finansal
enstrimanlar vardir. Tahvil ve hazine bonosu bunlardan ikisidir. Béylece faiz
geliri elde etmek isteyenlere de bir yatinm araci sunulmus olmaktadir. islami

finansta ise faizle borglanmak zaruret hali disinda mesru degildir. Bu sebeple
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devletlerin ve islami hassasiyet tasiyan biyik kuruluslarin ticari islemler
yoluyla nakit temin etmeleri ve faizsiz gelir elde etmek isteyenlere de bir
yatirim araci sunmak amaciyla sukuk ihraci gindeme gelmistir. Sukuk ticari
bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligiyla satimidir. Bu
sertifikalardan alanlar s6z konusu varliga ellerindeki sertifikalar oraninda
ortak olurlar. Dolayisiyla s6z konusu varhgin geliri de onlara ait olur. En basit
sekliyle bodyle izah edebilecegimiz sukuk iglemlerinin farkli sdézlesmeler
(ortakhk, kira, murabaha, selem, istisna) icin farkli usullerle kullanilabilecegini
de ifade etmeliyiz. Uygulamada en fazla icare sukukuyla karsilagiimaktadir.
icare sukuku soyle isler (Aktepe, 2011):

*Varlik kiralama sirketi, sukuk ihra¢ eder.

*Yatirimcilar parayi 6der ve sukuk alirlar.

*Kaynak kurulug varliklarini varlik kiralama sirketine satar.
*Satis bedelini varlik kiralama sirketinden alir.

*Varlik kiralama sirketi, kaynak kurulugtan aldigi varliklari yine kaynak
kurulusa kiralar.

*Dbénemsel olarak kira alir.
*Aldig1 kirayi sukuk sahiplerine varliktaki ortakliklarina gére dagitir.

*Varlik kiralama sirketi, satin aldigi varlklari, baglangicta anlasilan
vadede kaynak kurulusa geri satar.

*Varliklarin satis bedelini alir.

Aldig1 tutari sukuk sahiplerine dagitir.

1.4.10. Teverruk

Teverruk’un diger bir adi uluslararasi murabahadir. Guncel ihtiyaglarin
ortaya cikardiglr bir ahm — satim seklidir. Katilim bankalarinin kisa vadeli

likiditelerini degerlendirme ihtiyaci ve klasik fon kullandirma modellerine uyan
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musgteri taleplerinin karsilanmasi amaciyla iki farkli nedenden dolayi teverruk
yontemi kullanilir (Tung, 2010: 157-158).

Tavarruk (teverruk), katihm bankalarinin kisa vadeli likiditelerini
degerlendirme amach islemleri diginda, musterilerin katihm bankasindan
O0demesini daha sonra yapma so6zuyle (tavarruk sdzlesmesine bagl olarak)
emtia satin alip, sonrasinda bu emtiayr banka araciligiyla ilgili piyasada
satarak nakit saglamasi olarak da uygulanmaktadir. Bu iglemlerin énemli bir
kismi uluslararasi ticari mal piyasasinda oOzellikle de Londra Maden
Borsa’sinda (LME) yapiimaktadir. Katim bankalarinca mevcut o0deme
planina gore ddemelerini yapamayan, 0demelerini aksatan musterilerin talebi
uzerine; kredili musterilerine kolaylik saglamak amaciyla tavarruk UGrlnu
kullandirilarak mevcut bor¢c kapatiimakta ve musteri tavarruk igin dnceden
belirlenen vadelerde 6demelerini yapabilmektedir. Musteri murabaha ve diger
kredilerde oldugu gibi banka ile birlikte belirlenen kredi planina onay vermek
suretiyle tavarruk iglemi yaptirmakta ve bu islemin getirdigi maliyetlere de
katlanmaktadir (Dag, 2011: 31).

1.4.11. Komodite

Komodite, herhangi bir kalite gesitliligi olmayan emtialarin, uluslararasi
piyasalarda buylUk oranlarda ve anlik olarak alinip — satilma seklidir.
Komodite en ¢ok altin, tarim, petrol Grlnlerinde tercih edilmektedir. Ancak
alinip satilan batan bu urdanleri alici ve satici gérmeden yapildigi gibi belli bir
fiyat ve vadeden mukaveleler yapilir ve para transferleri gergeklestirilir.
Katilim bankalari ise, komodite iglemine kisa vadeli likidite dengesizliklerini
diizenlemek maksadiyla kullanirlar. Ozellikle de likidite fazlalgi olan katilim
bankalarinin ¢okga tercih ettigi bir yontemdir. Bu yontemde, faizsiz
bankalarin yatirdiklari kisa sureli fonlar ile, paranin yatirildigi banka komodite
islemleri gerceklestirir ve bu ticari islemlerden elde ettigi kari faizsiz banka ile
paylasilir (Tung, 2010: 160).
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1.5. KATILIM BANKALARININ FON KULLANDIRMA YONTEMLERI

1.5.1. Kurumsal Finansman Destegi (Murabaha Finansmani)

isletmenin  (Kredi Misterisi) ihtiyag duydugu her tirli emtia
gayrimenkul ve hizmet bedellerinin katilm bankasinca igletme adina saticiya
0denmesi ve bunun karsiliginda isletmenin borglandiriimasi islemidir. Bir nevi
isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasidir. Bu yontemle kullandirilacak
fonlar karsiliginda teminat alinmasi ve alim — satima iligkin belgenin katilm

bankasi subesince saklanmasi zorunludur.

islami finans piyasasinda bilhassa Tirkiye’de kullanilan finansman
tekniklerinin gogu murabaha esasina dayanmaktadir. Murabahanin temelinde
sadece riba sdézcugunin (Turkcede faiz olarak gecen kelimenin asli ribadir.)
kar marji, vade farki veya fiyat artirmi gibi terimlerle degistiriimesi yeterli
degildir. Murabaha iglemi ile faizli krediler arasinda seriat kurallarina gore
kesin bir ayrim yapmak gerekmektedir. Bu ayrimlari siralayacak olursak;

eMurabaha, bir malin veya hammaddenin, alici ve saticinin arasinda

anlasmasi neticesinde belirli bir k&r marjinin eklenmesi ile 6demeyi
direkt saticiya yapma islemidir.

eMurabaha isleminde kesinlikle gergek bir malin ticareti s6z konusu
olmaldir.

eMurabaha isleminde genel kural dayanikh mallarin finansmanidir.
Ancak dayanikhlik azaldikga so6zgelimi toptan et finansmaninda
vadeler kisa tutularak finansman yapilabilmektedir.

eMurabaha igleminde, alkol ve tutun gibi islami kurallarin diginda
finansman mumkun degildir.

eMalin mulkiyeti mal nihai alicisina satilana kadar finansmani
saglayan kurulusa aittir.

eMurabahada mallarin Uclncl kisilerden satin alinmis olmasi
zorunludur. Alici satici arasindaki dolayli iliski kabul edilemez.
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eSatici musterisinden vadede mal bedelini 6deyecegine dair teminat
isteyebilir. Bu teminat ipotek, rehin, bono, senet veya ihracat vesaiki
olabilir.

eAlicinin mal bedelini vadede &6dememesi halinde malin fiyati
arttirrlamaz. Ayni zamanda alicinin mal bedelini vadeden dnce erken
O0demesi halinde ise malin fiyati Uzerinden indirim yapilamaz.

eMaddeler igerisinde en dnemlisi ise Murabaha islemlerinde aliciya
nakdi o6deme yapilamamasidir. Ticari bankaciliktaki nakit kredi
finansmani secenedi olmayan islami bankalar murabaha islemlerinde
de 6demeyi direkt alicildan bagimsiz saticiya yapmak zorundadir.

Tarkiye'’de 1985 yilindan bu yana kurumsal finansman destegi adi
altinda uygulanan murabaha islemi icin tek sart yukarida sayilanlar dedgildir.
Kredide fon kullandirimi kadar fonun kaynagi da onemlidir. 5411 sayili yeni
bankalar kanununda gegctigi gibi katihm bankalari mevduat toplayamazlar.
Katilim bankalari katilim fonu kabul ederler. Bireysel musterilerden toplanan
fonlar bilancolarinin  yukamlilukler kisminda yer alir. Neticede katilim
bankalari  havuzlarindaki bu fonlarinin Merkez Bankasi zorunlu
karsiliklarindan ayrilan kismini reel sektore kredi olarak kullandirirlar. Zaten

yeni kanun ¢ikana kadar da durum bu sekildeydi.

Basinda sik sik bir takim bankalarin islami finansman yéntemi olan
murabaha yapmak igin alt subeler agacagi haberleri gikmaktadir. Ancak
murabaha iglemini yapmak icin sadece yukaridaki maddeleri uygulamak
yetmez. Kullandirilacak fonun da katihm fonu (kar ve zarara katilma
hesaplarindan olusan) olmasi gerekir. Buna ragmen ¢ok manidar bir sekilde
yeni bankalar kanununda mevduat bankalari ve katilim bankalari i¢in temel
ayrim fon kaynaklari konusunda getirilmig; fon kullandirma konusunda ise
bankalar temel bashgdi altinda ve “nakdi krediler’ gibi genel basliklardan
bahsedilmistir. Neticede katilim bankalarina nakit kredi kullanamazsiniz

mevduat bankalarina da murabaha yapamazsiniz sinirlamasi getiriimemistir.
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1.5.2. Kar ve Zarar Ortakhg! Yatirimi (Musaraka Finansmani)

Banka ile fon kullanacak musterisi arasinda, belirli bir stirede ticari bir
isi gerceklestirmek icin fonlarini bir araya getirmeleri suretiyle ile yaptiklari
s6zlesme ile ortaya c¢ikan sermaye benzeri bir finansman modelidir. Ticari
isin sonunda iki tarafta kar ve zararini belirli bir oranda paylagir. Musaraka
yontemi genellikle sanayinin finansmaninda kullanilir. Techizat ve makine
saglanmasinda musaraka yontemi basariyla uygulanabilir. Bu yontem
ticaretin finansmaninda da kullanilabilmektedir. Musarakay! teknik olarak

ikiye ayirabiliriz.

Surekli Mugaraka: Proje devam ettigi sure icerisinde banka ve

musterinin ortakhgi surer.

Azalan Musaraka: Bankanin ortaklik payi, zamanla hisselerinin
belirlenmis vadelerde musgteri tarafindan satin alinmasi ve proje bittiginde

tamamen musgterinin mulkiyetine gegcmesini ongorur.

1.5.3. Finansal Kiralama (icare, Leasing)

Leasing temelde bir orta vadeli kredi iglemidir. Alsiimis kredi
iligkisinden farki, kredinin kiraciya nakit olarak verilmemesidir. Kiraci, iginde
kullanmak Uzere almak istedigi sabit kiymeti secer ve leasing sirketinden bu
islem igin kendisine kredi tahsis edilmesi talebinde bulunur. Leasing sirketi
tahsis ettigi krediyi kiracinin segtigi malin aliminda kullanir. Leasing sirketi
satin aldigi sabit kiymeti kiracinin kullanimina tahsis eder. Kiraci leasing
yontemiyle kiralamis oldugu sabit kiymet icin leasing sirketine aralarindaki
sdzlesme ile belirlenmis kiralari 6der. Finansal kiralama sdzlesmeleri 3326
sayllh Finansal Kiralama Kanunu geregi 4 yildan kisa sureli olamaz. Ancak
Hazine Mustesarligi tarafindan belirlenen bazi sabit kiymetler igin sure 2 yila
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kadar kisaltilabilir. S6zlesme suresi sonunda sabit kiymet finansal kiralama
sozlegmesinde belirtilen sembolik bir bedel kargiliginda kiraciya devredilir.

Katim Bankalarinin, Ozel Finans Kurumlari olarak ¢iktiklari bankacilik
yolunda ellerindeki en 6énemli pazarlama silahi finansal kiralama iglemi de
yapabilmeleri olmustur. Bankalar finansal kiralama yapma yetkisine sahip
olmadiklari igin buyuk ortak kendisi olmak Uzere finansal kiralama sirketleri
kurmusglardir. Neticede, prosedurleri banka kredi anlasmalarina goére ¢ok
daha basit olan ve kiralanan mallar finansal kiralama sozlesmesi suresince
finansal kiralama sirketinin mulkiyetinde oldugundan, musteriden talep edilen
teminatlar da banka kredilerine gore daha az olan finansal kiralamayi
doksanli yillardan bu yana katiim bankalarinin selefi 6zel finans kurumlari ile

beraber finansal kiralama sirketleri de yapabilmektedir.

Ancak, finansal kiralama sirketlerinin esas faaliyet konularina
girmemekle beraber “satin alma ve geri kiralama” (buy and lease back)
seklinde bir igslem daha vardir. Bunda, nakdi finansmana ihtiyaci olan
yatirnmcidan sahip oldugu makine, techizat veya binay! finansal kiralama
sirketi pesin parayla satin alir ve es anli olarak yatirnmciya kiralar. Boylece
magteri ihtiyaci olan nakde kavusur ve bunu taksitler halinde geri oder.
Goruldagu gibi, burada finansal kiralama sirketi aslinda bir bankacilik
muamelesi yapar. islamf literatiirde “lyne Satis” deyimiyle ifade edilen bdyle
bir aligveris ise Katiim Bankalari igin tamamen muvazaal bir nakdi kredi

islemidir.

1.5.4. Mal Karsihigi Vesaikin Finansmani

Dis ticaret ve kambiyo mevzuati ¢cergevesinde, Katilim Bankasi ile fon
kullanan gergek ve tuzel kisi arasinda duzenlenen bir sozlesmeye istinaden
mal karsihdr vesaikin, Katilim Bankasi tarafindan pesin satin alinmasi ve
vadeli olarak fon kullanana daha yuksek bir fiyattan satiimasidir. Bu

uygulamada da gercek bir malin ticaretinin yapilmis olmasi gerekmektedir.
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Aslinda bir anlamda vyurtdigi kurumsal finansman destegi olarak
nitelendirilebilir. En énemli farki ise, Dig ticaret ve kambiyo mevzuatina tabi

olmasidir.

Bu yontemde katilm bankasi ile fon kullanan arasinda duzenlenecek
yazili bir sb6zlesme dahilinde, mal karsihgl vesaik mukabilinde fon
kullandinlacaktir. Katiim bankaciliginin fon kullandirma turleri igcinde en az
bilinen ve uygulamasi da yok denebilcek bir Grin c¢esididir. Bu nedenle
sektorde dahi bilinirligi zayiftir (Tung, 2010: 218).

Katilim Bankasi bu islemde, dis ticaretin finansmanini saglarken, sevk
sonras! ihracat isleminin vesaike dayali finanse edilmesini saglamaktadir.
Sevk sonrasi bir islem oldugu icin firma, proforma faturayi dedgil, ticari faturayi

fonlamaktadir.

1.5.5. Ortak Yatirbmlar

Gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlerin
sermayesine, taraflar arasinda duzenlenecek so6zlesme hukimleri
gercevesinde katilim bankasinin istirak etmesi veya belli bir yatirrmin

finansmani amaciyla olusturulacak fonlara katilmasidir.

Bu sekilde edinilecek ortaklik paylarini banka yasal mevzuat geredi en

fazla yedi yil icinde halka arz yolu ile elden ¢ikarmak durumundadir.

Sermayeye istirak  seklindeki yatinmlar icin  dlzenlenecek
sOzlesmelerde, sermayesine istirak edilen girketin yonetimi hususu basta
olmak Uzere taraflarin hak ve yukumlulukleri ile sermayenin halka arz
edilmesi surecine iliskin hukimlere yer verilmesi zorunludur. Bankacilik
Kanunu bu alanda katilim bankasi tarafindan yapilabilecek yatirim tutarini

bankani 6z kaynagi ile iliskilendirerek bir Gst sinir koymustur.

Ortak yatinmlar katilim bankalarinin ¢ok istisnai olarak yaptigi

islemlerdir. Onlimiizdeki sirecte sadece Turkiye'de degil, global baz da
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katilm bankalarinin bu tur yatirnmlara yonelmeleri beklenmektedir. Katilim
Bankalarinin ortak yatirimlara kaynak aktarmasi su faydalari saglayacaktir:

eBu sayede katilim bankalarinin karliliklari artiracaktir.

eBu yontem katiim bankalarininasli fonksiyonlarina daha uygundur ve
bu sekilde klasik bankalardan farkhliklari daha net ortaya c¢ikacaktir.

eBilgi ve becerisi olan ama sermaye kisidi nedeniyle buyuyemeyen
sirketlere destek olunacaktir.

eUlke ekonomisinde 6nem arz eden teknolojik yatirimlar desteklenmis
olacaktir.

eBu tdr yatinmlar igin girisimcinin teminat olusturma sikintisi
olmayacaktir (Tung, 2010: 218-219).

1.5.6. Bireysel Finansman Destegi

Arac, konut gibi bireysel ihtiyaglar icin gercek kisi alicilarin dogrudan
saticilardan aldiklari mal veya hizmet bedelinin Katihm Bankasi tarafindan
mugteri adina saticiya O0denmesi, karsiliginda alicinin borg¢landiriimasi
islemidir. Katilim bankalari tanimda da gectigi Uzere ara¢g ve konut
finansmanini mevduat bankalari ile ayni sartlarda gercgeklestirirler. Ancak
bireysel tuketici kredisi konusunda mevduat bankalarindan ayrilirlar.
Bankalar bireysel mugterilerine nakit olarak kredi kullandirabilirken, katihm
bankalari kredi kullanicisina higbir gekilde nakdi 60deme yapmaz.
Musterisinin almak istedigi malin saticisina édemeyi direkt kendisi yapar.
Bununla birlikte, bireysel tiketici kredisinde, bireysel musterinin basiretli
davranmasi sartl da aranir, sdzgelimi iki tane buzdolabi, ¢ tane televizyonu
kredilendirmek isteyen bireysel musterinin kredi teklifi, bireysel krediler tahsis
uzmani tarafindan reddedilecektir. Uzun suredir kredi karti veren hatta
bankalar gibi taksitlendirme imkani da sunan Katilim Bankalari risklerini
dagitmak adina bireysel pastadan aldiklari kismi arttirmak istemektedirler.
Katilim Bankalar ile Mevduat bankalar arasinda bireysel finansman

anlaminda gorulen temel farklilik ise, kredilendirmenin vadelerinde ortaya
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cikmaktadir. Nedenlerden birincisini, katiim bankalarinin aktif - pasif
yonetiminin temel kurallarindan vade boslugu riskine girmek istememeleri
ikincisini ise, yurtdisindan uzun vadeli sendikasyon kredisi almak

istememeleri olarak siralayabiliriz.

1.5.7. Gayrinakdi Krediler

Gayrinakdi krediler ticari ve sinai faaliyetlerinde mutesebbislerin ihtiyag
duyduklari nakit disi kredi iglemidir. Burada genellikle musteri lehine banka
kefil olmaktadir. Yurt ici islemlerinde teminat mektuplari, yurt digi islemlerde
ise akreditifler en yaygin kullanilan gayrinakdi kredi turleridir. Gayrinakdi kredi
kullandinmi bankadan nakit c¢ikti gerektirmez. Katihm bankasi belli bir
komisyon (Ucret) karsiliginda musterisinin ihtiya¢ duydugu kefaleti, teminat
mektubunu, ¢ek karnesini veya diger tlrden bir gayrinakdi krediyi kullandirir.
Musteriye gayrinakdi kredi kullandirabilmesi igin de (fon kullandinmlarinda
oldugu gibi) limit tahsis sureci uygulanir. Limit tahsis sireci kredinin tutarina
ve tlrine gore kapsam ve sure olarak genisleyip, daralabilir (Tung, 2010
:220-221).

1.5.8. Gelire Endeksli Senetler

Devlet i¢ borglanma senetlerinin farkl bir tira ve katihm bankacihgi
prensiplerine  uygun olarak gelistirilmistir.  Getirileri, Kamu iktisadi
Tesebblslerinden (KiT) elde edilen ve biitceye aktarilan hasilat paylarina
endekslenmek suretiyle olusturulmaktadir. Bu Urin gesidi ile yatirrmci tabani
devlet tarafindan, katilim bankalarini ve musterilerini de kapsayacak sekilde
genisletiimis olmaktadir. Gelire Endeksli Senetler (GES) ile getirisi devlet
gelirleriyle iligskilendirilen faizsiz bir yatirm araci ihdas edilmis olmaktadir
(Karaman, 2009).
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Devlet, gelire endeksli senet ile para éding almiyor. Belli ve islam’a
gore nemasi kabul edilebilir olan bazi gelir kaynaklarindaki hasilat payini
gegici olarak 06zel sahislara, bedeli karsiliginda devrediyor. Bu gelir
kaynaklarindaki devlet payi, senet alanlara, belli zaman dilimlerinde, hisseleri

nispetinde paylastiriliyor (Tung, 2010: 223).

1.6. DIGER FAIiZSiZ BANKACILIK ENSTRUMANLARI

Katilim bankalari musterilerine yukarda belirtilen Grinler disinda
bankacilik hizmetleri de sunmaktadir. Bu hizmetlerden bir kismi bu baslik

altinda incelenecektir.

1.6.1. Tekafl

Ulkemizde tekafll, katihm bankalarinin bizzat uyguladiklari bir Griin
degildir. Uygulamada katiim bankasi tekafll sigorta sirketine kurucu ortak
sifatiyla katilmakta ve daha sonra subeleri aracihigiyla bu sirketin poligelerini
satmaktadir. Moody’s in yaptigi arastirmaya gore, bugun diinyada yaklagik 2
milyar sterlin ciro gergeklestiren 250’den fazla tekafll sigorta sirketi
mevcuttur, bu cironun 2015 yilina kadar 10 milyar sterline ulagsmasi
beklenmektedir. Tekafll, katilimcilar arasinda yardimlasma ve dayanigsmaya
dayanan bir yardim sandigi teminatina benzemektedir. Akdi denge ve esitlik
ilkesine dayanan tekafll, dnce kér ve zararin sigorta sirketleriyle sigortalilar
arasinda paylasimini varsaylyor. Bdylece muhasebe gelirlerinin bir bolimu
sigorta sirketine 0denen ucretten mahsup suretiyle sigortalilara geri 6denmis
oluyor (www.saglik-sigortasi.com, 2010).

Tekaful bir nevi sigorta seklidir. Mevcut tekafll modelleri (baslicalari
mudaraba ve wakala olmak Uzere) karin sigorta sirketi ile sigortalilar
arasinda dagihm sekline gore degismektedir. Mudaraba oOrneginde, teknik
karlar sirketle sigortalilar arasinda paylagiimakta bu model 6zellikle Asya’da
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bilhassa Malezya’da uygulanmaktadir. Daha ¢ok Korfez Ulkelerinde ve Orta
Dogu’da uygulanan Wakala modelinde, tum teknik karlar sigortalilara geri
odenirken yatirnm araclarinin da islami kurallara uygun olmasi gerekmektedir.
Musliman bir sigorta sirketinin, faaliyetleri ahlak disi (alkol, silah, kumar titiin
veya hatta pornografi ticareti) kabul edilen girketlere yatirrm yapmamasi
gerekmektedir. Bunun disinda, plasmanlar ancak sonucgta bunlardan
kaynaklanan gelirlerin para faizi ile 6zdeslesmemesi kaydiyla kabul edilebilir
(helal) olmaktadir. islami esaslara uygunluk zorunlulugu, ayni zamanda bazi
risklerin sigortalanip sigortalanmayacagi konusunu gundeme getirmektedir.
Fikhi olarak tekafulin temel kurallari sunlardir (www.saglik-sigortasi.com,
2010);

» Faiz haramdir

» Belirsizlik yasaktir ve “asset backing” ilkesine uyulmasi
gerekmektedir. (finansmanin somut, go6zle gordlir, elle tutulur bir
varliga dayandiriimasi gerekir)

» Spekllasyon yasaktir, (“gharar” ve “maysir” yoktur, yani sans, talih
piyango oyunlari yasaktir)

» Gayrimesru ve ahlak digi sektorlere yatirrm yasaktir,

* Kar ve zararin paylasiimasi ilkesine uyulmasi gereklidir. Turkiye’de
ilk tekaftl sigorta sirketi Neova Sigorta A.S. unvaniyla 2010 yilinda bir
katihm bankasinin ortakligi ile faaliyete gegmistir. S6z konusu sirketin
ortaklik yapisi agagidaki gibidir;

* Turkapital Holding B.S.C.C. 53, 00 %,

* First Takaful Insurance Company K.S.C. 35, 00 %

» Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. 7, 00 %

* Al-Muthanna Investment Company ( K.S.C.C.) 5, 00 %

» Autoland Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.$. 0, 0003 %
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1.6.2. Kiymetli Madenlere Dayali iglemler

Ozellikle istikrarsizligin hakim oldugu donemlerde yatirimcilarin altin
basta olmak Uzere kiymetli madenlere yoneliminin arttigi bilinen bir gergektir.
Ulkemizdeki bazi katilim bankalarinin 2008 yilindan itibaren istanbul Altin
Borsasr'na uye olarak, musterilerinin kiymetli maden iglemlerinin daha kolay
ve avantajli bir bicimde yurutmelerini saglayacak enstrumanlar geligtirdikleri
gorulmektedir. Gegen sure igerisinde birgok donemde kiymetli maden islem
hacmi bakimindan konvansiyonel bankalari geride birakmayi basaran katilim

bankalari bu alanda pazarin etkin oyunculari haline gelmiglerdir.

Katilim bankalari musterilerinin mevcut banka hesaplarina istenen
kiymetli madeni (altin, gimus, platin) belirtir bir ek hesap tanimlamakta ve
aynen ddoviz alim satim iglemlerinde oldugu gibi alim satim ve farkli déviz
kurlarina arbitraj olanagi saglamaktadir. ilgili kiymetli madenin borsa fiyatina
endeksli alim satim fiyatlarini belirterek magterinin TL veya USD hesabindan
kiymetli maden almasi veya kiymetli madeninin USD veya TL'ye anlik
cevirmesi saglanmakta alim ve satim arasinda 0,5-0,7 gibi marjlarla (6rn;
Altin/TL Alis 69, 85, Satig 70, 50) islemler gerceklestirilebilmektedir. Musteri
dilerse altini farkli gramlarda (1, 5, 10, 50, 100, 1000 gr) fiziki olarak da teslim
alabilmektedir. Bu iglem kolayli§i sayesinde; klasik altin saticilarindan (sarraf
vb.) fiziki altin aliminda yasanan iscilik kaynakli deger kayiplari, saklama ve
tasima riski vb. riskler ortadan kalkmakta yatirimci kolaylikla iglemlerini
gerceklestirebilmektedir. Anlik alim satim olanagi ve dusuk tutarh islemler
(6rnegin 0, 01 gram dahi alinip satilabilir) yapabilme avantajinin yani sira bu
tur igslemler icin ilave bir komisyon alinmiyor olmasi Urlinu daha da cazip
kilmaktadir. Kiymetli maden alim satimina yonelik iglemler disinda altina
endeksli borsa yatirrm fonu da (GOLDP- B Tipi Altin Borsa Yatirrm Fonu)
2010 yihinda Kuveyt Turk Katilm Bankasi tarafindan borsada islem gérmeye
baslayan yeni uUrUnlerden biridir. %100 altina endeksli olan bu urin yil
icerisinde bazi donemlerde yatinmcisina en fazla kazandiran hisse senetleri

arasinda yer almigtir. Diger katihm bankalarinin da 2010 yilindan itibaren
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kiymetli maden iglemleri yapmaya bagladiklari ve hacimlerini giderek
arttirdiklari gorulmektedir. Kiymetli madenlerle ilgili yatinm drinlerinde
Oonculigunu surdiren Katilim Bankalari, bu alanda drin cesitliliklerini ve
pazar paylarini arttirmaya devam etmektedirler. Katilim bankalar rakiplerinin
aksine musterilerince satin alinan altin miktarinca rezerv altin tutmakta
boylelikle olmayan malin ticaretinin yapilamayacagi ilkesine uygun hareket

etmektedirler.

1.6.3. Uluslararasi Bankacilik ve Kambiyo islemleri

Katihm bankalarinin gelinen suregte yaygin uluslararasi muhabir
banka aglar ve profesyonel galiganlari ile 6zel mevduat bankalari ve kamu
bankalari tarafindan gergeklestirilen tim kambiyo islemlerini eksiksiz
gerceklestirdikleri gériilmektedir. ithalat (pesin, mal mukabili, vesaik mukabili
kabul kredili vesaik mukabili, akreditif), ihracat, doviz havalesi, dovizli ¢ek
islemleri, harici garantiler, SEP (Saudi Export Program) ve Ulke kredileri ile
benzeri kambiyo iglemlerini yerine getirebilen katilim bankalari bu alanda
musterilerine danismanlik hizmetleri de sunabilmektedirler. Yurtdisi sube ve
temsilcilik sayilarini da her gegen gun arttiran katilim bankalar yurtiginde
sunduklari  hizmetleri  yurtdiginda da sunarak hizmet aglarini
genisletmektedirler. Katim bankalari proje finansmani kapsaminda
yurtdisindan 6zel fon ve krediler de temin edebildikleri gibi belli ddnemlerde
“genellikle Ortadogu ve Korfez Ulkeleri kaynakli” murabaha sendikasyonlari
temin ederek bu fonlarn reel sektorin vyatirmlar i¢in ekonomiye
aktarmaktadirlar (Dag, 2011: 35).

1.6.4. Vadeli Déviz islemleri — Forward

Doviz kurlarindaki hareketlilik ve dalgalanma, basta dis ticaret firmalar

olmak uzere doviz cinsinden nakit akimini yonetmek durumunda olan firmalar
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ve maliyet avantaji nedeniyle doviz cinsinden borglanmayi tercih etmis olan
yatirimcilar agisindan énemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢gikmaktadir. Vadeli
doviz alim-satim iglemleri bu riskin ydnetilebilmesi igin gelistirilmis bir tlrev
arandir. Vadeli doéviz alim-satim iglemlerinde; ileriki bir tarihte teslimi s6z
konusu olacak olan bir déviz alim ya da satim iglemi, vade, miktar ve fiyat
degiskenleri igslem gununde belirlenerek s6zlesmeye baglanir. Boylelikle kigi
ya da firma gelecekte ortaya cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karsi
kendisini koruma altina almis olur. Ornegin; 3 ay sonra 100 bin USD ithalat
O0demesi yapacak olan bir firma; 6édeme vadesine kadar ki slrede kurlarda
yukari yonlu bir hareketlilikten kaynaklanabilecek kur riskine karsi, bugtinden
3 ay vadeli 100 bin USD’lik bir déviz alim iglemi gergeklestirerek kendisini

koruma altina alabilir (www.turkiyefinans.com.tr, 2013).

Yapilacak iglemde iglemin vadesine bagli olarak spot kura ilave bir
marj uygulanir. Banka iglem tutarinda dovizi forward s6zlesmesinin yapildigi
glnde satin alarak rezervinde tutar veya mevcut rezervinden ilgili tutari bu
islemin vadesine kadar ayirir. Gergek kigilerin forward iglemlerden elde ettigi
gelirlere %10 oraninda stopaj uygulanmaktadir. Tuzel kisilerin gergeklestirdigi
islemlerden gelir elde etmesi halinde ise vergilendirme yoktur ve stopaj
uygulanmamaktadir. Katilim bankalari yukarda detaylari verilen islemler
disinda faiz icermeyen tum bankacilik iglemlerini (EFT, havale, fatura
tahsilatlari, cek, senet islemleri vb.) subeleri, ATM’leri ve elektronik bankacilik
kanallari araciligiyla gerceklestirmektedirler (Dag , 2011: 36).

1.7. KATILIM BANKALARININ AYIRT EDIiCi OZELLIKLERI

1.7.1. Kar ya da zarara katilm

2005'te yururluge giren yeni 5411 sayih Bankacilik Kanunu ile
bankalar G¢ gruba ayriimistir: Ticari (geleneksel-konvansiyonel) bankalar;

kalkinma ve yatirim bankalari ile katilim bankalari. Bilindigi Gzere bankalar bir
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yandan mevduat toplar, diger yandan bu fonlari ihtiyaci olanlara kullandirir.
Fakat fonlarin elde edilmesinde geleneksel bankacilik ile katilim bankacilig
arasinda bazi farklar vardir. Geleneksel bankalar, sabit bir faiz orani
Uzerinden parayl 6dung verirler. Bu paranin nerede kullanilacagini ve
kullanilan yerin karlihgini yeterince kontrol imkanina sahip degildirler
(GlUngor, 2009: 235).

Katiim bankasinda tasarruf sahibi-banka iliskisi, klasik bankaciliktaki
mudi-banka iligkisinden tamamen farklidir ve bariz vasfi katihmcihgidir. Bu
bankalarin isimlerindeki “katilm” s6zcugu yapilan bankacilik turanan kar ve
zarara katilma prensibine dayali bir bankacilik oldugunu ifade etmektedir
(www.tkbb.org.tr, 2013).

Bu tur bankacilikta her ne kadar kurumsal finansman destegi (Uretim
destegi), bireysel finansman destegi ve finansal kiralama (leasing)
yontemleri, uygulamada, proje bazinda kar ve zarara katilma yontemine gore
daha agirlikli ise de, teoride nihai hedef, kara ve zarara katilma ydntemiyle
finansmanin baskin hale gelmesidir. Kara ve zarara katilma esasina gore
calisan bankalar, her turli bankacilik hizmetini vermektedirler. Bu 06zellik
bunlarin klasik bankalarla olan ortak 6zelligidir (Haziroglu, 2006:23).

1.7.2. Reel Sektore Destek

Klasik bankalarin temel fonksiyonu; mevduat toplama yoluyla para
alimi, kredi vermek suretiyle para satimidir. Karlarinin temel kaynagi;
verdikleri kredilerden almis olduklar faiz ile topladiklari mevduata faiz
arasindaki farktir. Faizsiz bankacilikta ise paraya ticari bir mal gozuyle
bakilmaz. Paralar kara ve zarara katilma sartiyla toplanir. Fon kullandirirken
de yine kara ve zarara ortaklik veya bir mal alim satim yollarina bagvurulur.
Bu yuzden bu kurumlarin karlari; girigtikleri kar zarar ortakliklari ve ticari
faaliyetlerden elde ettikleri gelirler yoluyla olusur. Faizsiz bankacilikta fon arz

eden kisi alacakli degil, ortak durumuna gecmektedir (Conkar, t.y.: 108).
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Dunyada yayginlasan katihm bankaciligi sistemleri Ulkeden Ulkeye
farkhlik gosterse de, hepsinin ortak yonu finansal islemlerin reel ekonomik
aktiviteye bagli olmasini sart kosmak ve reel ekonomi de olsa alkol gibi
sektorlerde yatirrm yapilmasini yasaklamaktir. Oysa geleneksel bankalarin
bdyle bir kaygisi yoktur (TKBB, 2007: 9).Bu bankalar prensipleri geregi
kredilerin mutlaka bir proje veya ekipman tedariki karsiliginda saticiya
ddenmesi, hem bu kredilerin verilis amaci disinda kullanimini 6nlemekte,hem

de kredinin ve firmanin kontrolinu kolaylastirmaktadir (TKBB, 2005: 40).

Mevduatin krediye donisme orani ise ticari bankalarda % 83, katilim
bankalarinda % 108’dir (Haziroglu, 2006: 23). Katihm bankalar reel sektoru
tesvik ettiginden ekonomik istikrara katkida bulunur. Genel olarak iktisadi
dusunce okullar arz yanhdir. Bir baska deyisle ekonomideki temel sorunun

uretim oldugu noktasinda birlegirler (Giingor, 2009: 237).

Faizsiz bankacilik sadece krizlerde degil normal zamanlarda da
ulkenin kit finansman kaynaklarinin verimli ve vyararli kullanimini
saglamaktadirlar. Finansmanin mdusterinin ihtiyaci olan malin  temini
yontemiyle gerceklestiriimesi, 6demenin musteri yerine saticiya yapilmasi
sayesinde paranin yanlis yerlerde kullanimi dnlenmekte ve bu surette Ulkenin
kit kaynaklari israf edilmemis olmaktadir. Mevduat bankalarinda ise 6zellikle
kurumsal finansmanda musterilerin, aldiklari nakdi kredileri verilis amaci

disinda kullandiklarina rastlanmaktadir.

Keynezyen Iktisat disinda yer alan iktisadi gériisler gerek Klasik
iktisat, gerekse klasik iktisadin cagdas yorumlari olan iktisadi gériisler
(Anayasal iktisat, Kamu Tercihi Teorisi, Monetarizm, Rasyonel Beklentiler
Teorisi, Arz Yonli iktisat, Sosyal Piyasa Ekonomisi, Kurumsal iktisat ve
digerleri) birbirlerinden bazi farklar olsa da ekonomideki temel sorunun
tuketim degil Uretim oldugu mentalitesine dayanir. O halde ginimuzde cari
olan ekonomik gorugle paralel olmasi katilim bankalarini avantajli hale
getirmektedir. GUnumuzdeki iktisat anlayiginin arz yanli olmasi ve yine
ekonomide uzun vadeli (ve saglikli) ¢ozumlerin arza dayali olarak kabul

edilmis olmasi aslinda katilim bankalarinin ne derece saglikli galistiklarinin
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bir gostergesidir. Sonucun uzun vadede alinmasina karsin saglikli olmasi
onemlidir (Gungor, 2009: 237).

1.7.3. Risk Paylagim Esasi

Katilim bankalarinda hesap sahibine herhangi bir sabit gelir
0denmeyeceg@i gibi anaparanin geri 0denmesi garantisi de s6z konusu
degildir. Bu uygulama risk esasina dayanir. Ancak bunun anlami katilim
bankasinin musterilerine karsi herhangi bir yukimlaligua olmadigi anlamina
gelmez. Bankanin galisma esasini gdsterir. Zira bankanin hesap sahibine
karsi “birim deger” ve “hesap degeri” kullanilmak suretiyle ortaya c¢ikan
meblagi 6deme yukumlulagu vardir (Conkar, t.y.: 116).

Sosyalist ekonomi ile kapitalist ekonomi Kkarsilastirmasi konunun
aciklanmasina yardimci olabilir. Bilindigi gibi sosyalist sistemde insanlar risk
tasimazlar. Bir bagka deyisle daha fazla galismak, kafa yormak, gayret sarf
etmek, insanlara daha fazla getiri saglamaz. Kisinin is aramak igin de ¢aba
sarf etmesine de gerek yoktur. Ekonomik manada Kkisilerin kar
maksimizasyonu saikiyla c¢alisti§i varsayilirsa daha fazla ¢alismanin daha
fazla bireysel getiri saglamadigr bir ortamda verimlilik dugusu yasanir.
Sosyalist sistemin yikilig seriveninin en 6nemli nedenlerinden birisi de budur.
Zira unutmamak gerekir ki; SSCB, iki kutuplu diinyada en biyuk iki glcten
birisi iken 1990’ yillarda tarihin tozlu sayfalarinda yer almaktan
kurtulamamistir (Gingor, 2009: 237-238).

Katihm bankaciligi faaliyet alanlarini ve yontemlerini bu ¢ergevede
belirlemek ve diizenlemek durumundadir. iktisadi bir tesebbiiste kar, bir ticari
veya yatinm faaliyetinin performansina baglh olarak degisir. Basarili bir
tesebbusu ve toplum igin olusturulan ilave bir katma degeri temsil eder. Faiz
ise onceden belirlenmis bir tutardir. Bir taraf zarar etse dahi diger taraf

kendisine taahhut edilmis getiriyi almaya devam eder. Faizsiz sistemde ise
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risk alip Ureten kaybettigi halde, bor¢ verenin bor¢luyu daha da magdur
edecek sekilde kazanmaya devam etmesi adil bulunmaz (Tung, 2010: 123).

Ekonomilerin bel kemigini olusturan ve islam dininin “rizkin onda
dokuzu” olarak niteledigi ticaret de riske dayanmaktadir. Risk alan bir isletme
elbette zarar edebilir ama kritiklerini dogru yaptiginda zarar orani gok
asagllara inmektedir. Bir memurun riski ¢ok dusuk oldugundan hayatini
ancak belli standartlarda idame etmesi mumkinken, bir tacir, memur ya da
iscinin  butun kazancini sadece bir islemi ile kazanabilir. Bu ornekler
ekonomide riskin ne kadar o6nemli bir unsur oldugunu gdstermek igin
verilmigtir. Risk esasina dayanan katihm bankaciliginin teorik olarak daha
ustln bir sistem oldugu dusunulebilir (Gungoér, 2009: 238).

1.7.4. Sosyal Yonleri

islam imkani olan herkese servetini ¢ogaltmayl emreder. Dolayisiyla
baskalari da bundan istifade edecek ve toplumda bir hareketlenme meydana
gelecektir. Bazi mufessirler ekonomik faaliyette bulunmanin vatan ve milletin
korunmasi igin yapilan harp (cihad) ile ayni degerde oldugunu izaha galigirlar
(Erdogdu, 1992:31-32). Cesitli ayet ve hadislerden yuksek bir ekonomik
gelisim seviyesine ulagsmanin toplumun amaglari arasinda oldugu sonucunu
cikarabiliriz (Yilmaz, 1991: 17).

Ekonomik refahin bir araci olan katihm bankaciligi, konunun 6nde
gelen pratisyenlerinden birinin deyimiyle “kalkinmaya 6zel bir dikkat ve sosyal
yaplya daha iyi bir uyum saglamaya yonelik yeni bir yaklasimdir (Conkar,
1989: 108).

Katiim bankaciliginin sosyal sorumlulugu sadece varlik bazl reel
ekonomi igindeki direk yatirrmlardir. Bu tip bankalar ger¢cek olmayan paradan
ve spekulasyondan sakinirlar. Etik standartlarin altinda yatan sebeplerle
piyasa katilimcilarini ve onlarin musterilerini daha iyi korumaya gayret eder
(Wouters, 2007: 18).
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Bu arada belirtiimesi gerektigi dusunulen bir nokta da katiim
bankalarinin yalnizca Karz-1 Hasen’de alacak-borg iligkisine girdigidir. Ancak
bunda da katihm bankalarina bor¢lu olan, borcunu hicbir fazlalk talep
edilmeden aynen geri 6der. Karz-1 Hasen disindaki diger islemlerde katilim
bankasi, mudi ve fon kullanan arasinda bir ortaklik iligkisi s6z konusu
olmaktadir. Belli sartlarda verilen bu bor¢ yine katihm bankaciliginin sosyal

yonune isaret eder (Gungor, 2009: 239).

1.7.5. Ekonomik istikrara Katki

Katihm bankaciligi finansman yontemlerinde finansmanin mutlaka bir
aligveris veya gergek bir ekonomik faaliyet sonucunda yapilmasi ve bu
durumun fatura ile belgelendirime zorunlulugu bu bankalarin yaptigi
finansmanlarla ilgili islemlerin kayit altina alinmasi sonucunu dogurmakta ve

bu suretle kayit digi ile mucadelede devlete yardimci olunmaktadir.

GUunumuzde daha c¢ok gelisme trendini sdrdiren ekonomilerdeki
yaygin ekonomik istikrarsizlik tlrl enflasyondur. GUnumuz Turkiyesinin de
en 6nemli sorunu olan enflasyonun énemli nedenlerinden birisi arz ile talep
arasindaki dengesizliktir. Esasen Uretimi tesvik eden katilim bankalar
enflasyonu azaltici etkisinin yaninda yeni istihdam alanlarinin olugsmasinda

dogrudan ya da dolayli olarak katkida bulunmaktadir (Glngor, 2009: 240).

Faizsiz bankalarin krizlere kargi daha énceki bolimlerde anlatildigi
gibi daha dayanikli olmasi ulke kaynaklarinin daha az ziyan olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Nitekim 2001 krizinde batan bankalardan ekonomimize ve
halkimiza 50 milyar dolar civarinda bir fatura yuklendigi halde o zamanki
adlari ile 6zel finans kurumlari gerek tlkemize gerekse halkimiza higbir fatura
yuklememis, kendi i¢ dinamikleri sayesinde krizi atlatabilmiglerdir. 5411 sayil
bankacilik Kanunu ile katim bankalari da faaliyet izinlerinin iptali, fona devir
ve tasfiye konularinda mevduat bankalarinin tabi olduklari mevzuata tabi

tutulmuslardir.
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Simdiye kadar yasanmis en onemli ekonomik kriz olan 1929 Dinya
Ekonomik Bunalimina yol agan faiz, 1990’li yillarda da Tuarkiye'yi ¢ok ciddi
ekonomik bunalimlara surtklemigtir. Hatirlanacagi Uzere gecelik faizlerin %
6.200’lere ¢iktigr (www.riskcenter.com.tr, 2009), devletin sadece Ug¢ aylik ve
% 450 borglanabildigi, “rant ekonomisi” kavraminin siradan halkin gindemine
girdigi, Uretim yapmanin son derece riskli, ama devlete bor¢ vermenin son
derece karli oldugu... s6z konusu dénemde klasiklerin iddia ettigi gibi yiksek
faiz oranlarinin aslinda tasarrufu, dolayisiyla yatirimlari tesvik ettigi iddiasinin
ne kadar da yanhs oldugunun somut bir kaniti olarak ortaya ¢gikmigtir. Faizsiz
bankacilikta bunun yasanmasi mumkuin degildir. Bu tur krizlerin 6nlenmesi
bile tek basina faizsiz bankaciligin piyasalara ne kadar buyuk bir glivence
verdigi gbz ardi edilemez. Ancak hadiseye Turkiye acgisindan baktigimizda
henuz % 4’ler civarindaki bir katilim bankasi payl ve ekonominin temeli faiz

uzerine kuruldugundan bu tur krizlerin 6ntuine gegilemez (Giingor, 2009: 240).

Katilim bankalari bir taraftan cari ve katilma hesaplari yoluyla fon
toplayan, daha sonra da bu fonlari murabaha, mudaraba ve musaraka
yoluyla ekonominin hizmetine sunan kuruluslardir. Bunlarin diginda yine icara
olarak finansal kiralama hizmeti sunmaktadirlar. Bu UrlUnlerin hepsi de
ekonomiyle ilgilidir ve ortak Ozellikleri sanayi kesimi denilen reel sektori
fonlamayi amagclayan hizmetler olmalaridir. Bu hizmetler katilm bankalarinin
sanayi kesimini ayakta tutmasi ve finansal krizlerin derinlegsmesinin 6nune

gegcilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir (Sanli, 2007).

Bu dénemde yasanan bir gergcek de atil olan paralarin ekonomiye
kazandirilmasi degil, tam tersine reel ekonominin cazip olmaktan c¢ikip
daralmasi, “rant ekonomisinin” ise genislemesi seklinde olmustur. Bir bagka
deyigle devlete yuksek faizli ve kisa vadeli bor¢ verenler tasarruf
sahiplerinden ziyade bankalarin da igerisinde oldugu kurumsal kesimdir.
Nitekim kimi isletmelerde faaliyet digi gelirlerin toplam gelirler icerisindeki
payinin  %80’leri gegmesi bunun somut bir kaniti olarak karsimiza
cikmaktadir (Gungor, 2009: 240).
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Katihm bankalar, sosyo-ekonomik dengenin saglanma iglevini
mevduat sahiplerini ve tasarruflarini, dengeli olarak emek ve sermaye lehine
yapilacak dogrudan vyatirmlara ve istihdama yodnlendirmek suretiyle
basarirlar. Faize duyarl olmalari nedeniyle ekonomik hayatin kismen diginda
kalan ve bu sebeple gelir dagiliiminda da dusuk pay alan kesimler, faizsiz
bankacilik sisteminin vasitasi ile ekonomiden nispeten adil bir pay alma

imkanina sahip olabilirler (istar, 2009: 83).

Hizli bir ekonomik ve sosyal kalkinma ¢abasi igerisindeki tlkemizde bu
hedefin gerceklestirimesi icin asilmasi gerekli en onemli darbogazlardan
birisi, tasarruflar artirma ve bunlar yatinmlara aktarmaktir (Conkar, 1989:
120). Bu kurumlar 6zellikle petro-dolar sahibi islam iilkelerinden fon akisini
saglamak bakimindan énemli bir fonksiyon Ustlenebilirler. Elbette islam
ulkelerinin tamami batuan fonlarini faizsiz bankacilik esasina gore uluslararasi
dolagsima sokmamaktadir. Ancak dinyada halen kiicimsenmeyecek bir fon
500 milyar dolar civarindaki bir meblag katilim bankalarinda
degerlendiriimektedir. S6zU edilen meblag faizli alanlarda kullaniimayacagina
gore reel sektbre, yani yatirmlara yonlendiriimesi c¢ekilmesi mumkin
olacaktir. Bankacilik sisteminde onceden garanti kapsaminda olan faizin
0denmesi gerektiginden kriz ddnemlerinde bunlarin finansmani sorun
olmaktadir. Zira banka 6deyemedidi takdirde bu faizlerin devlet tarafindan
O0denmesi gerekir. Nitekim 2001 krizi bunun bir neticesi olarak ortaya
cikmigtir. Devlet, borglari aktiflerini gegcen bankalara kriz doneminde el
koymus ve bu bankalara ait anapara ve faiz 6édemeleri devletin lzerine
kalmistir (Glngo6r, 2009: 241).

Katihm bankalari, dini inanglarindan dolay! elindeki tasarruflarinin
klasik bankalarda degerlendiriimesini istemeyen kesimin atil fonlarini
harekete gecirmis ve ekonomiye kazandirmigtir. Bu bankalar ayrica
Tirkiye’nin Ortadogu Ulkeleri ve diger islam (lkeleriyle arasinda kopri
vazifesi gorup, dis ticaret hacminin blylimesine araci olmaktadir (Ozsoy,
1997).
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Cumbhuriyet tarihinin en buylk krizi olan 2001 bankacilik krizinin
ekonomimizin basina ne buyuk problemler getirdigi, etkileri hala devam eden
acl bir tecribeyle ortaya c¢ikmigtir. Oysa katilim bankaciliklarinda durum
farkhdir. Bir taraftan reel ekonomiyi destekleyerek muhtemel bir krizin
olusmasi riski azaltilirken, diger taraftan kar-zarar ortakligina dayali sistem
olan katihm bankaciliklarinda, 6nceden garanti edilmis bir faizin s6z konusu
olmamasi devletin bu yikd yiklenmesini gerektirmemektedir (Glngor, 2009:
241).

Katilim Bankalari Musliman toplumlarda c¢alisma hayati ile inang
arasinda meydana gelen catismayl Onleyici olmasi ve faiz gelirinden
sakinanlarin istihdam edilebilecegi c¢alisma ortamlarinin gelistiriimesi

bakimindan énem tasimaktadir (istar, 2009: 83).
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IKINCi BOLUM

RiSK SERMAYESiI OLUSUMUNDA KATILIM BANKACILIGI

2.1. RiISK SERMAYESi TANIMI

Risk sermayesi kavrami, Ingilizce "Venture Capital" sdzciiginin
cevrilmesiyle dilimize girmigtir. Ancak bu kavram degisik dillerde Ulkelerdeki
ekonomik sosyal ve finansal farkliliklar nedeniyle "Girisim Sermayesi", "Sans
ya da Gelecek Sermayesi" veya "Cesaret Sermayesi" gibi degisik sekillerde

tanimlanmistir (Ozsarag, 2008: 103).

Batun gelismig Ulkelerde uzun zamandan beri bagariyla uygulanan risk
sermayesi finansman yodnteminin bir ¢ok tanimi bulunmaktadir. Risk
sermayesi; “girisimcilerin is fikirlerinin, klguk igletmelerin ileri teknoloji
yatirimlari, Ar-Ge faaliyetleri, kurulusg, Urin tutundurma, biyime, iyilesme ve
el degistirme asamalarinda buyume potansiyeli olan kuguk isletmelere, 6z
sermaye istiraki veya kredi aktarimi seklinde bir finansman modelidir’ (Ttgv,
2004: 01).

Risk sermayesi, kaynak yetersizligi sebebiyle hayata gecirilemeyen
basariya ulasma ihtimali yuksek yatirim projelerinin finansmanini, yonetimine
katildigr yeni girketler kurarak gergeklestiren ve ileriki zamanda olusacak
karlar ile pay senetleri fiyat artiglarindan yararlanmayr amaclayan

orgutlenmisg bir portfoy yonetim kurulugudur (Rodoplu, 1993: 117).

Bir baska tanima gore ise risk sermayesi; “iyi bir i kurma fikrine
gerekli girigsimcilik yeteneklerine ve bilgisine sahip, ancak; is kurmak igin
gerekli sermayesi olmayan girisimcilere fikirlerini gercege doénustlirmek igin
gerekli finansmani saglayan bir finansman yontemi olmasinin yani sira, risk

sermayedari tarafindan vyeni fikirler veya teknolojiler Ureten, gelisme
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potansiyeli yuksek, kaguk ve orta boy igletmelere, edinecekleri pay senetleri
karsihginda yatirrm yapma imkani sunan bir yatirrm yontemidir” (Kobinet,
2004: 01).

Risk sermayesi, risk sermayedarlarinin yeni teknolojiler ya da fikirler
Ureten ve gelisme ihtimali fazla olan kiiglk ve orta boy isletmelere (KOBI)
edinecekleri pay kargiliginda yaptiklari 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri bir

yatirim aracidir (Yavuz, 2008: 42).

Bu tanimlamadan da anlasilacagi gibi, risk sermayesi, yatirrm ve
finansman boyutuyla dusunulmesi gereken bir yontem olarak agiklanirken
ayni zamanda gerekli 6zellikleri tasityan girisimciler igin uygulanabilecek bir
yontem oldugu belirtiimektedir. Turkiye Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilan bir tanima gore risk sermayesi; “dinamik, yaratici, ancak finansal
gucu yeterli olmayan girisimcilerin, yatirnm fikirlerini gergeklestirmeye olanak
taniyan bir yatinm finansmani bigimidir” (Spk, 2004: 01).

Amerika Birlesik Devletleri, Ulusal Risk Sermayesi Birligi (National
Venture Capital Association, NVCA) tanimina goére ise, risk sermayesi
"onemli ekonomik katilimci olma potansiyeline sahip, hizla gelisen geng
isletmelere yonetim yardimi yani sira, yatirm yapan profesyonellerce

saglanan sermaye” olarak tanimlanmaktadir (Nvca, 2004: 01).

Risk Sermayesi (RS), dinamik, yaratici ancak finansal glcu yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmelerine imkan taniyan bir
yatinm finansman bigimidir. RS, isletmede bir pay elde etmek Ulzere
feshedilemez haklara sahip olarak yapilan 6z kaynak ya da 6z kaynak
benzeri bir yatirnmdir (Altintas, 1985).

Risk sermayesi uzun yillardir uygulana gelen bir finansman yontemidir.
Her ne kadar c¢ok eski yillarda uygulama orneklerine rastlansa da risk
sermayesi kurumsal olarak 1940’ i yillarda ABD’ de ilk kez ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Ozellikle iletisim araglarinin gelismesi sonucu tilkelerin birbirine
daha c¢ok yakinlastigi ve tum dunyada kuresellesmeye dogru bir egilimin
basladidl ve bunun sonucunda da rekabetin giderek arttigi ginimuzde temel
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hedefi yeni ve uygulanabilir teknoloji ve fikirlerin pazara girme sansini
artirarak ekonominin en temel unsuru olan kiguk ve orta boylu isletmelere
pazarda rekabet edebilme sansi sunmak olan risk sermayesinin dnemi daha
da artmistir (Bulut ve Er, 2009: 32).

Kozmetsky (1985), risk sermayesini, “sermayenin yeni girisimlere
aktarildigi ve bu girisimlerin yonetim ve gelisimine aktif olarak katki
saglandigi bir sure¢” olarak tanimlarken, Downes (1987), “teknolojik
yeniliklere yonelik olarak gelisme potansiyeli ylUksek olan projeleri
destekleyen finansman yontemi” olarak tanimlamaktadir. Ayni sekilde
Gladstone (1988) risk sermayesi hakkinda, “kuguk girisimlerin buylUyerek
gucli isletmeler olmasina olanak saglayan risk parasi” seklinde bir
tanimlama yapmaktadir. Risk sermayesi terimi, 6zellikle yeni ve spekulatif
girisimlerin sermayelerine yatirilan veya bu yatirimlar i¢in kullanilabilen para

anlamina gelmektedir (Aypek, 1998).

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan ilgili Tebligde, risk
sermayesi “Turkiye’ de kurulmus ve kurulacak olan, yidksek gelisme
potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerini likiditesi dusuk olan girigsim
sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapilarak gergeklestirilebilen uzun vadeli kaynak aktarim bigimi”

seklinde tanimlanmaktadir.

Bu tanimlardan hareketle risk sermayesinin hem bir finansman
kaynagi ve hem de bir yatirm araci olarak kullanildigini soylemek
mumkuinduar. CUnkd; risk sermayesi ile riski yuksek girisimlere kaynak
aktariimakla birlikte, ayni zamanda sermayedar da yeni yatirimlari biyimeye
calisan geng isletmeleri finanse ederek buyuk kazanglar elde edebilmektedir
(Erolgag, 1993).

Risk sermayedari, 6zellikle yeni ve riskli yatirnmlara ortak olmayi
amaclar. Risk sermayesinin temel 6lcitu teknolojik yeniliktir. Bu nedenle risk
sermayesi uzun vadeli bir yatinmdir. Bundan dolayi risk sermayesi yuksek
getiriyi amaclayan bir yatirnm aracidir. Buradaki yuksek kazang, firsatgiliktan
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dogan, spekulatif bir kazang degildir. Baska bir deyigle yuksek kazang
teknolojik yenilik sonucu verimlilik artisindan elde edilecek kazancgtir. Bu
nedenle risk sermayesini, finansman agisindan, teknolojik yeniliklerle
biylUmeye calisan kiguk bir igletmenin hisse senetlerinin satin alinmasi

seklinde tanimlamak mumkundur (Ceylan, 2002).

Bununla birlikte risk sermayesini sadece gelismis teknoloji ile Uretim
yapmay! hedefleyen yeni ya da henudz kurulugs asamasindaki firmalarin
finansman kaynagi olarak ve bunun yaninda sadece yuUksek risk getiri
potansiyeline sahip yatirmlara yonelik bir finansman yontemi olarak
digunmek dogru olmayabilir. Zira, risk sermayesi firmalarinin yatirim
yelpazesinin sektdrel agidan bakildiginda, son yillarda tarimdan ingsaata ve
endustriyel Griin ve hizmetler sektérinl de igine alacak sekilde genisledigini

soylemek gerekir.

Risk sermayesi yatirrmcilari kuguk isletmelerin finansmaninda g¢ok
onemli bir rol Gstlenmektedir. GUnUimuzde risk sermayedarlari daha ziyade
finansal araci durumunda olup, karh olmasi beklenmeyen projelerin elenmesi

gibi ¢cok dnemli bir fonksiyona sahiptirler.

Ayrica, yonetimin ve firma kararlarinin izlenmesinde aktif ve
midahaleci bir rol Gstlenmektedir. Sonucta, risk sermayedarlarinin eylemleri
firmalarin hayatta kalma olasiliklarini artirmaktadir. Risk sermayedarlari
ayrica, gen¢ firmalarin halka arzlarindaki paylarin izlenmesinde
fiyatlandirlmasinda ve  zamanlamasinda  yonetimsel bir  katki

saglamaktadirlar (Carpentier-Suret, 2003).

2.1.1. Risk Sermayesi ve Girigim Sermayesi Karsilagtiriimasi

Risk sermayesi, SPK tarafindan “dinamik, yaratici ancak finansal gticu
yeterli olmayan girisimcilerin yatinm fikirlerini gerceklegtirmeye olanak
taniyan bir yatirnm finansmani bi¢imi” olarak tanimlanmaktadir. Finansman

ihtiyaci herhangi bir Grinin arastirma gelistirme asamasindan pazarlama
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asamasina kadar olan tim siireg boyunca ortaya gikabilir. Ote yandan
piyasada basarili olunmasi durumunda ise yuksek kar marjlari ve buyuk
piyasa paylari elde edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle risk sermayesi
yenilikci, Uretken, yuksek blUyume potansiyeline sahip ama yatirm ve
blyumenin gerceklestirimesi icin gerekli finansal kaynaklarin temininde
sikinti geken vizyon sahibi girigsimcilerin ihtiyaglarini kargilamaya yonelik
olarak kurumsal yatirnmcilar tarafindan yapilan yatinnmlardir

(www.gmka.org.tr, 2013).

Risk sermayesi yatirrminda var olan risk, yeni bir Grin icadi ve
piyasada tutulmasi riski olmaktadir. Ancak yuksek riskin yuksek getiri
saglayacagindan yola ¢ikilan bu finansman modelinde, alinan riskin basariya
donismesi durumunda saglanacak yuksek kar marji ve buylk satis
hacminden kaynaklanan verimlilik artigi bu sirketlere ortak olmak suretiyle

finansman saglayan yatirimcilarin faydasina olmaktadir.

SPK tarafindan “Girisim Sermayesi” kavrami ise “Risk Sermayesi”
kavramini da kapsayacak sekilde, fikirlere ve henuz baslangic asamasindaki
yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirnmlarin yaninda, satin almalari, yeniden
yapilandirmalari ve buyume stratejisi guden genellikle 3-10 yillik sirketlere
yapilan blyume ve genisleme yatirrmlarini da kapsayacak sekilde
kullaniimaktadir. Bu c¢ergevede, girisim sermayesi, fon fazlasina sahip
yatinmcilarin, gelisme potansiyeli yuksek olan kuguk ve orta Olgekli
isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi icin yaptiklari uzun vadeli bir
yatirirmdir (www.gmka.org.tr, 2013).

2.2. RiISK SERMAYESININ TARIHSEL GELISiMi

Risk  sermayesine eski  Asurda  “Narugqum”, Bizans'ta
“Chreokoinonio” , Roma’da “Roman Sea Leon” , Musevi aleminde “Isga”, orta
¢ag Avrupasinda “Commenda”, Cenovali denizciler arasinda “Karanti’
denirdi (Tuncel, 1996: 1).


http://www.gmka.org.tr/
http://www.gmka.org.tr/
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Commenda kelimesine, yazili metin olarak ilk defa italya’nin
kuzeyindeki bir belgede, M.S. 976 yilinda rastlanir. Aslen Latince kdkenli bir
kelimedir. “cok guvenilen” anlamina gelmektedir. Mudaraba y6ntemine
benzer (Toroslu, 2000, 115).

Orta cagda “tractator” adi verilen ve zengin tuccarlarla desteklenen
gemi kaptanlari da bu “Musaraka” sisteminin uygulayicilari olmugtur. O
tarinte “stan” adi verilen zenginler (oturan kisi anlaminda) sefere c¢ikan
kaptanlara para destegi saglarlardi. Bunlarin hisselerine 24 kirat elmastan
esinlenerek -karat- adi verilmektedir. Stan’lar Londra, Lizbon, Paris, Madrid
gibi sehirlerde oturur, Uzakdogu ve Hindistan seferileri sayesinde kat kat
fazla kar saglarlardi (Sevin, 1993: 38).

islam dinindeki “Mudaraba” ve “Musaraka” ortaklik bicimlerinin risk
sermayesi finansman modeline benzerlikleri bulunmaktadir. “Mudaraba”
ortakliginda sermaye sahibi sermayesini guvendigi birisine igletmek ve kar
saglamak amaci ile verir ve elde edilen kar anlagsmaya goére aralarinda
bélGsulir. Bu uygulama bicimi Arap yarimadasinda baz Ulkelerde “Qirad” ve
“‘Musaraka” olarak da adlandinlirdi. “Mugaraka” ortakliginda ise, sermayeyi
isleten de kullanilan sermayeye katilimda bulunmaktadir. Karin bolusumu
taraflar arasindaki anlagmaya goére yapilmaktadir. Risk sermayesi fikrinin
“‘Mudaraba” uygulamasi fikrine benzedigi sdylenebilir. Hatta tarihsel gelisim
sureci igerisinde kultirel etkilesim sonucu bu fikrin Batr'ya aktarildigi da
dugunulebilir. Ancak uygulamalar bazi yonlerden farkhlik gostermektedir.
Risk sermayesi finansman modelinde temel 6zellik sabit sermaye yatirimina
ortak olunarak yuksek oranda risk yiklenmek sdzkonusu olmasina karsin
“Mudaraba” sisteminin temelinde riski ¢ok az ticari uygulamalarda bulunmak
vardir (Sariaslan, 1992: 4-9).

Risk sermayesinin insanlik tarihindeki baglangici mudaraba ile olmusg
ortacagda Avrupa’da commenda ile ticaret hayatina giris yapmistir. 17.
yuzyihn sonlariyla birlikte ortakliklar, ilk ticaret kanunlar etrafinda
sirketlesmis ve bdylece commendain bazi 6zellikleri ortadan kalkmistir.

Ornegin; belirli bir amag icin gegici olarak birlesme, yiiksek derecede risk
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alma, yuksek oranda gelir istegi, girisimciye guven mekanizmasi, yeni
olugsmaya basglayan sirketlesme girisimleri nedeniyle yerini, istikrara, uzun
vadeye ve sermaye temelinde ortakliklara birakmigtir (Ark, 2002b: 4).

Mekke ve Medine’deki kabilelerin, bulunduklari cografi bolge 6zellikleri
nedeni ile diger gelir kaynaklari sinirli oldugundan, en 6nemli is konulari
ticaret olmustur. Guneyde yer alan zengin Yemen ve kuzeyde yer alan
gelismis kavimler arasinda bulunan bu bdlgede, iklim nedeni ile sinirli tarim
yapilabilmekteydi. Bu nedenle ticareti ve kervanciligi iyi bilen, Yollarda gesitli
tehlikelere karsi yeterince guglu ve dayanikh olan kigiler, sermaye
sahiplerinden sermaye temin ederek yazlarn kuzeydeki Suriye’ye, kislari
guneydeki Yemen'e seferler dizenlenirdi. Bu sekilde emek ve sermaye
mudaraba adi altinda ve belli bir proje icin bir araya gelir ve kar; basta

ongorulen oranda paylasilirdi (Gafoor, 1995: 136).

Her toplumun ve her donemin kendi 6zel kosullarina gore sekillenmis
bir ticaret hayati ve yatirnm —finansman iligkisi olmustur. Ginimuiz modern ig
hayatinda oldugu gibi, eski ¢aglarda ve ticareti 6nemseyen toplumlarda
birikimi ile yatirnm yapip, para kazanmayi dusunen sermayedarlar ve
sermaye sikintisi ¢geken, is yapma istegine sahip, gerekli ozellikleri tagiyan
girisimciler bir sekilde bulusmusglardir. Burada sermayeyi sadece para olarak
degil, takasta kullanilabilecek mal, hayvan, insan ve diger maddi degerler
olarak kabul etmek gerekir. Elbette gerek girisimci Ozellikleri agisindan,
gerekse is konulari bakimindan igleyisi farkli olmakta birlikte, 6z nitelikleri
bakimindan gunumuizle benzerlikler gostermektedir. Sadece para degil;
insan, mal, hayvan ve diger kiymetli degerlerle birlikte risk sermayesine
benzer uygulamalarin kokenini, “Narruqum” olarak Asurlulara kadar gotirmek
muamkundur (Ark, 2002a: 01-02).

Bu uygulama, gunimuz faizsiz bankacihk ve 06zel finans

kurumlarindaki uygulamanin temelini olugturmaktadir (Cizakca, 1996: 100).

Stan olarak adlandirilan varlikli ve zengin tuccarlar, sermayesi

olmayan ve tractator olarak adlandirilan girisimci gemi kaptanlarina, karin
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bayuk bolumu ve zararin tamami kendilerine ait olmak Ulzere sermaye
verirlerdi. Gemi kaptanlari da Adventure adi verilen seferlere g¢ikarak
Hindistan ve Uzakdogu ile ticaret yaparlardi. Risk sermayesi Latince kdkenli
olmakla birlikte, ingilizce karsii§i olan venture capital kelimesi, macera

sermayesi olarak buradan gelmektedir (Ark, 2002b: 03).

Risk sermayesi (venture capital)'in ortaya ¢ikigi soyle olmusgtur: ABD
ve diger gelismis Ulkelerde bilim adamlari kesif ve icatlari igin patent hakki
doguran projelerini dnceleri belirli bir bedel karsiliginda sermaye sahiplerine
satarlarken, 1950'lerden sonra bu "emek-sermaye" ortakligi seklinde hayata
gegcirilmigtir. Ortakhigin "emek" tarafini tegkil eden kesif ve icat sahibi bilim
adami projesini surekli olarak gelistirmeyi taahhit ederken, bu projelere
yatirnnmi yapip Uretimi saglayan sermaye sahipleri de sermaye tarafini
(rabbi'l'mal) olusturmaktadir. Bilango karindan %20 pay alan bilim adamlari
icin, risk sermayesi yontemi, yeni projelerin gelistirimesinde etkin bir rol
ustlenmistir (Donduren, 1993: 436).

Risk sermayesi ilk olarak Il. Dinya Savasi’ndan sonra teknoloji agirlikh
sanayilesme stratejisinin benimsendigi ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya
Hollanda ve Almanya gibi lilkelerde ortaya ¢ikmig ve uygulanmigtir. Ozellikle
1990’larin ikinci yarisindan itibaren saglanan risk sermayesi miktarinda ¢ok
bayluk artiglar goézlenmis, Silikon Vadisi'nde yer alan ve yeni kurulan
firmalarin 6nemli bdlimd bu finansman tardntd kullanmis ve basari
gOstermigtir. Dunyada girisim sermayesi fonlari; enerji/gevre, biyomedikal
iletisim, yazihm, eglence ve teknoloji bazli Uretim vb. sektdrlere yogunlasmis

durumdadir.

Avrupa’da 1980'li yillarin baginda gorulen risk Sermaye olgusu, ayni
donemin sonlarina yakin yani 1986'li yillarda kavramsal olarak Turkiye'de
tartisilmaya baslanmig, hayata gecirilmesi konusunda senaryolar kurulmus
ancak doénemin ekonomik konjoktirtiinin bdyle bir yapilanmaya izin

vermemesi sonucu, senaryolar gergeklestirilememistir (Ozeroglu, 1996:108).
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Bu yontemin ginumuze ulasabilen yansimalarina bir ornek de Ege
Bolgesinde, tutun vyetigtiren ciftciler tarafindan kullanilan “Ortakgilik”
sistemidir. Kreditér sene basinda, ortakglya sermaye ve toprak vermekte
sene sonunda tum masraflar ¢iktiktan sonra kar, sene basindan anlasildigi
sekilde kreditor ve ortakgi arasinda bolusulmektedir. Bu sistemde ortakgi
bilgisini, kreditor parasini koymaktadir, anlasmanin riski de urinun bir

kurakliga ya da felakete kurban gitmesidir (Erol, 1992: 28).

Uzun vadede yuksek getiri beklentisi ile yapilan sermaye yatirimi olan
"risk sermaye" kavrami; faiz ve anapara seklinde geri 6deme zorunlulugu
tasimamasindan dolay! gelismekte olan Ulkelerde istihdam olanaklarinin
arttirlmasi, faizin neden oldugu kaydi para yaratiimasinin 6énine gecilmesi
ve boylece emisyon hacminin daraltilarak enflasyonun énlenmesi agilarindan

blylik 6nem tagimaktadir (Ozeroglu, 1996: 191).

2.3. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESININ HUKUKI YAPISI

Tark Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Risk Sermayesi (Venture
Capital) sirketlerine en yakin kurulusun, Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari
oldugu belirtiimigtir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda faaliyette
bulunacak kuruluglar G¢ grupta toplanmigtir. Bunlar:

Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakliklari, Menkul Kiymetler Yatirm
Fonlari ve Araci Kurumlardir. Tasarruflarini genis anlamda sermaye
piyasasinda, dar anlamda ise hisse senedi piyasasinda (borsada)
degerlendirmek isteyen, ancak hangi alanda yatirrm yapacagini ve bu
yatirimini tehlikelerden nasil koruyacagini bilmeyen kuguk yatirimcilarin, bu
kUguk tasarruflar birlestirerek gesitli menkul kiymetlere yatiracak ve bdylece
hem ekonomik gug¢ olusturacak, hem de tasarruflari tek bir yatinmin
kaderinden kurtararak riski dagitacak yatirrm kurumlarina ihtiyag vardir
(Kocaman, 1991: 15)
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SPK tarafindan 20/3/2003 tarihinde Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi yayinlanmis ve risk sermayesi, girisim
sermayesi olarak ifade edilmigtir. Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi
yatirnm ortakliklarinin kurucularina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde
aranacak niteliklere, faaliyet konulari ve portfoy sinirlamalari ile kamuyu

aydinlatma yukumlultklerine iligskin esaslari duzenlemektir (Kugu, 2005: 150).

2.3.1. Risk Sermayesi Yatirnrm Ortakliklarinin Kurulug Sartlari

Turkiye risk sermayesi sektorti, yasal dizenlemeler ve sermaye
piyasalari agisindan yatirrm ortakliklari odakh bir yapiya sahiptir. Risk
sermayesi faaliyetlerinde bulunan bu ortakliklara iliskin yasal dizenlemeler
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan SPK Tebligleri ile
yapilmaktadir. Konuyla ilgili yapilan ilk duzenlemelerde, bu ortakliklar igin
“risk sermayesi yatirim ortakliklari (RSYO)” ifadesi kullaniimig, ancak daha
sonra yayinlanan teblig ile ifade “girisim sermayesi yatirrm ortakliklar
(GSYO)’na donasturtulmastir. Dolayisiyla risk sermayesi, “girisim sermayesi”

olarak ifade edilmistir (Tuncel, 2000: 129). Ani usulde kurulacak ise;
eKayitli sermayeli anonim girket seklinde kurulmasi,
eBaglangi¢ sermayesinin 5 trilyon Turk Lirasindan az olmamasi,
eHisse senetlerinin nakit karsihgi ¢gikariimasi,

eTicaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin
bulunmasi,

eEsas sdzlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hukimlerine gore
diizenlenmesi,

oOrtaklikta % 10’dan fazla paya sahip tuzel kigi ortaklarin yonetim
kurulu Uyelerinin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,

eKanunda belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak Gzere
Kurula basvurmasi,
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eKurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi sarttir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakhdina Donusecek ise;

eKayitli sermaye sistemi icinde yer almasi veya bu amagla Kurula
basvurmus olmasi,

eBaslangi¢ veya 6denmis sermayesinin 5 trilyon Turk Lirasindan az
olmamasi,

< "

eTicaret unvanini “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi” ibaresini
icerecek sekilde degistirmek Uzere Kurula bagvuruda bulunmasi,

eEsas sdzlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hukimlerine gore
dizenlenmesi icin Kurula basvurmus olmasi,

eOrtaklikta % 10’dan fazla paya sahip tlzel kisi ortaklarin yonetim
kurulu tyelerinin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,

ePortfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak Gzere Kurula bagvurmasi,

eMevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi, sarttir.

2.4. RiISK SERMAYESININ GENEL OZELLIKLERI

Risk sermayesi 6zellikle baglangic evresinde olan sirketler igin oldukga
onemli bir kaynak saglama araci olarak karsimiza c¢ikar. Risk
sermayedarlarinin genel dzelliklerini su sekilde siralamak mumkindiir (iseri,
2001: 11):

eYeni ve hizli blUylme potansiyeli olan girketlere yatirim yapar.
eBu tur sirketlerden hisse senedi alir.
eYeni Urliin ve hizmet gelistirimesine yardimci olur.

oAktif sekilde sirket yonetimine katilir. Yuksek getiri beklentisi iginde
yuksek riskler alir.

eUzun vadeli dugunur.

Risk sermayesi bir finanslama sekli olarak karsimiza ¢ikmakla birlikte

diger finansman turlerinden icerdigi yuksek risk faktord nedeni ile
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ayrilmaktadir. Risk sermayesi kavrami ignde is planlar olusturmak ne denli
onem tasiyorsa, dogru insan (veya organizasyon) ve uygun fikirlere yatirim

yapmak ayni derecede, hatta belki daha da fazla 6nem tasimaktadir.

Risk sermayesi yatirimi bir yatirrm projesinin tagidigi riske katilim ve
ortaklik anlaminda olup, hisse senedi kargiligi yatinmlara sermaye aktarimi
seklinde gerceklesir. Risk sermayesi yatirnmi aktif bir yatirrm geklidir ve
katilan yatirrmcilar agisindan uzun vadeli bir yatirnmdir. Baska bir deyisle risk
sermayesi fonu, yatirrmdan saglayacadi kazanci hisse senetlerinin bes- on

yil gibi bir surede borsada satisindan elde edecedi gelirlerle saglar.

Geleneksel finansman araglari, yeni girisimcinin degisen ihtiyaglarina
cevap vermekte yetersiz kalmaktadir. Bu noktada devreye giren risk
sermayesi yeni fikir veya teknolojilerin geligsip ticarilesmesi ve deger
kazanmasi sonucu girigsimci sirketin hisse senetlerinin degerinin artmasi
esasina dayanmakta ve ortaya cikan deger artisi, risk sermayedarinin

kazancini olusturmaktadir.

Y

Risk Sermayesi Fon Girigimci Borsa
[sletmeler

A 4

A 4

>
|

Hisse Senedi

A

Sermaye Kazanci

Sekil 2.1 Risk sermayesinin galisma sistemi (EVCA,2000:16)

Risk sermayesinin konu edilebilmesi i¢in bazi 6n kabullerin varhgi
sarttir (iseri, 2001: 14).
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Bunlardan birincisi; yeni veya ileri bir teknolojinin gelistiriimesine

olanak saglayacak arastirma ortami ve arastirmalarin gergeklestiriimesidir.

ikincisi ise; yapilan calismalar sonucunda ortaya ¢ikan yeni fikir, Griin
veya hizmetlerin ticari bicime donusturebilecek yetenek ve olanaklara sahip
girisimcilerin  varhgidir. Risk sermayedari yeni fikirleri degerlendirmek
potansiyelini tahmin etmek ve somut bir projeye donustirebilmek igin gerekli
yetenek ve tecribeye sahip olmaldir. Risk sermayedarinin roll, sadece yeni
projelerin geligtiriimesine karar vermek degildir. Ayni zamanda su islemlerin

gerceklesmesine araci olmaktadir (Vakifrisk, 2003: 04):
eisletme stratejisinin belirlenmesi
eJirket mali yapisinin periyodik olarak planlanmasi
eBiitce sisteminin gelistiriimesi
ePazar problemlerinin ¢bzimu
eNakit akis yonetimi ve kontroli sayesinde riskin azaltiimasi

ePazarlama, yonetim, finans ve uretim dallarinda kalifiye personelin

bulunmasina yardim edilmesi

Bunun iki nedeni vardir. ilki, kiiciik ve orta boy isletmelerin yonetsel
deneyimleri risk sermayesi sirketlerine oranla daha azdir. ikincisi ise, risk
sermayesi Sirketi riski azaltmak icin igletmeyi kontrol altinda tutmak

isteyebilir.

2.5. RiISK SERMAYESi MODELININ CALISMA ASAMALARI

Risk sermayesi’nde temel amac, yluksek gelisme potansiyeline sahip
ve rekabet Ustinligu olan igletmelere uzun vadeli yatirrm yapmaktir. Bu
yatirimlar, ilk yatirim tarihinden itibaren 5-10 yil iginde likidite edilebilen uzun
sureli yatirmlardir. Risk sermayedarinin istedigi sirkete sermaye yatirip, uzun
yillar o sirkete bagli kalmak degildir. Asil amacg para koyup sirketi bir yere

tasidiktan sonra paylarini satip baska projeleri desteklemek, diger bir deyisle
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surekli olarak parasini buyutmektir. Risk sermayesi, yeni fikir, bulus
teknolojik yenilikleri ticari bir Grin elde etmek igin ¢ok yonli olarak
desteklemek amacina yoneliktir. Bunun temel oélgutl ise teknolojik yeniliktir.
Risk sermayesi sirketlerinin en o6nemli finansman ydntemlerinden biri
desteklenecek girisimcinin kuracagi sirketin hisse senetlerini almaktir. Daha
sonra teknolojik yenilikle saglanan basari durumuna gore hisse senetlerini

borsada satip degerlendirmek yoluna gidilecektir.

Risk sermayedarinin basarisi sadece yatirm yapilan igletmenin
gelismesi sonucu elde edecegi ticari basariya baglidir. Riskin boylesine
yuksek olmasi ve karsiliginda higbir garantinin olmamasi nedeniyle risk
sermayesi yatirimlarini portféy yatirnmi seklinde gergeklestirerek riskin
dagitiimasi gerekmektedir. Bundan dolayi bazen Risk Sermayesi yerine

Macera Sermayesi deyimi de kullaniimaktadir.

i) Cekirdek Sermayesi: Fikir asamasi finansmani seklinde 6zetlenebilir.
Yeni bir Grin veya hizmetin yaratiimasi i¢in ¢ekirdek sermayesi saglanir. Bu
asamada girisimci bir fikir gelistirmis fakat fikrinin hayata gecmesi icin ne
teknik ne de ticarilestiriimesi icin planlama yapmigtir. En riskli yatirm
bigimidir. Cunku projenin uygulanabilmesi i¢in ne oldugu kesin olarak
bilinmemektedir. Fakat getirisi menkul kiymet alim satimindan ¢ok yuksektir.
Bu yatirnm tlrG oldukga sabir ister. Zamani uzun, riski ylksektir. Baglangic
devresinden 2-3 yil 6nce baslanir ve likidite edilmesi igin ortalama 7-10 yila
ihtiyag vardir. Bu sebeple bu tur yatirrmi profesyonel risk sermayedarlari
nadiren secerler. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlari tarafindan ilk

bir yillik stre i¢cinde projenin %70’i elenmektedir (www.kobinet.org, 2008).

ii) Baslangic Sermayesi: Risk sermayesinde en fazla kullanim alani bu
yatirim big¢imidir. Genellikle kurulus sureci i¢cinde olan ya da kisa bir sireden
beri faaliyette olan ancak Grandnlt ticarilestirememis firmalarin
finansmaninda kullanilir. Bu asamada girisimcinin fikriyle ilgili hazirlanmis is
plani titizlikle incelenmektedir. Pazarin bayuklugu, firmanin bayumesi
pazardan pay alma ve sirket yonetiminin nasil olacag: konusunda gercekgi

veriler elde edilmektedir (www.kobinet.org, 2008).
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i) ilk Asama —Gelistirme: Bu asamada firma belli bir buyiklige
ulasmigtir. Pazara girilen mal yada hizmet mevcut olup, Uriinin pazardaki
ustinligunt saglayacak bir marka imaji ve 6nemli bir pazar payi yoktur.
isletme bu asamada tasarimini gelistirmis fakat seri Uretimi ve pazarlamasi
icin fona ihtiya¢ duymaktadir. Piyasadaki rakipleriyle kiyasiya bir rekabet s6z
konusu olup firmanin elde ettigi kar Urinun ustunligunu ispatlamaya yetecek
kapasitede olmadigi icin ek finansmana ihtiya¢ vardir. Firmanin risk
sermayesi disinda fon bulmasi ise zordur. CuUnkd firmanin bankacilik
sisteminden kredi almasi igin teminatlari yetersiz olup ayni zamanda
sermaye piyasasindan fon saglama imkani da yoktur. Bu asamada firmanin
bir takim yodnetsel problemleri de vardir. Bu problemlerin Ustesinden risk
sermayedarinin maddi ve yonetsel destegdi ile gelinebilmektedir. Genellikle
finansman suresi 1-3 yil iken riski ise orta — dusuk seviyededir
(www.kobinet.org, 2008).

iv) ikinci Asama Gelistirme: Képri finansmani da denilir. Bu finansman
tirG 6 ay ile 1 vyl icerisinde halka acgilmayr Umit eden sirketlere
aktariimaktadir. Eger sirket hisse senetlerinin arzi iyi bir yapida ise sirketin
halka agilana kadar faaliyetlerine devam edebilmesi igin ihtiyagc duydugu
finansmanin saglanmasinda kullanilan bir yéntemdir (www.kobinet.org,
2008).

v) Yatinmdan Cikis: Risk sermayesi yatirrmlarinin en son agamasini
yatirirmdan ¢ikis olusturmaktadir. Bu sure 1-3 yil olup riski gok duguktur.

Yatirimdan c¢ikis su sekillerde olmaktadir (Barry ve Digerleri, 1990: 450):
eHisse senetlerinin halka satigl,
*Bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,

eRisk sermayesi sirketi hisselerinin yatinmci sirket tarafindan geri
alinmasi,

eRisk sermayesi sirketi hisselerinin baska bir yatirnmciya satilmasi,

eSirketin yeniden organize edilmesi.
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Goraldagu gibi yatinmlardan ¢ikis bigiminin tlrl, hisse senetlerinin
satisina dayali olarak gergeklesmektedir. Bu sekilde risk sermayesi
sirketlerinin yatinmdan c¢ikisi, bir bakima sermaye piyasasinda yeni
sirketlerin girisini saglayarak sermaye piyasasinin arz yonunun gelismesine
katki saglamaktadir (Yiimaz, 2001: 35).

Cikis Mekanizmalasi ile ilgili Onlem olarak; Tirkiye'de dncelikle IMKB
sisteminin guvenilir ve calisir hale getiriimesi gerekmektedir. IMKB icinde
NASDAQ turu bir teknoloji kotasyon pazarinin kurulmasi, borsaya aciimakta
sorun yasayan igletmelere kolaylik saglamig olacaktir (Cetindamar, 2002:
54).

2.6. RiISK SERMAYESININ TARAFLARI

Risk sermayesinin taraflari; mucitler, girisimciler ve risk sermayedari
olmak Uzere U¢ grupta toplanabilir (Aydin ve Basg, 1992: 02). Her birinin
yontem icerisinde Ustlendigi rol farkhdir.

2.6.1. Mucitler

Mucitler teknoloji alaninda belli bir sorunun fillen ¢6zimunU saglamak
amaciyla bulus yapan kisilerdir. icat, yeni tirin, eski Uriine yeni kullanim alani
veya yeni uretim sekli segeneklerinden biri ile yenilige donusmektedir
(Ozsarag, 2008: 105).

icat eden tiireten kisi anlaminda olup teknoloji alaninda belirli bir
sorunun fillen ¢ézUmunu gergeklestiren dusuncenin sahibi olan kigidir, icat
ise turetmek, ihtira etmek, c¢ikarmak, uydurmak anlamina gelmekte olup
teknoloji alaninda belirli bir sorunun fiilen ¢é6zUmund saglayan kKisinin ifade
ettigi dusincedir. Yenilik, icat etme ve teknik buluslar ile yakindan ilgilidir.
Ornegin, yenilik yapmak fiilini agiklarken 6nce icat etmek kavramindan
bahseder ve icat etmeyi "dusince gucu ile herhangi bir seyi meydana
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getirmek" olarak tanimlamistir. Yenilik yapmay! ise, "bir takim yeni
faaliyetlere girisme, mevcut olan durumda bir takim degisiklikler yapma"
olarak ifade etmektedir (Tuncel, 1996: 3).

Mucitler yeni bir bulug ortaya c¢ikaran kisilerdir. Bulus ise teknoloji
alaninda belirli bir sorunun ¢o6zimune olanak saglayan dusincedir. Mucit
bazen bu bulusu yenilik halinde pazara sunan girisimci ile ayni kisi olabilir
(Yenidunya, 2006: 5).

Fon Saglavanlar: Risk Finansman
Sermayesi
Kamu Kaynaklan Sirketi

Ozel Sektisr Kurumlan

A A A

Sekil 2.2 Risk Sermayesinde taraflar (NVCA, 2000: 15)

2.6.2. Girigimciler

Girisimci; yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklari bularak
yeni Urln ya da uretim teknikleri, érgutlenme bicimleri gelistirerek ekonomik
gelismenin onculiginu yapan kisidir. Riskten kagmayan ve yaratici bir Kigi
olan girisimcinin 6nunde genellikle finansal ve kultirel engeller yer almaktadir
(Yenidlnya, 2006: 5).

TUSIAD girisimciyi, bilinenleri en iyi sekilde yapan ve becerilerine
akhni da katan, olagan ve olagan disi sartlarda isglici ve sermaye
kaynaklarini verimli bir sekilde kullanacak onlemleri dugtnen, analiz eden
planlayan, yururlige koyan, uygulayan ve sonuglarini denetleyebilen Kkisi
yaratici girisimcidir diye tanimlamaktadir (TUsiad, 1987: 3).

Yeni Pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklan bularak, yeni drin
veya Uretim teknikleri veya oOrgutlenme bigimleri gelistirerek ekonomik

gelismeye Onculuk eden Kkisilerdir (Tuncel, 1996: 4). Riskten kagcmayan
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basarma azmine sahip dinamik bir kimlige sahip olan girigsimcilerin
kargilastiklan en blyiik engeller mali ve kiltirel engellerdir. Ulkemizde
girisimcilerin bankadan kredi almalari tasinmaz ipotek olmadan muidmkin
olmamaktadir (Ozsarag, 2008: 105).

Girisimci; yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklari bularak
yeni urin ya da duretim teknikleri veya orgutlenme bigimleri geligtirerek
ekonomik gelismeye onculuk eden kisidir (Kellekci, 2002). Genel anlamda
zanaatkar girisimci (artisian entrepreneurship) ve firsatgil girisimci
(opportunistic entrepreneurship) seklinde bir siniflandirma yapilmaktadir.
Zanaatkar girisimciler, ustad c¢irak iligkisi icerisinde egitilen ve genellikle
sinirh mesleki egitime ve yonetsel tecribeye sahip girisimcilerdir. Firsatcil
girisimciler ise, nispeten genis bir tecribe ve ylksek 6grenim seviyesine
sahip, yonetsel anlamda yenilik pesinde kosan, buginden ve gec¢misten
ziyade gelecekle ilgilenen girigsimcilerdir (Bulut, 1997). Girisimci bir ya da
birkac kisi olabilecegi gibi girisimci sirketler seklinde kurumsallasmis bir
yapida da karsimiza c¢ikabilir. Girigsimci sirketler, projelerini gerceklestirme
halinde ise ortakllk anlagmasi vyapilir. Ihtiyag duyduklari finansmani

kargilamak Uzere 6zel sermaye fonu sirketlerine bagvururlar.

2.6.3. Risk Sermayedari

Risk sermayedari, RS ortakligi veya yatirrmi igin ihtiyac duyulan
sermayeyi temin eden gercek veya tuzel kigilerdir. Ancak RS saglayan
kurumsal risk sermayedarlar ile kisisel risk sermayedarlari arasinda birgok
farkhlik bulunmaktadir. Her seyden oOnce, kisisel risk sermayedari, yatirim
yaptigi isletmenin yonetiminde aktif rol alir ve igletmeyi yakindin takip eder.
Oysa kurumsal risk sermayedari aktif rol oynamaz, yatirrm yaptigi
isletmelerde yoneticilik saglar. Birgok igletmeye yatirrm yaparak da riski
dagitmaya caligir (Parasiz ve Yildirim, 1994 : 373).
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Dunyada risk sermayedarlarina bakildiginda gok genis bir yelpazenin
hakim oldugu gorulmektedir. Bunlarin iginde "Business Angles" adi verilen ve
finansal glce sahip Kkigilerden olusan ilk grup onemli bir kesimi
olusturmaktadir, ikinci grup "emeklilik fonlar" gibi fonlardan olugsan kurumsal
yatinmcilardir. Bir diger grup ise risk sermayesi sirketleridir (Ozsarag, 2008:
106).

Risk sermayedari; risk sermayesi saglayan kisi ya da kurulustur. Risk
sermayedarlarinin olusturdugu fon havuzu profesyonel bir ekip ya da kurum

(6rnegin bir yatirnm bankasi) tarafindan yonetilmektedir (Yenidinya, 2005: 5).

Risk sermayedari; genel anlamda risk sermayesi saglayan kisi veya
kuruluslardir. Risk sermayesi sirketi, cesitli kaynaklardan sagladigi fonlari

yeni girisimlere yatiran kuruluglardir (Nvca, 2003: 02).

Risk sermayesi sektorunun taraflarini girisim fikrine sahip kigi veya

kurumlar ile girisimi finanse eden organizasyonlar olusturmaktadir.

Risk sermayedari, Risk sermayedarlari, risk sermayesi fonu
olugturmak amaciyla sermayesini risk sermayesi sirketine yatiran yatirrmcilar
olarak da bilinen kisi veya kuruluglardir (Fettahoglu, 1992). Risk
sermayedarlar bu sekilde riski buylk olgude Ustlenerek ve girisimi finanse
ederek, sahip olduklari hisse senetlerinin deger kazanmasi sonucu yuksek
gelir elde etmeyi umarlar. Risk sermayedarlarini kigisel veya kurumsal risk

sermayedarlar seklinde iki gruba ayirmak mumkundur (Ceylan, 2002).

Kigisel risk sermayedarlari, piyasaylr c¢ok iyi taniyan, yonetim
konusunda gerekli bilgi ve deneyime sahip ve her yatirrmdan yuksek kar elde
etmeyi amaglayan “macera girisimcisi” olarak adlandirilan  risk
sermayedarlandir. Kurumsal risk sermayedarlari ise, kisisel risk
sermayedarlarindan farkli olarak birgok isletmeye yatirrm yaparak riski
dagitmayi amagclarlar. Kurumsal risk sermayedarlarinin olusturmus oldugu

fon havuzu yatirim bankalari gibi profesyonel bir kurulusca yonetilir.

Risk sermayesi sirketleri, c¢esitli yatinmcilardan toplamis oldugu

fonlarla risk sermayesi girisimini finanse eden mali aracilardir. Bu sirketlerin
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yoneticileri, risk yoOneticisi ya da finansor olarak adlandiriimaktadirlar.
Blyukluk, faaliyet ve kaynak agisindan bakildiginda birbirinden farkli gok
sayida risk sermayesi sirketinden bahsetmek mumkln olsa da genel olarak

bu sirketlerin tamanan isleyis sekilleri aynidir.

Mucitler Girigimeiler
Fikir Sahibi
Giriis " Geliri
Dns Praje g Risk Sermayesi - Risk Sermayzdanna
Degerlendirme Kurulusu Fon Saflayan
Kurulugu Tﬂlep Fon Kaynaklar
Giiriis T T Sermave Kazanci
I
ig Proje - Cikag: Sermaye
Degerlendirme < Talep Hisse Salﬁlh Piyasas1 Hisse Satist
Kurulugu h b "
Girigimei Sirket

h

Ciretim ve Nakit
Yatinmi

Sekil 2.3 Risk Sermayesi taraflarinin iligkileriNVCA,2001:17)

2.7. RiISK SERMAYESINDEKI RiSK FAKTORLERI

Acik bir ifade ile risk, “filen gerceklestirilebilecek verim ile ilgili
belirsizlik” olarak tanimlanir (Toroslu, 2000: 02). Belirsizlik ve risk kavramlari
birbiri yerine kullanilsa da, ikisinin anlamlarinin karigtirlmamasi gerekir
(Bolak, 1998: 162).

Risk sermayedarlari, genellikle elektronik, bilgisayar yazilim ve
hizmetleri, biyoteknoloji, tibbi tedavi, ve sanayi Urlnleri alanlarinda

yatirrmda bulunmayi tercih ederler. Bunun nedeni farkl sektérlere yonelerek
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riski dagitmak istemelerindendir. Ayrica, bircok nedenden dolayi, Uretim
sektori hizmet sektoriine nispeten risk sermayedarlarca daha fazla tercih
edilmektedir. Cunku; Uretim sektdrinde; sirketin kurulusu ile satisa gegis
dénemi arasindaki sire hizmet sektériine gore daha uzun bir siredir. Bu
gelisim sureci, 0zellikle yeni icat Urinler ve yuksek teknolojili Granler icin

uzun bir strrectir (Ozeroglu, 1996: 18).

Risk faktorleri icinde teknoloji riski, Uretim riski, finansman riski
demode olma riski, yonetim riski, pazarlama riski yer almaktadir (Kaya, 1992:
28) (Tuncel, 1996: 03).

2.7.1. Teknolojik Risk

Bu tar riskler, AR-GE calismalari sirasinda yeterli teknolojik deneyime
sahip olunmamasindan veya RS fonunun bu asamay kapitalize edebilecek

yeterlilikte olmamasindan kaynaklanir (Yeniduinya, 2006: 8).

Girisimcinin yeni teknolojiler geligtirme ve uygulayabilmesi ile ilgili
risklerdir (Toroslu, 2000: 02).

2.7.2. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin buyuk olgekli Gretime elverisli olmamasi riskidir.
Ayni risk ilk drneklerin pazarlanabilir bir Grine donigsememesinde de s6z
konusudur (Yenidinya, 2006: 8).

Gelismis Ulkelerde ve ¢ok uluslu blyuk isletmelerde arastirma ve
gelistirmeye butcelerden ¢ok buyuk paylar ayriimaktadir. Buna karsilik ticari
anlamda Uretimde kullanilabilecek vyeniliklerin sayisi olduk¢a azdir. Bir
isletmenin yaptigi ¢alismalar sonucu bir yenilik ortaya c¢ikabilir. Ancak; bu
yenilik bir Griin olarak veya Uranin dretiminde kullanilacak dizeyde ticari
olmayabilir (Kugu, 2005: 35).
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2.7.3. Pazarlama Riski

Uriiniin pazarlama asamasindaki performansina bagh olan bir risktir.
Bu asamada Urlnin pazara sunumu, pazar hacmi ve rekabet konulari 6ne
cikar (Yenidinya, 2006: 8).

2.7.4. YOnetim Riski

Risk sermayesi, girisimcilere finansman destegi sagdlarken, ayni
onemde olan yodnetim yeterliligi de saglamaktadir. Deneyimli ve uzman
kadrosu ile girisimlerde ortaya g¢ikabilecek ydnetim riskinin giderilmesi igin
caligsmaktadirlar (Cetindamar, 2002: 15).

Risk sermayesi sirketine fon saglayan kisi veya kuruluglar, sirketin
yatirim yaptigi girisimin iyi yonetildigi varsayimi ile hareket ederler. CUnkd;
yatirnmin basarisi, yonetimin dretimi gercgeklestirip, satisi yapabilmesi ile
dogrudan baglantilidir (Acar, 2001: 29).

2.7.5. Demode Olma Riski

ileri teknoloji iceren, yasam siresi kisa olan Uriinlerde, Pazar
dinamiklerinin yeterli satis hacmine ulasamadan Urini demode etme riskidir.
Bu durum ozellikle elektronik ve bilgisayarda acgikga gorulmektedir. RS
sirketleri bu tur projelerde daha kisa bir yatirrm suresi ongoérmektedirler
(Kaya, 1992: 28).

Teknolojik yenilik iceren ve mamul édmur egrisi kisa olan urtnlerde
pazar kosullarinin drin vyeterli satis hacmine ulasamadan teknolojisini
eskitme riskidir. Ornegin; bilgisayar, elektronik ve iletisim sektériinde mamul
Omur egrisi, diger sektorlere oranla ¢ok daha kisa olmakta, bu nedenle

yatirnnm suresi olarak daha kisa bir slre o©ngorulmektedir. Bu sektorler
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demode olma riskinin daha yuksek oldugu sektorler olarak tanimlanmaktadir.
(Christofidis ve Debande, 2001: 56).

2.7.6. Finansman Riski

Uretim asamasinda urlinii pazara eksiksiz tagiyacak ek finansmanlari
temin edememe riskidir. RS sektoriinde safha finansmani sistemi benimsenir.
Buna gore projenin her safhasinda finansal fonlama projenin belli amaclarini

realize etme gucuyle batlinlesmelidir (Yenidinya, 2006: 8).

2.8. RiISK SERMAYESININ iSLEVLERI

Risk sermayesi, finansman kaynagi olarak veya bir yatinm araci
olarak kullanilabilmektedir. Bunun yaninda risk sermayesinin bazi makro

ekonomik islevleri de vardir (Bulut ve Er, 2009: 34).

*Risk sermayesinin finansman kaynagi olma islevi: Kuguk isletmelerin
alacaklari krediler karsiliginda gosterecekleri teminatlarin yetersiz
olmasi, faaliyette bulunduklari is alanlarinin ¢ok riskli olmasi veya
bankalarin daha c¢ok buyuk Olgekli kuruluglara odaklanmalari gibi
nedenlerle bankacilik sektorinden kredi saglamalari gok zordur. Boyle
bir durumda kuguk igletmeler gerekli olan 6z sermayeyi genellikle
sinirh olan isletme i¢i kaynaklardan veya bireysel imkanlardan elde
etmeye calisirlar. Bunun neticesinde, finansman eksikligi nedeni ile
bircok proje dusince asamasinda kalmakta ve vyatirma
doénusturilememektedir. Oz kaynaklari yetersiz ve dig finansman
segeneklerinden yararlanma imkanlari sinirl olan kuguk isletmelerin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri acgisindan gerekli finansmani
saglayan risk sermayesi, bu tur isletmeler igin alternatif bir finansman

kaynagi olusturmaktadir.
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eRisk sermayesinin yatirrm araci olma iglevi: Tam olarak 6z kaynak
yatirimi saglamayan risk sermayesi; uzun vadeli, az olasilikla blyuk
kar ile buyuk olasilikla kuglk zararin s6z konusu oldugu ve o6zellikle
yuksek gelisme potansiyeline sahip sektorlere, ferdi tasarrufgulara ve
kurumsal tasarrufgulara yatirrmda bulunma imkani veren bir yatirm
seklidir (Ceylan, 2002). Bu agidan bakildiginda risk sermayesi yatirimi
yapanlarin, yuksek getiriyi amagclayan ve bunun karsihginda da buyuk

risklere katlanabilen yatirnmcilar oldugunu soylemek mumkunddr.

eRisk sermayesinin makroekonomik islevleri: Genel ekonomi
acisindan finansal aracilar, ellerindeki birikimlerini baskalarina belirli
bir fiyattan (faiz orani) belirli bir sire i¢in o6dun¢ vererek
degerlendirmek isteyen ekonomik birimlere ait bu fonlari kendi adina
yayinladigi finansal araglari kullanarak toplayan ve bu fonlar
havuzladiktan sonra finansman gereksinimi duyan ekonomik birimlere
cesitli yollar ve tekniklerle transfer ederek dnemli bir makroekonomik
iglevi yerine getirmektedir (Cikrik¢l, 2005). Her ne kadar kullandigi
araglar ve yontemler farkliik gosterse de risk sermayesi de; bir
taraftan tasarruflari ekonomiye kanalize ederken diger taraftan yeni
girisimcileri  6zellikle teknolojik yenilik konusundaki yatirimlarinda
destekleyerek; teknolojik yenilik verimlilik rekabet etkilegimini
gercgeklestirerek benzer bir makroekonomik islevi yerine getirmektedir
(Aypek, 1998).

2.9. TURKIYE'DE RiSK SERMAYESINDEN BEKLENEN YARARLAR

Risk sermayesi, teknoloji odakli yapisi geregi ABD, Japonya ve
Avrupa’nin birgok ulkesinde etkili ve yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Risk
sermayesi yatinmlari birgok agidan bu Ulkelerin ekonomik ve sosyal
hayatlarina 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Ayrica Microsoft, Google,

Apple, Cisco vb. birgok dev sirketin ve markanin yaratilmasinda risk
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sermayesi finansinin  6nemli katkilari olmustur. Bu dogrultuda risk
sermayesinin  Turkiye'deki geligsimi, Turkiye’'nin girisimcilik hamlelerinin

desteklenmesi agisindan da buylk énem tagsimaktadir (Beskardesler, 2010).

Risk sermayesi finansman yonetiminin arzu edilen o6lgtide bir
uygulama basarisina ulagmasi tlkemizin rekabetci ve yenilik¢i bir ekonomiye
ulasmasi agisindan c¢ok o6nemlidir. Ulkemizin bugiin ulasti§i siyasi ve
ekonomik istikrar ortami uygulamanin yayginlasmasi ve guglenmesi

bakimindan cesaret vermektedir.

Risk sermayesi finansman yonteminin kullaniminin artisiyla birlikte

ulkemize saglayacagdi katkilar asagidaki gibi siralanabilir:

eRisk sermayesi yatirirmlarindaki artig belli bir zaman sonra menkul
kiymetler borsasina arzi yapilan hisse senetlerinin gogalmasina sebep
olur. Cunku risk sermayesi sirketleri, sagladiklar finansal desteklerin
karsiliginda girisimci sirketlerin hisse senetlerini satin almaktadirlar ve
yatinmdan c¢ikarken de hisse senetlerini borsada satarlar. Bu durum
ikincil piyasalarin gelismesini saglamakta ve sonugta da menkul
kiymetler borsasinin daha etkin bir yapilya kavusmasina sebep
olmaktadir (Zaimoglu, 1995: 145).

eFinans kuruluslarina yapilan yuksek kredi talebi sebebiyle artan faiz
oranlarinin risk sermayesi Metodu kullanildiginda dusuralebilme
imkani dogmaktadir. Cunkl, bu metodun kullaniimasi finans
kurumlarina olan kredi talebini azaltmaktadir (Cimat ve Laginel, 2012:
144).

eRisk sermayesi ile yuksek teknolojiye yonelik yeni fikirlere ve yiksek
gelisme potansiyeli gésteren KOBI’ lere finansman saglandigindan, bu
fikirlerin Grin haline getirilip ticarilestiriimesiyle hem teknolojik gelisme
saglanmakta hem de uluslararasi alanda rekabet avantajina
kavusulmaktadir (Aypek, 1998: 123).

*Risk sermayesi sirketlerinin asil amaci destek olduklari girigsimin
basarisini artirip senetlerinin  degerini yukseltmektir. Bu amaci
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gerceklestirmek icin de bir girisimi desteklemeye karar verdiklerinde
sadece finansman noktasinda destek olmazlar ayni zamanda , uzman
kisilerin yardimiyla girisime teknik ve yonetsel destek saglarlar. Bu da

girisimin basari sansini yukseltir (Ertuna, 2010).

eSanayilesme ve teknolojik gelisme surecinde, tasarruflarin toplumun
oncu girisimcileri yonetiminde verimli ve karli yatirrm alanlarina
kanalize edilmesi beklenen en o6nemli yararlardan biridir. Risk
sermayeciligi araciligi ile Ulkemizde vyapilacak yatirnmlarin yeni
teknolojilerin  Uretimine yoOnelik olacagl kuskusuz iddia edilemez.
Ancak, Batrdaki uygulamalarda goéruldugu gibi risk sermayesi
finansman modeli, Ulkelerin teknolojik dizeyine bagli olarak fonlari ileri
teknoloji yogun olmayan vyatirm alanlarina da aktarabilmektedir.
Sonugta bu model araciligi ile gerceklestirilecek yatirimlar Glkemizin
sanayilesmesine buyuk bir katkida bulunacaktir. Ayrica yeni
teknolojilerin Ulkemize transfer edilmesine o6ncllik ederek mevcut
teknolojik dizeyimizin yukselmesinde yardimci olacaktir (Sariaslan,
1992: 14).

Yukarida anlatilanlar 1s1ginda sistemden su temel yararlar

beklenmektedir.

eSermaye piyasasinin gelismesine olumlu katki ve sermayenin tabana
yayilmasi,

eKaynaklarin daha rasyonel kullanim ve dagilimi,

eUretim kapasitesinin ve rekabetin artirilmasi ile Gretim maliyetlerinin
dusirulmesi,

eSermaye sahiplerine, yatirrmda uzun vadeli ama vergisiz ve cazip
getiri saglanmasi; bu sayede de atil fonlarin plase edilebilecegi
alternatif bir yatirnrm olanaginin yaratiimasi,

eihracatin artiriimasi,

eBilimsel ve teknolojik gelisme,
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eYeni is alanlarinin ve yeni girigsimcilerin yaratiimasi, yeni ve ekonomik
degeri olan projelerin degerlendiriimesi;

eYabanci sermayenin Ulkemize ¢ekilmesi,

eBeyin goc¢undn dnlenmesi

2.10. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESi HUSUSUNDA KARSILASILAN
SORUNLAR

Tarkiye“nin risk sermayesi sektdrinde karsilastigi sorunlari soyle

siralayabiliriz:

- Risk ve girisim sermayesi yatirnmlarinin gelismis ulkelerle kiyasla ¢ok
kisa bir gecmise sahip oldugu Turkiye’de bu konuda ilk yasal duzenleme
1993’te yapilmig, ilk girisim sermayesi yatirrm ortakhdr 1996 yilinda
kurulmustur. Bu gecikmenin baslica U¢ nedeninden s0z edilebilir. Bunlardan
birincisi, uUlkemiz ekonomisinin uzun vyillar boyunca iginde bulundugu
istikrarsiz ortamin yatirimcilari kisa vadede getirisi olmayan, uzun vadede ise
yuksek risk tasiyan yatirimlara yonelmelerini zorlagtirmasidir. Bunun yaninda
sanayilesmis Ulke Orneklerinden farkli olarak, bu alanda devlet tarafindan
tesvik ve destek saglanmamasi da bu modelin yayginlagmasini geciktirmigtir.
Son olarak, Glkemizde bu finansman modelinin yeterince taninmiyor olmasi
da risk sermayesinin yayginlasmasini sinirlayan etkenlerdendir. Risk
sermayesi fonlarinin yaygin olarak kullanildigi Ulkelerde bu gelisim reel
sektor, devlet ve finans sektériiniin katkilariyla gerceklesmistir. Ulkemizde bu
finansman modelinin gelisimi risk sermayesi yatirrmlarina saglanacak
avantajlar ve patent haklari ile ilgili gerekli yasal duzenlemelerin yapilmasi ile
mumkundur. Risk sermayesi saglayici fonlar i¢in projeden ¢ikis asamasi
onem tasimaktadir. Ancak c¢ikis asamasinda sahip olunan hisselerin
kolaylikla  nakde  donustirilmesinde  sorunlarla  karsilagsiimaktadir

(www.gmka.org.tr, 2013).


http://www.gmka.org.tr/
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- Risk sermayesi yatirimlari uzun sureli yatinmlar oldugu ig¢in bu
yatirnmlarda uzun vadeli fonlara gereksinim vardir. Fakat, Turkiye'de kisa
donemli uygulamalar yayginlasmistir. Amag, enflasyondan kisa donemde
finansal ve parasal ydontemlerle korunup karli ¢ikmaktir. Bu uygulamalarda
uretim, teknoloji, yatirim, verimlilik gibi konular ikinci planda kalmigtir. Kamu
cari iglemler acigini dengelemek igin kisa vadeli yuksek faizli menkul kiymet
ihrac etmektedir. Bu sayede bireysel tasarruflar ve bankalarda toplanan
mevduatlar kamuya aktarilmakta ve bu risk sermayesi yatirimlari i¢in fon

bulma imkanini guglestirmektedir (Aypek, 1998: 131).

- Ulkemizde az sayida uzman danigmanlik firmasinin bulunmasi ve bu
firmalarin risk sermayesi yatirimi igin, tam olarak hazirlikli olmamasi ve
gerekli baglantilari kurmamalari sonucunda ulkemize gelip yatirnm yapmak
icin gelen yabanci risk sermayedarlari ¢cekingen davranmaktadir. Ayrica
yatirim yapilmasi beklenen sektorler icin gerekli verilerin ve analizlerin tam ve
dogru saptanip saptanmadigi ve yatirnm projelerinin yeterince cazip olup

olmamasi sorunu vardir (Akgonul ve Altay, 2001: 455).

- Turkiye’'de buyuk holdinglere bagl birgok sirketin yabanci ortaklarla
ortak risk sermayesi yatirnmlari yapmasi ve bdylece yuksek teknolojiyi elde
etmesi risk sermayesi yatirrminin 6nemini azaltmaktadir. Bdylece bu
holdinglere bagl sirketler hem AR-GE masraflarindan kurtulmakta hem de
yeniliklere kolaylikla ulagsmaktadir. Bu fenomen ayrica diger KOBI’lerin global
rekabet sanslarini da azaltmaktadir (Beskardesler, 2010: 77).

- Amerikan kultirindeki her seye sifirdan gelistirebilme, her turlu
yenilige acik olma olgusu Ulkemizde daha zayiftir. Girisimcilik o6zelligi
kultirden de gelen bir 6zellik olmasiyla beraber 6grenilebilir ve geligtirilebilir
oldugu halde Ulkemizde kaderci bir yaklagim vardir. Ulkemizde girisimcilik ve
risk alma o&zelliginin gelistirimesine donlk egitimlere yeterince o6nem
verilmemektedir (Y1lgor, 1996: 85).
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2.11. MUDARABA FINANSMANI VE MUSAREKE FINANSMANI

Ozel Finans Kurumlarl, mudaraba ve musaraka islemlerinde
gosterdikleri performansla, risk sermaye sirketlerinin faaliyetlerine yizdeyiiz
esdeger bir performans sergilemektedirler. Bu aynilik sirkete katilan
tasarrufcularin sirketten alacagi payla, sirketin, katildigi girisimden alacagi
paya kadar aynidir. Temel prensip risk sermaye sirketinin, katildigi girisimden
saglanan getirinin  %80'ini  tasarrufculara birakmasi %20'sini  sirket

biinyesinde tutmasidir (Ozeroglu, 1996: 3).

2.11.1. Mudaraba finansmani ve Ozellikleri

Mudaraba modern iktisadin faizsiz ekonomik sisteme, klasik
bankaciligin faizsiz bankaciliga donusturtlmesinde faizin yerine dngdrulen
temel bir dizenleme oldugundan bu finansman ydnteminin iyice kavranmasi

gerekir.

Katilim bankalari isleyis sistemi olarak mudaraba finansmanini esas
alan finansal kurumlardir. Bu bakimdan mudarabanin katilim bankalarina
nasil intibak ettirildigini ortaya koyarken, bankanin esas igleyis mekanizmasi

da buyuk Olgude sekillenmis olur.

Mudaraba; bir ticaret yapmak Uzere sermayedar ile dretici (emek)
arasinda yapilan 6zel bir ortaklik s6zlesmesidir. Bu ortaklikta taraflardan biri
sermaye, digeri emegini ortaya koymakta taraflarin payina disecek kéar
yiizdesi sozlesme yapilmasi sirasinda dnceden tayin edilmektedir (Ozsoy,
1997).

Faaliyetler sonucu elde edilen kar anlagsmada belirlenen oranlara gére

pay edilir.
Mudarabada ug ayri taraf yer alir. Bunlar;

eRabb-ul-mal: Sermayenin sahibi olan yatirrmci,
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eAmil: Sermayeyi ¢alistiran girisimci,
eBanka: Iki taraf arasindaki araci.

Mudarabada biri, katihm bankasi ile yatirrmcilar ve digeri ise katilim
bankasi ile girisimciler arasinda olmak tizere iki yonli bir iligki vardir.iligkideki

faaliyet agamalari su sekildedir:

eBanka ve yatirrmci mudaraba kosullarini muzakere eder ve ardindan
yatirimci elindeki fonu bankaya yatirir.

eBanka, fonu degisik varliklara ve projelere yatirir. Banka fonun
kullanimiyla ilgili faaliyetleri yonetir.

eFonlarin yatirildig is/igler kar veya zararla (pozitif/negatif) sonuclanir.

eKar (pozitif sonug) olmasi durumunda; kar, onceden anlasiimis
oranlar Uzerinden banka ve yatirnmci grubu arasinda paylasilir. Zarar
(negatif sonug) olmasi durumunda; zarar yatinmci tarafindan
kargilanir. Bunun sonucu olarak, fonun yatirildigi varligin degeri ve
yatirrmcinin ana parasi azalmis olur.

Ozellikleri: Teknik bir tanimlamayla mudaraba, girisimci ve yatirimci
arasinda gergeklestirilen bir nevi ortakliktir. Mali ve beseri kaynaklari
yatirrmci (sermayedar) ve girisimci arasindaki ortak girisim sayesinde
gercek bir Uretim faktord haline donusturerek uretim faaliyetleri igine
sokan islami tarzda ézel bir mekanizmadir. Kar/zarar ortakhg olarak
da ifade edilebilecek olan mudarabanin &zelliklerini su sekilde

siralamak mumkundur(Akin, 1986 ve Bulut ve Er, 2009: 27);

eDengeli bir ortakliktir: Tesebbls ve sermayeyi taraflarin arzularina
uygun bir bicimde; kabiliyet, emek ve maddi imkanlari dlglisiinde bir
araya getiren musterek bir girisimdir. Cogu kez sermayedar karl gorse
bile cesitli nedenlerle bir girisimin yuratulmesine fillen katiimaktansa
finansal agidan katkida bulunmayi uygun bulabilir. Yine ayni sekilde
girisimci de sermaye destegine ihtiyag duymakla birlikte ortakliga girip
yetkinin paylagiimasini istemeyebilir. iste bdylesi durumlarda
mudaraba taraflarin bu tur musterek arzularina ayni anda cevap

verebilecek 6zellige sahiptir.
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eAdil bir kar/zarar dagitimi esastir: Kar énceden tayin edilen oranlar
Uzerinden taraflar arasinda bolUsturdlmekle beraber zarar tamamen
sermayedara aittir. Faizsiz ekonomik sistem burada isin emek
yonunden esas sorumlulugunu yuklenen girisimcilere oncelik vermekte
ve girisimin zararla sonuglanmasi halinde emeginin karsiligini
alamamasinin yaninda bir de zarardan nakdi pay almasini adalet
yonunden uygun bulmamaktadir. Kaldi ki gogu kez emeginden bagka
ortaya koyacak bir degeri olmayan bdylesi bir girisimciden, mali
glcundn olmamasi bakimindan bdyle bir katilimi beklemek dogru
olmaz.

eSermayedar ilgisi: Basit kredi islemlerinde krediyi veren, kredi
acildiktan sonra kredinin nasil kullanildigi ile pek ilgilenmez. Oysa ki
mudarabanin getirisi olan kar dnceden bilinmeyen, girisimin basarisina
bagli olan degisken bir unsur oldugundan, hatta zarar da s6z konusu
olabileceginden; sermayedar kar/zarar ortakhdi esasina dayali bir
girisime para yatirirken firmanin etkinligi, faaliyetin karhligi ve fonlarin
kullanimiyla faizli kredilerde oldugundan c¢ok daha fazla ilgilidir.
Kararlara katilmasa bile sermayedar artik o faaliyetlerle yakindan ilgili
gercek bir ortak konumundadir.Faizsiz bankalar sadece kredi verip
geri ¢ekilen kurumlar degil ortakligin veya katildigi projenin yonetim ve
organizasyonunu yakindan izleyen ve gerektiginde mali ve teknik
yardimi esirgemeyen finansal kurumlardir. Bu nedenle faaliyetlerin
basarisi igin proje etudunden, Uretim ve pazarlamaya kadar uzanan bir
teknik know-how zincirinin olusturulmasi ve isten anlayan bir ekibin
projeyi idari, mali ve teknik yonden degerlendirme yoluyla devaml
izlemesi gerekir. Faizsiz bankacilik sistemi bu zinciri tim projelerinde

kurmak zorunda olan komple yatirimci bir bankadir.

eKollektif nitelikte bir isbirligi tarzi: Bir yandan ise yatirmis oldugu
sermaye Uzerinde mulkiyet ve her tirli tasarruf hakki bulunan
sermayedar, herhangi bir emek ortaya koymadan aldigi kar payina
karsilik zarar halinde sinirli bir sorumluluk yuklenirken; diger yandan
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girisimdeki aktif rolu ve gayretleri gergevesinde yatirnmciya, kardan
faydalanamama seklinde sorumluluk dusmektedir. Bu kendisine has
isbirligi tarzi mudaraba finansmanini diger ortaklik turlerinden ayiran

en onemli 6zelliklerden birisidir.

eMenfaatlerin uyugmasi: Taraflarin nihai kazanci girigsim faaliyetlerinin
basarisina bagli oldugundan, sermayedar ve girisimcinin amaglari bir

noktada birlesir.

MUDARABA UYGULAMASI

|Mudarig,{ Isletmeci ’ |Rahhﬂer!£Serrmgedar |

%75 KAR %25

Sekil 2.4 Mudaraba uygulamasi (TKBB, 2012)

2.11.2. Musaraka Finansmani ve Ozellikleri

Mudéaraba akdinde bir taraftan sermaye, diger taraftan emek konurken;

musarekede taraflar ise hem emek hem sermayeleriyle beraber koyulurlar.

Konulacak sermaye miktari ve ortaklik sonunda elde edilecek karin
paylasiima orani ortaklar tarafindan bastan tespit edilir. Ortak girisime
konulan sermaye esit oldugu halde kar paylari farkl olabilir. Veya tersine
sermayeler farkli oldugu halde kar paylari esit olabilir. Bu farkllik ortakliga
katilanlardan bazilarinin isi daha fazla yapmalari veya daha kabiliyetli

olabilmelerinden dolayidir.
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Musaraka finans yontemi soyle uygulanir ve yurutulir. Faizsiz banka
ortagi durumundaki musterisi tarafindan istenilen sermayenin bir kismini
saglama sorumlulugunu Uzerine alir. Musteri ise kendi mali imkanlari ve
projenin Ozelligine uygun olarak proje sermayesinin geri kalanini saglar.
Musteri kendi uzmanhgi nedeniyle istenilen girigsimin denetim ve gbzetiminin

sorumlulugunu Gzerine alir.

Bu yontemde net gelir taraflar (banka ve ortak-musteri) arasinda soyle
pay alir. Gelirin geri kalani yatinma mali katkisi bulunan iki ortak arasinda
istirak paylariyla orantili olarak dagitilir. Zarar vukdunda ise, zarar taraflarin
ortakliktaki sermaye paylariyla orantili olarak dagitilir. Musteri ilave bir zarara

maruz birakilamaz.

Miséaraka yodntemi genellikle sanayinin finansmaninda kullanilir.
Techizat ve makina saglanmasinda musareke yoOntemi basariyla

uygulanabilir. Bu yontem ticaretin finansmaninda da kullanilabilmektedir.

Ozelllikleri:
eOrtaklardan bir veya birkacl isi yapabilir.

eKar, taraflarin baslangicta sbézlesmede anlastiklari orana gore
paylastinlir. Buna gore sermayeye ayni oranda katilmig ortaklarin kar
pay! oranlari birbirinden degisik olabilir. Zarar ise sermayedeki orana
gore ortaklara yansitilir.

¢Ortakliga esit hisse ile katiimak sart degildir.

eTaraflar bu ortakh@r sureklilik esasina gore kurabilicegi gibi belli bir
vade sonunda bir tarafin hisselerini diger bir tarafa satmasi esasina
gore de kurabilirler.
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MUSAREKE UYGULAMASI

|Misarik/ Ortak | | Miisarik/ Ortak
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Sekil 2.5 Musaraka Uygulamasi (TKBB, 2012)

2.11.3. Mudaraba ve Musaraka Finansmani Arasindaki Farklar

Musaraka bir ortaklik tiridir. Mudarabada bir yandan girisimin eylem
surecine karismayan pasif bir sermayedar ve diger yandan emegini ortaya
koyan aktif bir girisimci vardir. Mugsaraka hem sermaye, hem de emegin aktif
olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir. Taraflarin yapacagl anlasmada

digerinin galismasini engelleyecek herhangi bir sart kosul getirilemez.

Mudarabada mali zarar sermayedara ait olmakla beraber, musarakada
zarar sermaye hisselerine goére paylasilir.

Musaraka, gunumuizde oldugu gibi faizsiz bankacilik sisteminin karh
ve verimli gordugu cesitli alanlarda faaliyet gosteren tesebbulslere bankanin
kendi sermayesi ile igtirak etmesidir. Bir nevi 6z sermaye istiraki(equity
participation)dir. Musaraka ve mudaraba arasindaki farklar su sekilde

Ozetlenebilir (Usmani, 2004):

eMugsarakada sermaye tum taraflarca saglanirken; mudarabada
sermaye, sadece rabbul-mal(yatirrmci)a aittir. Musarakada tum

taraflar yonetime  katilim  saglarken; mudarabada rabbil-
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mal(yatirrmci)'in yonetime katilma hakki yoktur, isin yonetimi sadece

mudaribin yukamlulagundedir.

eMusarakada tum taraflar sermayeleri oraninda zarari karsilarlar.
Mudarabada ise, zarar sadece rabbul-mal(yatirrmci) tarafindan
karsilanir; cunkd, mudaribin (girisimci) sermaye yonunden herhangi bir
katkisi yoktur.

eMusarakada  taraflarin sorumlulugu normalde sinirsizdir.
Mudarabadda durum  bunun tersidir;  rabbul-mal(yatirrmci)’in

sorumlulugu yatirdiklari sermaye ile sinirhdir.

eMusarakada; taraflar sermayelerini musaraka fonunda
havuzladigindan, musarakanin tum aktifleri, taraflarin sermaye
oranina bagli olarak, tum taraflarin ortak varligi haline gelir. Buna bagl
olarak her bir taraf, herhangi bir kar olmadigi durumda bile aktiflerin
deger kazanmasindan kazang saglar. Mudarabada ise durum farklidir.
Mudarabanin tum aktifleri rabb-ul-mal(yatirimci)'in varhgidir. Mudarib
(girisimci), aktiflerin karli bir sekilde satilmasi durumunda, ancak karin
paylasimina katilacaktir. Buna bagli olarak; mudarip(girigsimci) aktiflerin
degder kazanmasindan herhangi bir pay alamaz.

2.11.4. Mudarabada Dikkat Edilecek Noktalar

eKatilim Bankasi mugterisi mudaraba yapmak istedigi proje i¢in katilim
bankasina gelir ve mudaraba so6zlesmesi yapilir. Burada katilim

bankasi rabbul mal, musteri mudaribdir.
eProjenin (varsa) kart mudarabanin taraflari arasinda paylasilir.

eKar paylasimi, basta soOzlesmede Kkararlastirilan orana gore

gergeklestirilir.
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eZarar durumunda zararin tamami sermaye sahibi ortak tarafindan

karsilanir. Mudaribin kaybi ise emek ve isgucuddar.

eS0zlesme sonunda kar paylastirilirken o6nce sermaye sahibine
anapara Odenir ve varsa kalan kar, Onceden soOzlesmede
kararlastirllan oranda paylasilir. Paylasim yapilirken énce masraflar

dusular.

eMudarip (emek sahibi), ihmal, kusur ya da kasti yoksa zarari tazminle
sorumlu tutulamaz. Cunku kendisi emanetgi konumundadir. Mudaribin
kusur, ihmal ve kastindan dogacak zarar tahsil edebilmek igin kefil
veya rehin istenebilir. Ancak kefalet ve rehin akitleri sermaye veya kari

garantilemek igin yapilamaz.

eVerilen sermayeye gore belirlenmis bir kari 6nceden taahhlt etmek

mumkun degildir (www.myenocta.com, 2012).

2.11.5. Mudaraba Finansmaninin Ekonomideki Rolii

Mudaraba; faizsiz ekonomik sistemde mali ve Uretim faktorleri icerecek
sekilde tum iktisadi faaliyetlere, faize dayali finansmanin fonksiyonlarini
yerine getirecek ve sosyo ekonomik uyumu saglayacak sekilde yayilmasi
dusunulen temel bir mekanizma olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Mudarabada;
faizsiz finansal kuruluglar karli bulduklar girigsimlerin hisse senetlerini satin
alarak 0z sermaye saglarlar ve bu sekilde ortaklik kurarak yonetimine
katilirlar. Burada uzman ve tecribeli mali kuruluslar olarak bu finansal
kurumlarin ortaklik kurduklar iglere saglayacaklari finansman disi igletme
fonksiyonlari ile ilgili know-how destegi sayesinde basari derecesi artacaktir.

Bu durum ise kamu yararini olumlu yonde etkileyecektir.

Kar/zarar ortakli§i esasina dayall olan mudaraba finansmaninda; is
riski dahil girisimcilerin tim risklerinin paylasiimasi s6z konusu oldugundan

beklentileri ve dolayisiyla yatirmlari  olumlu etkileyecegi agciktir.
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Konvansiyonel bankalarindan farkl olarak komple bir yatirrm kurumu olarak
dusundlen katilim bankalari, mugterek sorumluluk anlayisi i¢inde is gorme
0zlemi ¢ceken, ciddi ve yetenekli girisimcilere hem 6z sermaye hemde teknik
destek saglayarak buylme potansiyeli tasiyan girisimlerin piyasaya

girmelerine imkan tanir.

Mevcut ekonomik ve sosyal dengesizlik, gelismekte olan Ulkelerin
onemli problemlerinden biridir.  Ulkenin belirli  bdlgelerinde  Uretim
fonksiyonlarinin elverisli olmasi nedeni ile geri kalmis bdlgelerin kaynaklari
bu bolgelere transfer olur. Bu kaynak erozyonu ve dengesizlik, fakir olan
bdlgenin fakir kalmasi, zengin olan bdlgelerin daha da zenginlesmesi
sonucunu dogurur. Mac Millan Gap, konvansiyonel banka sisteminde
kredilerin kendini ispatlamis buylk anonim ortakliklara ydnlendigini
dolayisiyla yeni girigsimciler tarafindan kurulan kuguk igletmelerin banka
kredilerinden faydalanamadiklarini saptayan ve ilk defa ingiltere’de Harold
Mac Millan baskanhginda yapilan bir arastirmaya verilen isimdir (Ciller ve
Cizakca, 1989). Ulkemizde de gayet ciddi bir Mac Millan Gap sorunu
bulundugu ilk defa istanbul Ticaret Odasrnin yaptirdi§i bir arastirma ile
ortaya ¢cikmistir (ITO, 1986). Bu bosluk tim diinyada oldugu gibi ilkemizde

de varhigini surdirmektedir.

Diger yandan, kiigiik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI) eksikligi iktisadi
kalkinmada énemli bir engel olusturmaktadir. KOBI'lerin ekonomi agisindan
tasidigr 6neme ragmen, devletin blyuk projelere yonelmesi nedeniyle en
uygun imkan ve sartlar yine blyuk isletmelerin payina dismektedir. Buyime
potansiyeline sahip, kabiliyetli KOBI’lerin bu engelleri asabilmesi i¢in mali
sistem icerisinde bu duruma cevap verecek bir bélimlendirmeye ihtiyac
vardir. Bunu da katilim bankalarinin mudaraba duzenlemeleri saglayacaktir.
Bu sekilde KOBJ'ler finanse edilerek, iretimde etkinlik ve teknolojik yenilik
tesvik edilmis olur. Gelismekte olan Ulkelerin kalkinmasinda en kritik
darbogazlardan biri, dretim giclerini harekete gecirecek finansman
kaynaklarinin yetersizligi ve var olan finansal kaynaklarin kullanimi ile ilgilidir.

Katilim bankalarinin yapisal bir 6zellik olarak “sosyal fayda” unsurunu da g6z
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onunde bulundurmalari, bu kurumlari var olan finansal darbogazi buyuk

Olclide giderecek yapida kuruluglar olarak 6n plana gikarmaktadir.

Girisimcilige ekonomik bir yer kazandiracagi disunulen faizsiz finansal
kurumlarin, giristigi faaliyet alanlarinda girdilerin kaynagi olmak hesabiyla
girisimcilik unsurunu agiga ¢ikarmalari bu kurumlarin belli basli gérevlerinden
biri olmalidir. Bu anlamda katilim bankalari, mudaraba ortaklik sozlesmeleri
sayesinde girisimci ve sermaye sahiplerinin karsiliki menfaatlerini
mukemmel bir sekilde bir araya getirirken, kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanimini  saglayacak, dolayisiyla yetenekli girisimcileri ve gelisme
potansiyeline sahip isletmeleri Uretime tesvik edecektir. Bu sekilde
sermayenin yaninda ekonominin en degerli unsuru olan girisimciligin kendini

gOstermesine imkan taninmis olacaktir.

2.12. MUDARABA FINANSMANI VE RiSK SERMAYESININ iSLEVSEL
BENZERLIGI

Dinya’da hem risk sermayesi ve hem de mudaraba finansmaninin ne
oldugunu agiklamaya c¢alisan bircok ¢aba s6z konusudur. Mudaraba ve risk
sermayesi finansman tekniklerinin 6zelliklerini, finans sektord igindeki
yerlerini belirgin kilacak sekilde diger finansman tekniklerinden ayirt ederken
bu iki finansman teknigi arasindaki aslinda ¢ok yakin bir benzerlik iliskisinin

oldugu gorulecektir.

Risk sermayesi ve mudaraba arasindaki baglica benzerlikler su
sekilde siralanmaktadir (Kumas, 2007: 296):

eKurumlar, topladiklari fonlari kendileri isletebilecekleri gibi Uguncu
sahislara da kullandirilabilirler.

eFonlar tglncu kigilere kullandirilirken onlardan herhangi bir teminat
istenmez ancak sureg siki bir sekilde kontrol edilir.

eSermayenin idaresi tamamen girisimciye ait olsa da 6nceden bazi

konularda kisitlamalar getirilmesi mumkutnddr.
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¢Girisimin tahmin edilen sirede sonu¢ vermemesi halinde girisimciye
yeteri kadar ek stire verilmesi gerekir.

eGirisim sonucu elde edilen kar, dnceden belirlenen oranlara goére
taraflar arasinda paylastirilir.

eGenellikle karin %20-25’i girisimcilere %75-80'i ise sermaye
sahiplerine verilir. Ancak kar paylasim oranlari, isin riskine veya
girisimcinin yetenek ve tecribesine gore degisebilir.

eisletmecinin ve venture capital sirketinin ihmal, kusur veya kéti niyeti
bulunmadi§gi muddetge tim zarar sermaye sahipleri tarafindan
kaynaklanir. Bu durumda girisimciler, emeklerinin  kargihgini
alamamak seklinde zarara ortak olurlar

eHem katihm bankasi hem de venture capital sirketi, kar/zarar esasina
dayali olarak fon toplar ve sermaye sahiplerine 6nceden her hangi bir

kari garanti etmezler.

Yukarida siralanan 6zellikler dikkate alinarak, mudaraba finansmani

ve risk sermayesi icin asagidaki tanimlamalar yapilabilir:

Mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan faizsiz finansal kurulus
tarafindan, teminat ve Olgcegine bakilmaksizin yeterliligi uygun gorulen
teknoloji uretme hedefli her tur girisime kar/zarar ortakligi temelinde, “alan
uzmanlkli” destekle birlikte 6z sermaye seklinde saglanan bir finansman

taraddar.

Risk sermayesi ise; bir girisim yasam egrisinin herhangi bir
asamasinda sO0z konusu olabilecek, konvansiyonel banka sisteminde
kredilerden kendini ispatlamis buylk igletmelerin faydalanmasi ve
KOBI(kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler)in faydalanamamasinin yarattig
boslugu dolduran ve yeni Urin ve/veya yontem dusunceleri ile teknoloji
geligtirebilecek yuksek riskli girisimlere, uzman bir kurulug olan risk
sermayesi sirketleri tarafindan “alan uzmanlikli” destekle birlikte sunulan 6z

sermaye seklindeki bir finansman ttrudur.



106

AldSuwailem (2004), calismasinda; KOBi'lere risk sermayesi
saglanmasinin musgaraka Uzerine oturtulabilecegini acgiklamigtir. Diger bir
calismada (BenDjilali ve Khan, 2002) ise, risk sermayesi sisteminde
yatirimlarin nakde donusturtlmesinin dnemli olduguna isaret edilerek, halka
arz piyasalarinin olmadig kosul altinda, islami risk sermayesi modeli ortaya

konmustur.

islam hukukunun yorumlanmasinda dini unsurlara kati bir sekilde bagli
ekonomistler (6zctiler), ayirt edici faizsiz finansal araglarin 6z sermaye temelli
mudaraba ve musaraka oldugunu iddia etmektedir. Bu gruptakiler, bu iki
finansman seklini risk sermayesi olarak almaktadir. Faizsiz finansal
kurumlarin faaliyetlerinin, gunumuzde, %10'dan daha az bir kisminin
mudaraba ve musaraka sdzlesmelerinden olusuyor olmasina dayali olarak
glinimizde séz konusu kurumlarin risk sermayesinin islami mantigindan
uzaklastigi iddia edilmektedir (Henry, 2001).

Cizakca (1993)’ya gore risk sermayesinin kokli mudaraba ortakligidir
ve mudaraba da risk sermayesidir. Cizakga’nin ¢alismasinda; risk sermayesi
sistemi ile faizsiz finansal kurumlar yapisal bakimdan karsilastirilarak, bu iki
kurum arasinda 6nemli benzerlikler saptanmis ve bu benzerliklerin tesadufi
olmadidi ve kokunun tarihsel temellere dayandigi detayl bir sekilde ortaya
konmustur. Diger yandan, faizsiz finansal kurumlarla risk sermayesi
sirketlerinin ayni ilkeler dogrultusunda faaliyet gosterdigi ve faizsiz finansal
kurumlarin mudaraba yontemini uyguladiklari olgude risk sermayesi
sirketlerine yaklastiklari 6ne surtlmustar. Buna bagli olarak; risk sermayesi
sistemi ile faizsiz finansal kurumlar arasinda bir iliski kurmak ve faizsiz
finansal  kurumlarin  tarinten  kaynaklanan yapisal Ozelliklerinden
faydalanarak, faizsiz finansal kurumlarin toplam yatirnmlari icindeki murabaha
payini azaltacak ve mudaraba ve musaraka paylarini artiracak bir reform
Onerisi olarak faizsiz finansal kurumlari birer risk sermayesi kurumu haline
getirme fikri ortaya c¢ikmigtir. Cizakga (1999) bu iligkinin nasil kurulacagini
sentezin nasil gergeklesecegini bir model halinde ortaya koymustur.
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Dar ve Presley (2000)’e gore; faizsiz finansmanin temel bir sekli olarak
mudarabanin ortaklara sinirli kontrol hakki saglamasi, faizsiz finansmanda
hedeflenen kar/zarar ortakliginin yonetisim yapisinda dengesizlik yaratir. Bu
durum; bir yandan faizsiz finansal kurumlarin kolay ve risksiz bir yol olan
murabahay! tercih etmelerine ve mudaraba s6zlesmelerinden kaginmalarina
bir yandan da mudilerin mudaraba dusuncesi Uzerine oturan yatirm
hesaplarindan uzak durmalarina neden olmaktadir. Bu sebeple; kurumsal
yonetisimin, faizsiz finansal kuruluglarin gelismesinde ©6nemli bir konu

oldugunu soyleyebiliriz.

islam bankaciliyinda uygulanan iki finansman teknigi; "mudaraba” ve
"musaraka", risk sermaye finansmaninda uygulanan "emek-sermaye" ve
"hem emek-hem sermaye” ortaklik bigimlerinin aynisidir. Bu aynilik ortakligi

olusturma prensiplerinde de kendini gosterir (Ozeroglu, 1996: 162).

Dar ve Presley (2000), risk sermayesi finansmaninin, mudarabanin
modern bir érneg@i oldugunu sdylemistir. Mudarabanin bu bati versiyonunun
islami ogreti ile esasta uygun distiigi ve kar/zarar ortakhiginin yonetisim
yapisinda sahip temsilci iligkisi bakimindan denge saglayacak bir yontem
oldugu dusunudlmustir. Bu dusunce ile sistemin ¢okme korkusuna
kapilmadan risk sermayesinin islami cercevede nasil gelistirilebilecegine dair
bir model aciklanmistir. Modelde “risk sermayesi organizasyonu” olarak
isimlendirilen ve risk sermayesi dusuncesi Uzerine oturtulan bir
organizasyonel yapi tasarlanmistir. S6z konusu organizasyonda; faizsiz
finansal kurum, Amerika Birlesik Devletleri uygulamalarina benzer limited
ortaklik (limited partnership) seklinde risk sermayesi fonu tesis eder. Finanse
edilecek girisimcilerin degerlendiriimesi, sec¢imi ve girisimcilerle kurulan
ortakligin izlenmesi ve yonlendiriimesi faaliyetleri icin ya banka iginde bir
bdlim kurulmasi ya da sistemin butininde bu tir hizmetleri verecek izleme
ve yonlendirme kurumlarinin tesis edilmesi oOnerilmektedir. Model; hem
sermayedar finansal araci ve hem de finansal araci girisimci iligkisi Uzerine

detaylar icermektedir (Dar ve Presley, 2000).
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Choudhury (2001)e gore de risk sermayesi toplanmasinin ve
dagitimasinin  islam'da bilinen sekli mudaraba ve musarakadir.
Choudhury’nin ¢alismasinda; islami risk sermayesine iligkin bir model olarak
mudaraba ve musaraka entegre bir finansal araca doénusturilmids ve bu
“‘Mudaraba ve Musaraka (M&M)” olarak adlandiriimigtir. Pasif ortaklik yapisi
ortadan kaldinlip, yaygin bir sekilde igbirliginin ve katilimcihgin eklenmesiyle;
yeni bir finansal ara¢ olarak entegre olmus mudaraba ve musaraka
terminolojisine sahip olunacaktir. Model; sermayedarlar, finansal aracilar
girisimciler/girisimler ve sektorler arasinda pasif temsil iliskisinden uzak
yaygin bir igbirligi ve koordineli katihm ile olanakli hale gelebilecektir.

% 75-85
Finansman _
Kamu o
Risk Hisse Girisim 1 Soren
. ol r
Emekli Sand. [ Sormayest _
— Finansman .
.. . Girisim 2 >
Ozel Sektor . Hisse
—_—.
Finansman Kar
Mudaraba ———
Bankalar S / Havuzu
Hisse risim
% 15-25

Sekil 2.6 Mudaraba Uzerine Oturtulmus Risk Sermayesi Finansman
Modelinin Sistem Olarak Igleyisi (TKBB, 2009).

Gafoor (2004), gunumuiz gerceklerini gbz 6nine alan ve mudaraba
temeline dayal “katihmci finansman” olarak isimlendirilen bir sistem ortaya
koyar ve bunun calismasini risk sermayesi sisteminin galigmasina benzer
sekilde detayli olarak aciklar. Bir girisimcilik ¢ercevesinde sermayedarlarin
finansal aracilarin ve girisimcilerin bir araya getirildigi tek bir sistemde bu yeni

bir formulasyondur. Katiimci finansmanda yeni hisse senedi satarak ¢ok
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degisik sermayedar gruplarindan toplanip olusturulan fon havuzu, degisik
girisimci projelerini risk sermayesi seklinde finanse etmek igin kullanilir.
Gafoor (2004) 6nerdigi modelde ayrica, sermayedar finansal araci girisimci
ucgeninde; finansal aracilarin ve girisimcilerin tasimasi gereken 6zellikler

uzerinde durmustur.

islam bilimcileri bir girisimin erken asamalarindaki risk sermayesi
finansmaninin, mudarabanin klasik sekli oldugu dusuncesini tasirlar (AldRifai
ve Khan 2004), bu diisiinceden yola ¢ikarak, risk sermayesinin islam hukuku
ile uyumlu bir yapi haline nasil dénistiirilecedi lizerinde durmustur. islami
risk sermayesi, bir yandan hazir ve kolay kullanilabilecek bir ¢ézime sahip
olma olarak gorulirken, diger yandan bdyle bir yaklagsimla henlz test
edilmemis finansal araglari Uretme maliyetinden kurtulunmus olunur. Bazi
faizsiz finansal kurumlar, izleme ve yoOnlendirme (monitoring) hizmetleri
vermeden, sadece fon saglayici olarak risk sermayesi isine istirak etmektedir.
Bu durum, faizsiz finansal kurumlarin risk sermayesi sektdrtiinin potansiyelini

¢cok yavas bir sekilde anladiklarini gostermektedir (AldRifai ve Khan, 2004).

Qureshi (1995)'in islam Kalkinma Bankasi igin 6z sermaye finansmani
uzerine olan galismasinda; proje finansmani alaninda IFC, Asya Kalkinma
Bankasl ve Asya Finans ve Yatirrm Kurumu'nun 6z sermaye ve yari 6z
sermaye finansmani seklindeki uygulamalarini ortaya koyarak, bunlardan
faydalanilmasini énermistir. ilk diisiiniilecek yaklasimlardan biri olarak, risk
sermayesi Uzerinde durmustur. Calismada; risk sermayesi seklindeki 6z
sermaye finansmaninin c¢aligsabilecegi ¢erceveyi mikro ve makro unsurlari

ihtiva edecek sekilde aciklamistir.

2.13. TURKIYE’DE RiSK SERMAYES|I SEKTORUNUN
GELISTIRILMESINDE KATILIM BANKACILIGI

Ulkemizde son vyillarda kurulmus olan islam Bankalari Felsefeleri

geredi risk sermayesi yatirrmlarina ydnlendirilebilecek kuruluglardir. Bu
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bankalarin mudaraba ve musaraka ortakliklari ¢cergevesinde risk sermayesi
fonlar olusturmalarini dzendirici diizenlemeler yapilabilir. Ancak islam
Bankalarinin risk sermayesi sektorinde kullanilmasinda en énemli engel, risk
sermayesi yatirimlarinin segiminin ve desteklenmesi sirecinin uzmanlk igi
olmasidir. Bu nedenle islam Bankalarinin dogrudan Musaraka-Mudaraba
yatirmi yapmasindan ¢ok bu bankalarin kurulacak risk sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini alarak, uzman kuruluslara finansal destek
saglanmasi daha makul gérinmektedir. Bilindigi gibi, Mudaraba ortakliginda
sermaye sahibi sermayesini guvendigi birisine igletmek ve kar saglamak
amaci ile verir ve elde edilen kar aralarinda bolusulur. Musaraka ortakliginda
ise sermayeyi isleten de kullanilan sermayeye katilimda bulunmaktadir. Yani
her iki taraf ortaya sermaye koymaktadir. Karin bélusumu taraflar arasindaki

anlagsmaya gore yapilimaktadir (Zaimoglu, 1995: 195).

2.14. KATILIM BANKACILIGININ RiSK SERMAYESiI OLUSUMUNDA
UYGULAMADAKIiI SORUNLARI VE COZUM ONERILERI

Proje yatirimlari yerine murabaha odakli bir sistemi; islam bankaciligi
konusunda ilk dugsunenler ve yazanlar arasinda murabaha usulinden
bahseden olmamigtir. Bu usulid 1976 vyilinda takdim ettigi doktora
calismasinda ilk ortaya atan Dr. Sami Hammud olmustur. Sonradan ortaya
cikan ve alimler tarafindan zorunlu sebepler ytzinden izin verilen murabaha

modeli sistemin ana faaliyet sahasi halini almigtir (Tung, 2010: 121).

Finans sistemine ticaret bankalarinin hakim oldugu ve piyasa
kosullarinin  onlarin ydnlendirdigi bir ortamda katiim bankalari fon
toplayabilmek icin, kendilerini hi¢ olmazsa bankalarin mevduata verdigi faiz
civarinda bir kar paylr vermek zorunda hissetmektedirler. Buna en uygun
yontem murabaha olmaktadir (Conkar, 2007: 100).

Fon kullanimi  asamasinda; Katiim bankalari mudaraba veya

musaraka kullaniyorsa RS’ne buyuk benzerlik olmaktadir. Ancak, Katilm
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bankalari murabaha kullaniyorsa benzerlik yok olmaktadir. Girigsimci finanse
edilirken hem RS’de hem katilim bankalarinda, girisimcinin elde ettigi kardan
pay alinmasi esastir. Kar tamamen anlasma Uzerinden paylasilirken, zarar
yalnizca yatinmciya ait olmaktadir. RS’ne mudaraba ve musarakanin
yakinhgina ragmen katihm bankalari fonlarinin %90’in1 murabaha yolu ile
plase edildigini kaynaklar genel olarak ifade etmektedirler. O halde RS
amaciyla Katim bankacilik sisteminin kullaniimasi i¢in mudaraba ve

musaraka ortakliklarina agirlik verilmesi 6nemli ve anlamli olacaktir.

Sahip olduklari potansiyel itibariyle Turk Bankalarina rakip olma
durumundaki OFK'lari risk sermayesinin Turkiye'deki gelisiminde lokomotif
rol oynayabilirler. Ancak bu roliin oynanabilmesi icin, toplanan fonlarin belli
bir ylzdesinin, kiglk ve orta odlgekli firmalar ile baslangic asamasindaki
yatirimlarin desteklenmesi maksadiyla mudaraba ve musaraka iglemlerine
tahsisi gerekmektedir. Tahsis edilecek yuzdeler toplanan fon buyukliklerine
gore yildan yila degiskenlik gosterebilecidi gibi her yil icin sabit de tutulabilir.
Ornegin toplanan fonun %10'u mudaraba, %15'i musaraka islemine ayrilabilir
(Ozeroglu, 1996: 159).

Gerek mudaraba, gerekse musaraka kar-zarar ortakligini igermektedir.
Bu sebeple ortaklik kurulacak igletmelerin ve girisimcilerin ¢cok iyi
incelenmesi, ortaklik suresince uygun bi¢cimde izlenmesi ve gerektiginde
destek verilmesi gerekmektedir. Bu tur iglevlerin yerine getirilmesi tecrubeli
bilgili eleman ve kurumsal deneyim gerektirmektedir (Conkar, 2007: 101).

Ozel Finans Kurumlar’'nin mudaraba ve musaraka islemlerine yonelik
calisma ve kar paylasma prensipleri, bati uygulamalarindaki risk sermaye
orneklerindekinin aynisidir. Burada ortaya c¢ikabilecek dnemli sorun, bir yil
gibi kisa vadeli olarak toplanan fonlarin uzun donemli yatirnmlara hangi
sartlarla aktarilabilecegi sorunudur. Bu sorunun ¢ézimine kurumun kendi i¢
dinamikleri ile ¢6zim bulabilmek mimkin oldugu gibi Ozel Finans
Kurumlar’'nin ~ Sermaye  Piyasasi'na  Kurumsal Yatinmci  olarak

yonlendiriimeleri de ¢ozim olabilir (Ozeroglu, 1996: 196).
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Bu kurumlarin musaraka ve mudaraba yatirimlarina yonelmelerini

kolaylagtirmak igin goyle bir yol izlenebilir:

Burada dnerilen yol 6zel finans kurumlarinin mudaraba yatirimlarini
dogrudan yapmasindan daha elveriglidir. Clnku, girisimciyi se¢cme izleme
teknik ve yonetsel detek saglama gibi gorevler risk sermayesi girketinin
uzerinde olacaktir. Bu kulfetli igleri, uygun uzmanlara sahip olan risk
sermayesi sirketi Ustlenecek, 6zel finans kurumlari ise uygun buldugu risk
sermayesi sirketine topladigi fonlarin belli bir ylzdesini aktaracaktir. Boylece
katilim bankalari is yuku ve uzman kapasitesini 6nemli dl¢gide artirmaksizin

mudaraba bigimindeki plasmanlari tedricen artirilabilir (Conkar, 2007: 102).

Bilindigi gibi aslinda islam Bankaciligi yapan OFK'lari biinyelerinde
kendi serbest kullanimlarinda olabilecek "Zekat fonu" seklinde bir olusuma
gidebilirler. Bu fonun kaynagi; cari ve katilma hesaplarinin belli ytizdelerde
fona tahsisi olabilecedi gibi cari hesaplarda belli bir meblag ve stre
(bankalarda 10 yil) ile takip edilmeyen tutarlarin Merkez Bankasi yerine fona

aktarimi suretiyle olabilir (Ozeroglu, 1996: 196).

Katilim bankalarinin fon toplamada su anda kullandigi katiima
hesaplarinin vade yapisi genellikle bir yildan kisadir. Bu tarzdaki kaynaklarin
bir kismini risk sermayesi sirketlerine yonlendirebilmesi i¢in risk sermayesi
sirketlerinden aldigi katilm belgelerini veya hisse senetlerini gerektiginde
sermaye piyasasinda satabilmesi gerekir. Bunun iginde daha evvel
belirttigimiz "over-the counter market” turd piyasanin biran Once

olusturulmasi gerekmektedir (Conkar, 2007: 102).

Dolayisiyla, bu kurumlara, yillara gore tedrici artan yizdeler veya sabit
yatirim tahsis hacmine gore munzam veya disponibilite yukimlulugu benzeri
O0zel kanuni yaptinmlar uygulanarak risk sermaye ortakligi seklinde, ticari

olusumlara katiimalari saglanmalidir (Ozeroglu, 1996: 196).

Katilim bankalarinin esasen Uzerinde durmasi gereken ve kendilerinin
misyonuna daha uygun olan yol, dogrudan risk sermayesi sirketlerine

kanalize etmek Uzere bir fon havuzu olusturmalaridir. Hitap ettikleri mudi
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kitlesine Oyle bir havuzun Onemini ve uzun vadede yuksek kar imkani

saglayacagini anlatabilmelidirler (Conkar, 2007: 102).

2.14.1.islam Bankalarinin Yatinm Portfdyinde, Mudaraba ve

Musarakanin Cok Cizi Bir Yer Tutmasinin Nedenleri

eBu tlr yatinnmlarin uzun vadeli ve riskli olmasi klasik bankacilikla
micadele eden islam Bankalarini engellemektedir. Ayrica RS gibi
yakin yonetim destedi saglayabilecek bir ortamda kendilerini
hissetmemektedirler. islam bankalarinin, diger bankalarinin mudilerine
O0dedigi faiz kadar, kar payi saglamak zorunda olmalari kisa dénemde

murabaha gibi daha garanti yollara yonelmelerine neden olmaktadir.

eislam bankalarinin yonetici performanslari da tipki diger bankalar gibi
az risk cok kar kalibinda degerlendirildiginden, daha riskli olan
mudaraba ve musaraka islemlerine ydnelinmemektedir. S6z konusu

nedenlerle murabaha iglemi cok buyuk yer tutmaktadir.

eislami bankacilik sistemi iginde, RS felsefesine uyum saglayabilecek
yonetsel ve teknik know-how eksikligi gekilmektedir. Bunun en buyuk

gostergesi iyi egitimli personel eksikligidir.

eBazi Ulkelerde de gbdzlemlendidi Uzere vergisel yapi risk sermayesini

tesvik etmekte yetersiz kalmaktadir.

eislam bankalarinin fonlari kisa vadeli olarak temin edilmektedir.

Ancak mudaraba ve musaraka ortakliklari uzun vadelidir.

Aslinda RS ile mudaraba ortakliklari arasindaki geleneksel
benzerlikten yararlaniimasi gerekmektedir. Avrupa’da “Commenda” ve
“‘Societas” adi ile taninan ortakliklar aslinda mudaraba ve musaraka’'nin
tamami ile kopyasidir. RS yerine islami bankalarin kullanilmasi amaciyla;
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oilk etapta yoneticilerin modern finansman ve ydnetim konusunda

egitiimeleri ve RS konusunda yatkinlik kazanmalari saglanmali,

eDevlet islami bankalardan, RS enstrumanlari olarak daha etkin
yararlanmahdir. Bu etki, vergisel tesvikler ve egitim ile
saglanabilecektir (Cizakca, 1999: 208-209).

2.14.2. Mudaraba ve Musaraka Yatinmlarini Yayginlastirmaya Yonelik
Tedbirler

islam bankacih@i risk faktériinden dolayr mudaraba ve musaraka
yatirnmlarina ydnelememektedir. Bu ortakliklari 6zendirme yolu ile
kendiliginden RS’ne bir talep yaratimasi gerekmektedir. Bu konuda
literatiirde (Ciller ve Cizakg¢a,1989):

eMusaraka ortakhigi yatirnmlarinin sagladiklari kar Uzerinden vergi
oraninin dusurtlmesini, mudaraba yatirimlarindan elde edilen karin
ise tamamen vergi disi birakilmasini  6nermektedir (CUnki
mudarabada yatinm tamamen banka tarafindan finanse edilmektedir).

Burada 6neri, risk ile ters orantili bir vergileme sistemi getirilmesidir.

eikinci bir 6neri ise devletin zorlayici tedbirlerle mudaraba ve
musaraka ortakliklarinin, islam bankasi portféyundeki oranini bir artig
takvimine baglamasi ve bu yolla belli bir periyodun sonunda bu tar
riskli yatinmlarin agirhk kazanmasinin saglanmasidir. Bugin islam
dinyasinda Murabahanin faize bir arka kapi ac¢tigi goértsu
yayginlasmaya baslamistir. Bu nedenle murabahadan ayrildiklar
oranda islam bankalari islam ekonomisine uyum saglamis

olacaklardir.

eYukaridaki ¢ergcevede murabahaya sinirlama getiriimesi ve Merkez

Bankasi tarafindan siki kontrolunun yararl olacagi ileri surulmektedir.
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eCan alici diger bir nokta ise islam bankalarinin en ¢ok 1 yil vadeli
topladiklari fonlarini nasil uzun vadeli projelere yatiracaklaridir.
Yazarlar buna ¢6zim olarak ise; islam bankalarinin hisse senedi
piyasasina girmeleri ve nakit sikintisina dustukleri donemde hisse
senedi satmalarini dnermektedir. Hatta alinacak hisse senetlerinin RS

sirketlerinin hisse senetleri olmasi 6nerilmektedir.

eBir diger Oneri ise islami bankalarin fonlarini, RS sirketlerine
aktararak, proje se¢me riskini uzman sirketlere birakmalari boylece
yatirnm projeleri ile dogrudan karsilasmamalaridir. Bu 6neri Alman
“Wagnis finanzier ungesellschaft” tecribesinin basarisizligindan
dogmaktadir. Cunkli WFU proje secimini kendisi yaptigi igin basarisiz

olmustur.

eVergisel tesvikler iginde, islam bankalarinin RS sirketlerinin hisse
senetlerini almalarinin mudaraba ve musaraka yatirrmi sayilmasi da
mevcuttur. Boylelikle hem RS sirketlerinin sermaye bulmasi hem de
devletin  belirleyecegi  “oran  artirma  takvimine”  uyulmasi
kolaylastirilacak ve RS sirketine yapilan yatirrm, mudaraba ve
musaraka ortakhgl kategorisine sokularak asgari oran tutturulmus

olacaktir.

eislam bankalarinin mudaraba ve musarakaya zorlanmalari
karsisinda, RS sirketlerinin hisselerini satarak tekrar murabahaya
yonelecekleri endisesi olmasina ragmen, savunma gorusu ise; boyle
bir davranisin ertesi yil daha fazla mudaraba ve musaraka yatirimi
yapmay! gerektirecegi, zaten islam bankalarinin da finanse ettikleri RS
sirketlerinin hisse senetlerinin deger kazanmasini bekleyeceklerdir.
Satis ise nakit darligi durumunda beklenebilecektir. Bu tlr satiglarin
sermaye piyasasinin arz yonunu destekleyecegdi ve Borsa icin de
geligtirici olacagi iddia edilmektedir.
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eGeligtirici bir diger 6neri de islam bankalarinin kar dagitim oranlarini

daha esneklestirmektir.

eDaha tartismali olan diger Oneri ise, islam bankalarinin karlarindan
her yil verdikleri %2,5 zekatin mudaraba yatirimlarinda kullaniimasidir.
Elde edilen birikimli kar bankaya donmeyecek tekrar mudaraba
yatinmina gidecek bodylece hem paraya ihtiyaci olan Kigiler
desteklenecek hem de devletin uymaya zorlayacag: takvime uyum
kolaylastirilmis olacaktir.

Sonug¢ olarak devletin bir hedef takvim koyarak portfoy oranini
degistirmeyi istemesi ve bu istegi vergisel tesvikleri 6zel finans kuruluglarina
da yayarak desteklemesi ile islam bankalarinin kendiliklerinden mudaraba ve

musarakaya kayacaklari iddia edilmektedir.

Ayrica vergi istisnalarinin devleti vergi kaybina ugratmayacagi ¢unku
islam bankalarinin kazanglarina uygulanacak istisnalar sonucu olusacak
kaybin, yeni dogacak sirketlerin Odeyecekleri kurumlar vergisi ile
kargilanabilecegi ifade edilmektedir. Ancak mevcut hukuki dizenlemeler ile
RS fon ve yatirm ortakliklarini tercih etmis olan Turkiye'nin 6zel finans
kuruluslan yolu ile RS’ne gidilmesine taraftar olmadigi anlagiimaktadir. Bizce

halen her iki yaklagsiminda birlikte uygulanmasina bir engel gériimemektedir.
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SONUGC VE DEGERLENDIRME

Calismada; bir yandan Katiim Bankaciliginin tarihsel gelisimi
anlatilmig, 6te yandan ise; faizsiz finansmanin esasini olusturan mudaraba
ve musarakanin, risk sermaye sistemi ile olan ¢ok yakin benzerlik iligkisi

kurulmustur.

Son yillarda tim ddnyanin yogun ilgisini ¢eken katilim bankaciligi
budyime trendini hizlandirarak surdirmektedir. IFSL(Uluslararasi Finans
Servisi Londra)’ye gore, 1990l yillarda 150 milyar dolari ancak bulan faizsiz
fonlarin 2009 yilinda 1 trilyon dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
Bugln bes kitada 80’e yakin Ulkede faaliyet gdsteren faizsiz finans
kuruluglarinin ve bankalarin sayisi 300'Un Uzerindedir. Son bes yilda
ortalama %23,5 oraninda buylume gosteren sektorin, 2013 yilinda 1,5 trilyon
dolara yukselecedi ongoruluyor. Dunyadaki Musliman nufusun 2.5 milyar
seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, 2020 yilinda faizsiz bankacilik
hacminin 4 trilyon dolara yukselmesi beklenmekte oldugu yapilan

arastirmalarin genelinde ifade edilmektedir.

Gunumuzde ABD ve Avrupa’nin onde gelen bazi bankalar ve finans
kuruluslan, katihm bankalarinin uyguladigi finans sisteminin gergek bir
ihtiyaca cevap verdigini gorerek bu alanda faaliyet gostermek Uzere kendi
blunyelerinde 6zel birimler olugturmaktadirlar. Katiim bankalari reel sektorle
birebir baglantili galistiklari igin olumsuz sartlarda dahi saglikl ve guvenli
banka 6zelligini korumaktadirlar. 2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz, kot
risk yonetiminden ve Amerikan bankalarinin reel islemlerden koparak tirev
urtnlerle 4-5 misli finansman balonuna yol agmalarindan kaynaklanmigtir.
Belirtilen 6zellikleri nedeniyle bu krizden etkilenmeyen katilim bankalari butin
dinyanin ilgi odagi haline gelmis ve Papaligin dahi évgusune mazhar

olmuslardir.

Katiim bankalari, universal bankalar olmakla birlikte, esas c¢alisma
alanlarini teoride yatirrm bankaciigi faaliyetleri olusturmaktadir. Ancak
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katim bankalarinin  bugunki organizasyonel yapilari, ticari ve yatirm
bankacilik faaliyetlerini ayirt edici bir sekilde yurutmekten uzaktir. Bu
sebeple, ginumuzdeki faaliyetlerinin konvansiyonel bankalarin faaliyetleri ile
¢ok benzer oldugu konusunda elestiriimektedirler. Buna bagl olarak, katilim
bankalari gergek bir yatirnrm bankaciligi yurutecek sekilde organizasyonel

yapilarini yeniden belirlemeleri gerektigi Gzerinde dugunulmesi gerekir.

Az gelismis Ulkelerin temel sorunlarindan biri, az olan kaynaklarin
etkin kullanilmamasi, digeri de ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle faiz
oranlarindaki dalgalanmalardir. Ozellikle faiz oranlarinin ylksekligi ve
gelecek icin ongorulemezligi yeni yatirimlar icin onemli bir engeldir.
Dunyadaki, buyuk sermayedarlar, gelismekte olan Ulkeler (zerine
manipulasyonlar yaparak emek harcamadan haksiz bir kazanca
ulagmaktadirlar. Bu kazang, higcbir zaman dogrudan yatirrma donerek
istihdama, adil gelir dagilimina ve refaha hizmet etmemektedir. Faiz adi
altindaki nema ile sémuralen bu insanlar arasinda zengin fakir ugurumu gok
derinlesmekte bu da didnyanin her yerinde toplumsal catismalara yol
agmaktadir. Zaten, islam dininde faizin yasak edilmesinin temel nedeni
budur.

Dolayisiyla, makro dizeyde fazinin gelismekte olan Ulkeler Uzerinde
felaket yaratici etkisi vardir. Cunkul, bu Ulkeler faiz ve i¢ bor¢ sarmalindan
kivranip durmakta, kalkinma ve Uretim igin gerekli kaynaklari bir tarlu
olusturamamaktadirlar. Faiz kaygisindan ve riskinden arindiriimig bir yatirim
politikasi i¢in esas olan iki yontemden bahsedilebilir. Bunlardan biri katilm
bankalarinin  mudaraba veya musaraka gibi yontemlerle (kar/zarar
ortakliklarr) yatirimlari finanse etmesi, digeri ise risk sermayesi yontemidir.

Risk sermayesi yontemi katilim bankaciligi igin yeni bir agihmin kapisi olabilir

Bu nedenle "risk sermaye” olgusu Ulkemiz icin son derece dnemlidir.
Bu 6nem sadece makro bazda degil, isletme yani mikro bazda da gecerlidir.
Bilindigi gibi; 6z sermayesi oldukg¢a dusuk bir igletmenin rekabetci bir ortamda
hayatta kalabilmesi ve varligini siurdurebilmesi olduk¢a zordur. Cunku

isletmeler agisindan 6z sermaye hem yatirimlarin ve faaliyetlerin finanse
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edilmesi hem de yatinnm ve faaliyet dolayisiyla ortaya ¢ikan ve g¢ikabilecek
riskin Ustlenilmesini saglar. Oz sermayeyi asindiran unsurlar ise, tam
rekabet ortamina kavusmamis sirketler igcin ylksek enflasyon, yiksek
vergilendirme ve tutunabilmek icin yapilan pazarlama reklam giderleridir. Bu
olumsuz etkenlere karsi koyabilmenin ve istikrarli buyuyebilmenin bir yolu
gunumuzde artik risk sermayesine dayall finansmana yonelmektir. Cunku bu
yontemde, 6denecek faiz ve anapara yoktur. Aksine yuksek getiri beklentili

0z sermaye olarak konulmus sermaye vardir.

Risk sermayesi, kendi asamalari i¢cinde degerlendirildiginde Ulkenin
kalkinmasina yol acacagi gibi, faizin kaydi para yaratma etkisi burada
olmadigi igin emisyon hacmi daha rasyonel ve daha kontrol edilebilir bir
seviyede olacaktir. Cunkl, risk sermayesinde Uretimin degerlendiriimesi
esastir. Risk sermayesi hizmet ya da mal Uretimi alanlarinin hangisine
aktarilirsa aktarilsin sonugta Uretimin degerlendiriimesi s6z konusudur. Aksi
takdirde, paradan para kazanmak gibi bir kolaycilik, emegdin sémurulmesi
birikimlerin sermayedar sahibi zengin kigilerce gelismis Ulkelere transfer
edilmesi s6z konusu olacaktir. insanigin misterek kalkinmasina ve
kardesligine hizmet, risk sermayesi girisimleri ile gerceklestirilirken, faiz
egemen piyasalarda ise ekonomik ¢okusler ve savaslar faiz mekanizmasinin

diger bir deyisle sermaye aktariminda taraflarin yer degismesine baghdir.

Risk sermayesinin sagladigi faydalar g6z o6nunde bulundurularak
devlet politikasi olarak gundeme getiriimeli, kalkinma planlarinda orta vadeli
programlarda yer verilmelidir. Ayrica, finansal altyaplyr duzenleyen
mevzuatta konu ile ilgili Glkemizin kosullarina uygun bir yapi olusturulmali ve

mutlaka devlet politikasi olarak tesvik edilmesi ve desteklenmesi gerekir.

Eger, Katiim Bankaciligi tamamen teoride oldugu gibi yatirm
bankaciligina yonledirilirse; risk sermayesi sektdriinin gelismesi hizlanacak
ve girisimcilik finansmaninda, konvansiyonel bankaciligin yarattigi bosluk
onemli olgude doldurulacaktir. Batin bu gelismeler, nihai olarak, ekonomiyi
geligtirici yonde 6nemli bir rol oynayacaktir.
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RiSK SERMAYESI VE MUDARABA FINANSMANI

RiSK SERMAYESi

*RS teknigi kar paylagimina ve zarar
tasinmasina dayalidir ve faizle bir
ilgisi yoktur.

eRisk sermayesi kullanan
girisimci/girisim agisindan bir 6z
sermayedir.

eKullanilan finansmanin girisimci
tarafindan geri 6denmesi
yukumlalugu yoktur.

eKullanilan finansman igin
girisimciden teminat istenmez
projenin kendisi guivencedir.

eKonvansiyonel bankaciligin neden
oldugu Mac Millan boslugu RS
sistemi tarafindan doldurularak

girisimciligin gelismesine katki saglar.

*RS sistemi; sermayedar, RS gsirketi
ve girisimci olmak Uzere U¢ ana
gruptan olusur.

=Sermayedarlar
»Risk sermayesi girketi
=Girisimciler

eSermayedarlar, yiksek finansal
getiri beklentisi ile RS sirket fonlarini
olusturan kigi veya kuruluslardir.

eGirigsimciler; yeni Grdn ya da yeni
yontem dusunceleri ile dikkat geken
ve blyuk bir gelisme ve buyume
potansiyeli bulunan geng, yenilik¢i ve

MUDARABA FiINANSMANI

oMF teknigi, kar bolusumune ve zarar
tasinmasi Uzerine oturur ve
konvansiyonel bankalarda uygulanan
faiz politikasindan kaginir.

eMudaraba finansmani kullanan
girisimci girisim igin bir 6z
sermayedir.

eKullanilan finansman, girisimci
tarafindan geri ddenecek bir
finansman niteligi tagimaz.

eMudaraba finansmani kullanan
girisimciden teminat istenmez
projenin kendisi guivencedir.

eMudaraba finansmani esas olarak
girisimcilik yeteneklerine sahip ancak
sermayesi olmayanlarin sermaye
ihtiyaclarini karsilamak igindir.
Mudaraba finansmani Mac Millan
boslugunu doldurarak, girisimciligin
gelismesine katki saglar.

eMudaraba finansmaninda taraflar;
Rabb-ul-mal (sermayedar), faizsiz
finansal kurulus ve amil ya da
mudaribden (girisimci) olusur.

=Rabb-ul-mal
»Faizsiz finansal kurulug
=Amil ya da mudarib

eRabb-ul-Mal (sermayedarlar-
yatirimci),faizsiz finansal kurulusun
mudaraba fonlarini olugturan taraftir.

eAmil ya da mudarib (girisimciler);
blyuk gelir ve blytime potansiyeli
tasiyan, teknoloji massedebilecek
yeni ve klguk ve orta dlgekli isletme



menkul deger ¢ikaramayan kicuk ve
orta Olcekli isletme sahipleridir.

*RS sirketleri; sermayedarlarin
temsilcileri olarak RS sirket fonlarini
yoneten ve girisimcilere 6z sermaye
olarak aktaran uzman kuruluslardir.
RS sirketlerinin uzmanlhigi; yatirbm
yapilacak girisimcilerin segimi
girisimcilerle kurulacak ortakhgin
yapilandiriimasi ve ortakhigin
yarutalmesi ve ilgili sektordeki know-
how Uzerinedir.

eCok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, RS sirket fonunda
toplanmaktadir.

eSermayedarlar tarafindan RS sirket
fonuna yapilan yatirim, ortak
isletmeciligi degil; yalnizca bir
sermaye yatirimini ifade etmektedir.

eKar; sermayedar-RS sirketi ve
girisim-RS sirketi arasinda miktar
cinsinden degil, oran halinde
paylasilir.

eTaraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin fiilen elde
edecegi sonuca bagh olarak degisir.

eSermayedarlarla-RS sirketi
arasindaki kar paylasiminda;
genellikle RS sirket karinin % 20’si
RS sirketine kalmakta ve geriye kalan
% 80’lik kisim ise sermayedarlar
arasinda paylasiimaktadir.
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sahipleridir.

eFaizsiz finansal kurulus; mudaraba
fonlarini yoneten ve girisimcilere 6z
sermaye olarak aktaran uzman bir
kurulustur. Mudaraba finansmanin da
faizsiz finansal kurulus; yeterli ve
kapasiteli bir girisimcinin segiminden
girisimci ile ortaklik kogullarinin
yapilandiriimasi, ortakhgin
yarutalmesi ve ilgili sektore kadar
uzanan bir teknik know-how zincirini
olusturacak gekilde isten anlayan
uzman bir ekibe sahip bir tur yatirbm
bankasidir.

eCok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, mudaraba fonunda
toplanmaktadir.

eSermayedarlar tarafindan mudaraba
fonuna yapilan yatirim, ortak
igletmecilik degil; yalnizca bir
sermaye yatirmidir.

eMudaraba finansmaninin olmazsa
olmaz kosulu, karin sermayedar-
faizsiz finansal kurulus ve girisimci-
faizsiz finansal kurulus arasinda
miktarlar cinsinden dedgil, oranlar
halinde paylasiimasidir.

eTaraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin fiilen elde
edecegi sonuca bagh olarak degisir.

eSermayedarlar ile faizsiz finansal
kurulus arasinda kar paylasim
oranlari,genellikle, % 20 ve % 80
seklindedir.



*RS yatirrminda kéar, ortaklik
paylarinin genellikle borsada satigi ile
gerceklestirilir.

RS finansmaninda, sermaye
piyasalarinin KOBJi’lere ait menkul
kiymetlerin igslem gorebilecegi sekilde
yapilandiriimasi bir ihtiyactir.

*RS finansmaninda maddi zarar;
sermayedar tarafindan taginirken
girisimcinin zarari emeginin
karsiliksiz kalmasidir.

*RS finansmani kullanan girisimci
kendi sermayesini de ise katabilir.
Boyle bir durumda; girisimci RS
sirketi ile kurmus oldugu ortaklktaki
pay sahipligi oraninda zarar tasir hale
gelir.

eSermayedarlar RS sirket fonuna
yatirdiklari sermaye kadar sinirli
sorumluluk tasir; RS sirketleri ise
sinirsiz sorumluluk tasirlar.

eBazi RS sirketlerince hisse senedi
satin alma hakki veren ve hisse
senedine cevrilebilir tahvillerle
girisimciye bor¢lanma finansmani da
saglanmaktadir.

*RS sirketleri, riski dagitmak
amaciyla; hem sektorel bazda ve
hem de girisim gelisim agsamasi
bazinda yatirimlarinda
cesitlendirmeye giderler.

*RS sirketinin riski, her bir girigimciye
saglanan RS finansi tutarinda katihm
ile sinirhidir; sansi ise sinirsizdir.
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eMudaraba finansmaninin
yapisl,fonlarin aligveriginin sermaye
piyasalarinda yapilmasina daha
uygundur.

eMudaraba finansmaninda, sermaye
piyasalarinin KOBI’lere ait menkul
kiymetlerin iglem gorecegi sekilde
tesis edilmesi ihtiyaci vardir.

eMudaraba finansmaninda maddi
zarar sermayedar tarafindan
tasinirken, girigsimcinin zarari
emeginin karsiliksiz kalmasidir.

eMudaraba finansmani kullanan
girisimci, kendi sermayesini de ise
katabilir. Girisimci, boyle bir
durumda, faizsiz finansal kurulus ile
kurulan ortakliktaki pay sahipligi
oraninda zarar tagir hale gelir.

eSermayedarlar mudaraba fonuna
yatirdiklari sermaye kadar sinirli
sorumluluk tagirlar; faizsiz finansal
kurulus ise sinirsiz sorumluluk tasir.

eMudaraba finansmaninda
girisimciye hicbir sekilde borglanma
finansmani saglanmaz; ¢unku
mudaraba finansmaninin dogasina
aykiridir.

eBlyuk kayiplara gotirecek
durumlara karsi; mudaraba fonlari
hem girigsim gelisim asamasi bazinda
ve hem de sektorel bazda
cesitlendirilmis bir yatirrm portfoya
temelinde kullanilarak toplam risk
minimize edilmis olur.

eFaizsiz finansal kurulusun riski, her
bir girisimciye saglanan mudaraba
finansi tutarinda katilim ile sinirhdir;
sansi ise sinirsizdir.



eFinanse edilen girisimci segiminde;
konvansiyonel bankalarin kredi
degerlendirme olgutleri 6Gnem
tasimamaktadir. Ancak adayin niteligi
ve projedeki trin ve yontem
dusuncesi olcu olmaktadir.

*RS sirketi finanse ettigi girisime
igsletme fonksiyonlari alaninda ve
icinde bulunulan sektdrlerle ilgili
know-how saglamasi, RS’ni diger
konvansiyonel finansman sekillerin
den ayiran énemli bir 6zelliktir.

eRS tlrd yatinmlar, RS sirketi-
girisimci arasinda surekli ve birebir
iligkiler bulunmasini gerekli kilar.

RS sektoru “cift kisiliklilik” 6zelligi ile
karakterize edilir. RS sirketi, RS
sirket fonlarini olusturan
sermayedarlara kargi “temsilci”
girisimcilerle iligkilerinde ise “sahip”
rolu tagir.

oRS sektorl bilgi asimetrisi ile
karakterize edilir. Sermayedar ile RS
sirketi ve diger taraftan girigsimci ile
RS sirketi arasindaki bilgi asimetrisi
RS sektdrinde temsil sorununu
baskin hale getirir.

RS sektorinde “itibar sermayesi”
¢cok dnemlidir.

Kaynak: (TKBB, 2009)
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eGirisimcinin segiminde asil 6nem
verilen nokta; gelir, bilanco ve
teminatlar gibi geleneksel kriterler
deqil, bizzat girisimcinin kendisi ve
projenin kar etme potansiyeldir.

eFinansal araci, konvansiyonel
bankalarda oldugu gibi sadece
finansman verip geri ¢ekilen bir
kurulug degil; yatirnm yaptigi girigimi
yakindan izleyen ve gerektiginde
isletme fonksiyonlarina iligkin her
turll teknik destedi sunan bir
kurulustur.

eMudaraba finansmani, finansal
aracinin girigsimciyi izleme ve
yonlendirme konusunda etkin bir rol
tasimasini gerekli kilar.

eMudaraba finansmani “cift kisiliklilik”
Ozelligi tasir. Faizsiz finansal kurulus
mudaraba fonlarini olusturan
sermayedarlara kargi “temsilci”
girisimcilerle olan iligkilerinde ise
“sahip” rolu tagir.

eMudaraba finansmani yapisinda
bilgi asimetrisi baskin bir durum
olusturur. Sermayedar ile faizsiz
finansal kurulus ve girisimci ile faizsiz
finansal kurulug arasindaki bilgi
asimetrisi, temsil sorununu ¢ok
onemli hale getirir.

eMudaraba finansmaninda “itibar
sermayesi” ¢cok dnemlidir.
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OZET

OKUMUS, Aydogan. Risk Sermayesi Olusumunda Katilim

Bankaciliginin Roll ve Etkisi.Yiiksek Lisans Tezi.istanbul, 2013.

Faizin olmadigi bir sistemde girisimcinin finanse edilmesi konusu ilgi
cekicidir. Guiniimiizde Gzerinde durulan bir konu, KOBI'lere risk sermayesi
saglanmasidir. Mudaraba ve musaraka kiguk Olcekli isletmeleri ve uzun
vadeli projeleri finanse etmek amaciyla tasarlanmis uzun vadeli finansal
araglardir. Ozellikle Risk Sermayesi finansmaninin mudarabanin modern bir
ornegi oldugunu soylebiliriz. Risk sermayesinin, Katilim bankaciliginin
finansman modeli olan Mudaraba ile énemli benzerlikleri bulundugu ve bu
model bir yandan kicik sermayelerin bir araya getirilerek buyik
tesebbuslerin kurulmasini, desteklenmesini saglayacak ve diger yandan
sosyo ekonomik ahengi temin edecek temel bir mekanizma olarak karsimiza
cikmaktadir. Mudaraba finansmaninin iglerligi sayesinde; Katihm bankaciligi
teoride esas c¢alisma alanlarini olusturan yatirrm bankacihdi fonksiyonunu
yerine getirmis olacaktir. Diger yandan, faizsiz finansal kurumlarla risk
sermayesi sirketlerinin ayni ilkeler dogrultusunda faaliyet gosterdigi ve faizsiz
finansal kurumlarin mudaraba yontemini uyguladiklari dlglide risk sermayesi

sirketlerine benzemekte oldugu goériimektedir.

Son yillarda ulkemizde mali piyasalardaki gelismelerin sonucu olarak
dinya ekonomilerinde yogun bir sekilde uygulanmakta olan risk sermayesi
sistemi, yatinmlar igin faizsiz ve uzun vadeli fon saglayabilme kolayligi
nedeniyle yeni bir finansman yontemi olarak Ulkemiz gindemindedir.
Ulkemizde kurulmusg olan Katilim Bankalari Felsefeleri geregi risk sermayesi
yatirimlarina yonlendirilebilecek kuruluglardir. Bu bankalarin mudaraba ve
musaraka ortakliklari c¢ercevesinde risk sermayesi fonlari olusturmalarini

Ozendirici dizenlemeler yapilabilir.
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ABSTRACT

OKUMUS, Aydogan. Banking Role of Venture Capital in the Formation
and Influence of Participation. Master of Science Thesis. Istanbul, 2013.

A system that has not consisted of interest in the financing of the
entrepreneur is quite interesting. Focused on the present, to provide risk
capital to SMEs. Mudaraba and Musharaka are, financing of small-scale
enterprises and long-term projects to long-term financial instruments
designed for the purpose. In particular, we can tell the Venture Capital is an
example of a modern Mudaraba financing. Venture capital, with the
participation banking Mudaraba financing model and this model has
important similarities with the one hand, the establishment of small funds
bringing together the largest enterprises, promote the socio-economic
harmony, and on the other hand, appears to be a basic mechanism to
ensure. In theory, Interoperability to the functioning of Mudaraba financing
participation banking, investment banking, based on the function of forming
areas of work will be fulfiled. On the other hand, interest-free financial
institutions, venture capital companies and interest-free financial institutions
in which it operates according to the same principles applied Mudaraba

method appears to be substantially similar to venture capital companies.

In recent years, our country, as a result of developments in the
financial markets, venture capital system is being implemented in intensive
economies in the world, due to the ease of providing long-term funding for
investments in non-interest bearing and as a method of financing a new
agenda of our country. Participation Banks established in our country, the
organization directed its investments in venture capital entities in accordance
with the philosophies. These banks within the framework of Mudaraba and
Musharaka partnership arrangements can be made to encourage venture

capital funds to create.
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