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Ozet: Yirminci yizyihn son ceyrginden itibaren diinyaya damgasini vuran sgedi hig
kuskusuz kiresellgmedir. Kuresellgme hareketleri sosyo-politik ve kiltirel alandauga
kadar ekonomik alanda da etkilerini cok belirgim ggkilde gostermtir. Ozellikle finansal
piyasalara ve diticarete ilgkin yeni teknikler gelmis ve buna paralel olarak uluslararasi
ticarette, gerek mutlak hacim ve gerekse oransafak] buyuk arglar gorilmigtir. Bu
noktada calmamizin temel inceleme alani Turkiye’de ve dinyalda ticaret, teknoloji
finansmani, ar-ge prosesi ve risk sermayesidir. meleme yapilirken Turkiye ve gir
Ulkelere ilgkin ilgili parametreler bdaminda kagilastirmalar yapilmgtir. Bununla birlikte,
gelecekte yatirimlarin finansmani igin risk sernsity@ bir ara¢ haline gelmesi amaciyla,
Tiarkiye’de yeni olan risk sermayesi, kullanim siree ilgili kurumlar derinlemesine
incelenmgtir.

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, teknoloji, dticaret, teknoloji finansmani.

Risk Capital in Turkey From the Perspective of Forégn Trade and
Enterpreneurship

Abstract: No doubt, globalization has become one of the nmgibrtant progresses that
deeply affect the world beginning from the last memof the 28 century. Globalization
movements have showed their effects clearly on @oimarea as well as socio-politic and
cultural areas. Especially, new techniques have lbeweloped related to the financial and
foreign trade areas, according to this, big in@eaboth in absolute volume of and in
proportions of international trade have been oleknat this point, the main analysis area of
our study, foreign trade, technology finance in Keyr and in the World, research and
development process and venture capital. Whilecetlaesilyses are made, comparisons which
are based on the related parameters for Turkeyrelated countries are made. However,
aiming to make venture capital as a tool for finagdnvestment in the future, venture capital
which is new in Turkey is analyzed deeply baseitnsage process and its intuitions.

Keywords: Risk capital , technology, foreign trade, the fio@ of technology

GIRIS

Teknoloji, basitce, bilimsel agarma sonuclarinin endistriye uygulanmasi
olarak tanimlanabilir. Tarihte gili kalkinma modelleriyle kalkinngy
sanayilgmis pek cok ulke vardir. Ancak kalkinma ve endusinie
konusunda her dlke i¢in uygulanabilecek kesin fdkeniyoktur. Sadece
kalkinma/sanayilgmenin balarinda ice doénuk, ithal ikameci, korumacs di
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ticaret ve sanayilgne politikalari uygulanir. Endustriler, sdirekabete
dayanacak hale geldikce, ihracaik politikasi uygulanmaya B&nir.

Ancak teknoloji ve sanayideme konusunda devlet, ydnlendirici
suibvansiyona yo6nelik mudahalelerde bulunabilir. I1Bewe teknoloji
konusunda literatirde ¢okca tatan iki alternatif gorg§ vardir:

. Serbest piyasa ekonomisi kendi kendine teknolojégtldme ve
endustrilgme icin yeterlidir.

. Kisa vadede devlet midahalesi vgetime-devilet ghirligi ile
teknolojik gelsme ve endustrilkame daha etkili olarak gercektéilebilir.

Ikinci goristi Joseph Schumpeter 6ne sirmektedir. Schumpetére; g
birka¢ blUyuk firmanin bulundiu piyasalarda kisa vadeli piyasa
bozukluklari, uzun vadede tam rekabet piyasasimi#dra fazla teknolojik

ilerleme sglayabilir.

Schumpeter'den R&a F. M. Sherer ve William Shepherd gibi 6ncu
iktisatcilar da klasik modelin kaynak glamindaki eksikliklerini ifade
etmiglerdir. Birgcok endustrilgmis Ulke (6zellikle Japonya gibi yeni
endustrilgen Ulkeler) serbest piyasa ekonomisi ilgildevlet mudahalesi
ile 0zel sektéri twik eden ve slbvansiyonlarla yonlendiren, bilimsel
argstirmalari tgvik eden bir anlagla endustrilgmislerdir (Anchordoguy:
1988:509).

Sanayilgmis iki 6nemli tUlke; ABD ve Japonya’da teknoloji ve dgistri
iliskileri farkh bir zihniyetle gelmistir. ABD daha cok serbest piyasa
ekonomisini yayginlgirmaya, tekelcigi 6nlemeye cagirken, Japonya daha
¢ok suibvansiyona dayanan bir endusinie politikasi izlemtir.

Ayrica Japonya demir-celik, otomobil ve yari iletler sekt6ri gibi stratejik
sektorler secerek 0zel staékler vermitir. Elektronik sektdrii de bu
sektorlerden biridir. Elektronik endistrisi, Cable Clark’in tanimiyla;
“Elektrik akimlarini dgistirme ozellgi olan aktif elemanlarla, elektronik
devreleri birlgtiren, kullanan Uriin ya da sistemlerdir” (Benjamie

Knudsen: 1994).

Son yillarda teknolojinin endustriye uygulanma siiggttikce kisalmaktadir
(Tablo 1). Orngin buhar makinesi bulunduktan 150 -200 yil sonrggya
olarak kullanilmaya bgandgi halde, glinimuizde ileri teknolojiyi temsil
eden mikro glemciler 5- 10 yilda endustride yaygin olarak kailmaktadir.
Bu da buly ile endistriye yansima oraninin kisgldi, yani teknolojinin
daha etkin hale gelgini gosterir. Ancak gunimizde sorun, geilis
ulkelerle gelsmekte olan Ullkeler arasindaki teknoloji @¢sorunudur. Bu
acgl kapamak ve ileri teknolojiyi yakalamak icin gmliekte olan Ulkeler
(Yeni sanayilgen ulkeler = NIC’s) veya Japonya gibi getis Ulkeler ya
tersine muhendislik (reverse engineering) ya tagknolojiler gelgtirmisler

258



sOiicaret ve Gigimcilik Perspektifinden Tiirkiye'de Risk Sermayesi

ya da ain subvansiyonlara gaurmulardir. Bu yolla teknoloji agr sorunu
kapanmgtir. Ornesin, Malezya 7 yil gibi kisa bir siire iginde entegievre
ihracatcisi Ulke haline gelstir.

Bunun icin kararh ve hizh t@ikler ve uygun politikalar gerekir. “Uyariimi
teknolojik yenilik (induced technological innovat)d teorisine gore;
kurumlar ve politikalar dgru dizenlenirse teknolojik performans onu
takip edecektir. 1994 yilinda OECD Kalkinma Yardfmomitesi kicik ve
mikro isletmelerin  6nemini belirterek, kalkinmada 06zel téekn
desteklenmesinde bazi 6ncl galalar yapmytir

Bu calsmalar dgrultusunda KOBlerin gereksiz regilasyonlardan
kurtulmalari, istikrarli bir cevreye kaymnalari, uygun finansal ve legal
kurumlar yaratilmasi, gtim ve dangmanlk hizmetleri sglanmasi,

gelismekte olan dlkelerde ¢eik edildi. Bu cercevede yeni sanayim

Ulkelerde, 0©zellikle bilgi teknolojilerinde, bio Kkeolojilerde yeni

teknolojilerin  finansmani konusunda devlet midalealedaha bsgarili

olmustur. Bu balamda, KOB'lerin gelistiriimesinde tgvike dayanan
Dinya Bankas! Yapisal Ayarlama Programlari'nin (S4la baaril oldusu

goraldu (Daly).

Tablo 1. Kesfedilisinden Ekonomik Seviyede Kullanim Yayginigina
Ulasana Kadar Teknolojiler igin Gerekli Tahmini Sure

Bulus Yayilma siresi
Buhar Makinesi 150-200 yil
Televizyon 40-55 yil
Otomobil 25-30 yil
Vakum tupleri 25-30 yil
Transistor 15 yil
Fotokopi 15 yil
Mikroprosesorler 5-10 il

Kaynak: Aungles, S. B. -Parker, S. R. Work Organisatiod aChange,
Sidnei: Allen- Unwin, 1988, s. 107. Numan KurtugnuSanayi Otesi
Donisiim, 1z Yayincilik:137, 1996, s. 130'dan naklen.
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[.DUNYA'’DA KOB iLER VE TEKNOLOJ i FINANSMANI

Dunya'da ve Turkiye'de teknolojik yeniliklerin fimsmani icin birgok
finansman siubvansiyonu verilmektedir. Bunlardanbaemlileri aratirma-
gelistirme (AR-GE) harcamalarinin desteklenmgilindedir.

Teknolojik yeniliklerin ve KOR'lerin tesviki, siibvansiyonlara ve izlenen
ekonomi politikalarina kgidir. Teknolojik yenilik ve KOB katihminin
tesviki programi (promotion of innovation and encowagent of SME
program) Avrupa Birlgi'nin 5. AR-GE cergceve programinda yer ajtm
Almanya’da Fraunhover Sistem ve Teknolojik Yenibkastirma Enstitist
(ISI), AB’nin teknolojik yenilik (innovation) progrmi igin ulusal bgvuru
merkezi olarak gorev yapmaktadir. Enstitd, sgincilerin proje onerilerini
sunmalari i¢in davette bulunmaktadir. Destek tl888 milyon Euro’dur ve
2002 yilina kadar verilecektir. Bu degite amaci teknolojik yenilik kékenli
yonetim kultiriinin  KOBlerde olgmasina yardimer olmaktir (Samulat:
1999).

Fraunhofer Enstitisii 1972'de, Karlsruhe'de tekriplekonomi ve toplum
arasinda ilikiler kurmak icin kurulmstur. 130 civarinda personelinin 80'i
muhendis, ekonomist ve sosyal bilimcidir. Enstitiiel®ik edilen yenilikler,
KOBI'lere rekabet giicti kazandirmak icin ikaanada desteklenir:

Birinci asama; gosterim unsurudur (demonstration component).
Ikinci asama; argtirma gamasidir (research component).

Gosterim gamasi yuzde 35 oraninda, gnana gamasi yizde 50 oraninda
finanse edilir.

Genel bir gori olarak ticari bankalar mikrgletme (KOH) finansmaninda
hemen hemen yok denecek kadar az etkilidirler. Akadyenler ve
uygulamacilar zaman zaman yanilgiyasrdisler ve mikro §letme
finansmani icgin tek kayrgan devlet dgi 6rgitler (NGO=Non-Govermental
Organizations) oldgu fikrini savunmuglardir. Bu konuda ticari bankalarin
mikro isletme finansmaninda temel kaynak olduklar konuaugdk az
calisma vardir. Ancak bircok calma banka sektorinidn bu konuda daha
onemli rolleri oldgunu da kabul eder. Orpim Almeyda (1996), ticari
bankalarin kuguksletme finansmaninda ABD’de daha ¢nemli @dou
vurgulamstir. Dinya Bankasi (1996) da gahalarinda benzer gdjliére yer
vermistir (Jenkins: 2000:www.cid.harvard.edu/hiid/741aks.).

Teknolojik yeniliklerin finansmaninda uygulanan yé&mler genel olarak;
direkt stibvansiyonlar, krediler ve kredi garantbgmamlari (loan guarantee
programs) olarak sayilabilir. Krediler ya da fisah yontemler icinde
teknoloji ya da gigimcilikle ilgili genel banka kredileri yaninda leag
(finansal kiralama), franchising (temsilcilik hakkn satilmasi), risk
sermayesi gibi yeni yontemler sayilabilir.
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ABD’de, Avrupa’da ve dier Ulkelerde pozitif dgsalliklar sglayan direkt
slibvansiyon programlari uygulanmaktadir. ABD'de #ki¢sletme Yenilik
Arastirma ve Kugikisletme Teknoloji Transfer Programlari uygulanir.
ABD’de risk sermayesi ¢ok getnistir ve bireysel pansiyon (pension funds)
fonlarindan, kamu kokenli kiciksletme fonlarina kadar derecelenir.
Ornesin; Apple Bilgisayarlari Arthur Rock Co. tarafindarCompaq
Computer, Sevin Rosen tarafindan; Cisco sistenBequita Capital’'den;
Netscape, Kleiner-Perkins ve Caufield&Buyers ksletelen risk sermayesi
dest&i almistir. Avrupa Birligi ise KOBl'ler arasinda sbirlikgi yenilikleri
subvanse eder.

Degisik llkelerde KOH ve teknolojik vyeniliklerin finansmani
yaklasimlarina bakacak olursak; Cin'de kicik yiksek tégnghigh — tech)
firmalari ygsun devlet sibvansiyonu almaktadirlar. Teknoloji &alig
Merkezinde bunun igin 6zel bir fon kurulgtur. Fon gecen yil 759 projeye
toplam 550 milyar Yuan ( 66.27 milyar Dolar ) krédillandirmstir.

Filipinler'de 1-9 arasindasg¢i calstiran firmalar mikro gletme, 10-99 ki
arasindasgci calstiranlar kiicik, 100-199 arasindgiicalstiranlar ise orta
boyutlu gletme kabul edilirler. Ayrica sermaye acgisindanbdasiniflama
yapilmstir. Buna gore; toplam varliklari (total asset$)0D.000 Peso’dan
asagida olanlar mikro sletme, 1500.000 — 15 000.000 Peso arasi olanlar
kiicik sletme, 15.000.001-60.000.000 Peso arasi olanlartddoy gletme
olarak kabul edilir. Filipinlerde ihracatin yiizdeO'#u KOBI'ler
sazlamaktadir. Filipinlerde KOBlerin finansmani bgimsizlik bildirgesi
(Magna Carta) sayllan 6977 Sayili Cumhuriyet Kanumim kredi
islemlerini Filipinler Merkez Bankasi (Bangko Sentngl Philipinnes= BSP)
altinda dizenlenngir. Hem kamu, hem de 6zel bankalar portfoylerinin
ylizde 2’sini buna gére KOBere ayirmglardir.

Filipinlerde KOBI'lere kredi veren kamu — ¢ organizasyonlar ise
sunlardir:

1- Halk Kredi ve Finansirketi (PCFC): Ozellikle mikrosdetmelere kredi
verir.

2- SBGFC: Ramos yonetiminde sosyal refah aglagiparalel olarak mikro
girisimcilere finansal destek icin kurulrstur.

Filipinler bir APEC (Asya-Pasifik Ekonomilgbirli gi) iyesidir ve teknolojik
gelismeyi hizlandirmak icin APEC icinde KQBEgitim ve Teknolojik
Degisim Merkezi'nin (ACTETSME) faaliyetlerinin, gelenedds olmayan
yenilik¢i finansmanin kooperatifler ve dernekleermaye piyasasi ve risk
sermayesi gibi yontemlerle desteklenmesi icin sgadektadir. Asya ve
Rusya krizi Filipinlerde KOB finansmanini olumsuz etkilegnive kredi
faizleri yukselmgtir. Buna paralel olarak mevduat hacmi daralwve kredi
portféyiinde negatif blylume gorilstir. Ayrica 2000 civarindasyeri
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kapanmg ve 100.000 civarinda iissiz kalmstir. Artan slem maliyetleri
istikrarsiz doviz kuru ve yikselen faizler imalag¢ thracat sektoriini de
olumsuz etkilemtir.

Avustralya’da KOB'lerin 1978’de % 55'i banka finansmaninasiearurken
1980 sonrasi finansal deregulasyon sonucu ve Kieelli991'den sonra %
83'e cikmstir. Gene 1991 sonrasinda KOHinansmaninda leasing
faaliyetleri yiizde 22 oranindagizet gormigtir. Avustralya’da dier KOBI
sorunlari dger tilkelerden pek farkh gédir. Ozetleyecek olursak:

. KOBI'ler sermaye piyasasindan yeterince yararlanamadakt
. Bankalar ve KOBler arasinda daha ¢ok diyaloga gereksinim vardir.
. KOBTI'lerde yeni finans tekniklerinden yararlanma, bigitersizlgi

nedeniyle zordur.

Avustralya’da AR-GE harcamalarinda toplagleime AR-GE harcamasi
(BERD = Bussiness Expenditure Research & Developm)eri991'de
2.017.410 Avustralya Dolari idi. Toplam AR-GE’desan kayng 19.985
idi. 1692 kucuk firma, 4605 personelle AR-GE galasi yaptli. AR-GE
harcamalari 79 milyar Dolarla software, 78 milyanl&la elektrikli
aletlerde, 48 milyar Dolarla endustri makinelerkt$elinde ve 43 milyar
Dolarla petrol, kimya ve kémdir Urlnlerinde gercetleToplam 6zel sektor
AR-GE harcamalari igcinde KQBerin pay1 % 19,5 idi. Bu pay icinde imalat
sektoriinin payr % 29, imalatgdisektoriin pay! ise % 10'dur. AR-GE
konusunda briit harcamalar GEB¥nin % 1.35'i ve 6zel AR-GE harcamalari
da bu oran icinde GSW'nin % 0.57'si idi. Fakat 1980-81 ve 1990-91
arasinda bu oran % 13 oraninda artti. 1994'te Aalyst Istatistik Burosu
(BIE); raporuna gore AR-GE maliyetleri KORerin yeni teknolojilere
ulasmalarini  zorlatirmaktadir. Ancak KOBler Avustralya’da 6zellikle
telekomiinikasyon ve bilimsel endustride AR-GE anglan dnemli roller
Ustlenmglerdir.

Japonya’da risk sermayirketleri (VC) bankalarin ve sermaye piyasasinin
disinda 1974'te kurulmaya kamistir. Bugin 160 civarinda risk-sermaye
sirketi vardir. Bunlardan 21'i sermaye piyasasiytglii 74’0 banka kokenli,
12'si sigortasirketi kokenli ve kalan 1Sirket bggzimsizdir. En yaygin risk
sermayeskekli Japonya'datoshi Jigyo kumigi'dir. Burada para ortakia
ayri bir legal varlik olarak yatirimairket tarafindan konur ve yatirimlar
ortaklikta yapilir. Halen 244 yatirim ortaklifonu vardir ve bunlarin toplam
sermayesi 753.5 Milyon Dolar'dir.

Girisimcilik bir yazarin dedii gibi; Amerikan ekonomisinin “gizli silahi”dir.
ABD’de 1980'den beri hizla buytyen gimci sirketler, risk sermayesi
alaninda hemen hemen 20 milygryaratmslardir. Bu yeni acilarsialanlar

daha c¢ok mikro elektronik, $isel bilgisayarlar ve biyo teknoloji
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konusundadir. Buna gemen ABD’de bile risk sermayesi ¢ok dinamik bir
sure¢ oldgu icin tam anlgilamamstir.

ll. RISK SERMAYESI

Risk sermayesi (venture capital ya da risk capiélisek kazan¢ arayan
yatirnmcilar ile yiksek teknolojiye dayali yatirifasarlayan mucitler
arasinda bir képri kurmakta, yeni fikirlerin ticgdsama gecmesine olanak
sglamaktadir. Amacl; yuksek gghe potansiyeline sahip ve rekabet
Ustinligi olan veya olabilecek sletmelere uzun vadeli yatirnmlarda
bulunarak ve gerelginde aktif yonetsel destek veger uzmanlik hizmetleri
sglayarak ekonomik dger artsi temin etmek yoluyla portféylerindeki
menkul kiymetlerin dgerlerini arttirmak ve bu menkul kiymetleri elden
cikarmak suretiyle yuksek getiri gamaktir ve uzun vadeli bir yatirm
aracidir (DPT 1996: 27 ,Canpee Dgukanli 1997: 150,).

Risk sermayesi; sermaye sahibi birsikile ekonomik anlamda gelir
sgglayabilecek olgtide dnemli bir bilimsel / teknik bgil yenilik sahibi ancak
yeterli sermayesi bulunmayan temelde ikiikin bu bulgu deserlendirmek
Uzere Uretim yapmak icin kurulagrketler icin kullanilan yeni bir finansal
tekniktir. Ancak uygulamada, risk sermayeagketi (Araci), buly ya da
teknik (Proje) sahibi ve sermaye koyangirici olmak tzere t¢ taraf vardir.

Risk sermayesi kavrami, ABD'de 1950'lerden soni@kiye'de ise 1986
yilindan sonra bdamistir. Ilk risk sermayesirketi, 1957 yilinda ABD'de
Harward Universitesi'nden Doriof'un giiimiyle kurulmutur. Doriof'un
girisimiyle Digital Equipmentsirketi desteklenmi ve 15 yil sonra yatirim
5000 kat artngtir. Risk sermayesinin orijini 10. ylzyildan itilesr
Misliiman ulkelerde kar ortakliadi ile ya da Avrupa’da “ Commenda” adi
ile uygulanmgtir (Ceylan 1995: 95). Bugin bunun gelis en son hali risk
sermayesi adi altinda uygulanmaktadir.

Risk sermayesi daha cok K®Rrin finansman icin yasal bigeklidir.
Teknik isletme finansmaninin giinimizde en gincel konulanibiahaline
gelmistir. Her seyden énce KOB finansmani ile ilgilidir. Bircok (lkede
isletmelerin biyuk ¢punlugu KOBI'dir. Bu nedenle risk sermayesi KOB
finansmaninin en 6nemli araglarindan sayilabilitcadk sermaye piyasasi ile
de yakindan ilgilidir. Risk sermaysirketinin hisse senetlerinin deri
Uzerinde “bilgili icerdekilerin ticaretinin (infored insider trading)” dnemli
etkileri olur. 1960’larin bglarinda ABD hisse senetleri ve gigm
Komisyonu (US Securities and Exchange Commissi@EE) onculgiinde
bu iliski ve bugliin de devam eden sosyal refah etkileglenmitir.

Risk sermayedanirkette pozisyonu likit hale getirmek icin acik psada
hisseleri satarak ve sonra yatirimciya nakit odgyenlgir. En baarili risk
sermayesi kdkengirketler halka acilanlardir. ABD’de risk sermayedhir
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hisse sagini (distribution) ilan eder, yatirimciya payiningterir ve SEC’e
kayda ya da hukuki kurallar altinda bir rapora gerektur.

ABD’deki kurumsal risk sermayesirketlerinin % 80’inden fazlasi sinirli
ortaklik seklinde organize edilngiir. Risk sermayedari bir genel sinirli
ortakliktir. Onlar yonetim kurulunda gérev alirldavsiyelerde bulunurlar,
kilit ydneticileri istihdam ederler (Gompers ve her 1998: 2165).

Risk sermayesi kavrami Ali Ceylan’a gotre; gerek A®SD gerekse
Avrupa’da yanly kullanilan bir kavramdir. Risk sermayesi risklitiyanlar
ifade eden bir kavram @i, aksine teknolojik yenilikleri yiksek karlara
donistirmeyi amaclayan bir yatirimdir.

Risk sermayesi koyan ggimciye "risk sermayedari” diyebiliriz. Risk
sermayesi, kisel risk sermayesinden olabilgtegibi kurumsal risk
sermayesinden de olabilir. ¢f$el risk sermayedari daha amatérdir. Sadece
sermaye koydgu firma ile ve dretimi ile ilgilenir. Ancak kurumbaisk
sermayedari daha profesyoneldir ve birden fazlasgsmayesine katilabilir.
Yani bir yerde busi meslek edinmitir. Risk sermayssirketleri daha ¢ok
girisimcinin  kurac& sirketin hisse senetlerini satin alarak finansmana
katilir.

ABD’de risk sermayssirketlerinin fon kaynaklarinin kamu emekli sagdi
bankalar ve 6zel sektér kokenli paralar stlmmaktadir. Kamu kurumlari
icinde Universiteler, vakiflar da dahildir.

Risk sermayesirketleri anonim sirket bigciminde kurulmakla birlikte,
sermayeye katilma araclari; adi hisse senetledrqi@on stocks ), imtiyazl
hisse senetleri, hisse senedine cevrilebilir tédmngkeklinde olup, uzun vadeli
kaynak s#@lama konusunda avantajlari vardir. Risk sermai&etinin
kullandgi finansman tdrleri (Parasiz 1994: 375 ):

. Duslince gamasindaki yatirimlarin finansmani (Sead investjnent
. Baslangi¢ finansmani (Start up investment),

. Gengleme finansmani (Expensionar),

. Kopri ya da destek finansmani (Bridge finance),

. Satin alinan destek finansmani.

Risk sermayesi ile finansman; mali ve ekonomikbiilite etiidi ve bu etltide
dayalh olarak birg plani hazirlanip risk sermageketine sunmak suretiyle
gerceklatirilir. Risk sermaye uzmanlars iplanini inceler, g plani uygun
gorilurse proje daha da detaylandirilir. Proje mygarilirse mucit ve risk
sermayssirketi arasinda kurulacagirket icin anlgma yapilir.

Bircok durumda yatirrmdan sonra nakit akimlarinmyddu ilk girisimci
tarafindan ankalmaz. Nakit akimi ve risk yatiriminin derigiliyeni venture
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yatirrminin tiriine goére @sir. Kiicik perakende yatirimlarda nakit akimina
ulasmak birka¢ ay alsa bile, biyik ve teknoloji tabagitketlerde nakit
akimina ulamak birkac yil alabilir. ABD’de 172irket tzerinde yapilan bir
calisma ile yeni venture capital yatinminingtangic pozitif nakit akimina
ulasmasinin ortalama 30 aylr bulglu gordim@tar (Zimmerer ve
Sarborough: 1996:30).Cekirdek sermaye yatirimlarenture capital
firmalarinin yatirdiklari paranin toplam % 3'Grolusturur.

Risk sermayesi, artik dinyada cok organize glwe gelsmis tlkelerde
kurumsallamistir. Risk sermaye gtimi veren kurumlar da vardir.
Bunlardan biri de ‘Risk Sermayesi Enstitisi’diitk risk sermayesi
enstitist 1974'te kurulgmnda programin en fazla 2 yil devam edggce
tahmin edilmgtir. Oysa enstitti 26 yildir faaliyettedir. Buginadar 3300
kadar uzman vyefiirmistir. Enstiti hem yatirimcilari hem de uzmanlari
yetistirmektedir.

. TURK IYEDE TEKNOLOJi URETEBILECEK
KURUMLAR

Gelismis Ulkelerle, gemekte olan dlkeler arasinda bilim, teknoloji ve
endustri ilikileri acisindan farkhliklar vardir. Ozellikle geis Ulkelerde
bilim-teknoloji-endiistri  arasinda sistematik, guclibgglar oldusu
bilinmektedir(Zaim: 1997) . Fakat ayni gpa Ulkemizde gucli oldiu
soylenemez. Ozellikle ililkemizde 6zel kesimin dewet Universite ile
baglarinin daha zayif oldiu kabul edilen bir gercektir.

Sanayileme ve teknoloji konusunda i¢ ¢édiler ylzinden sistematik ve
etkili onlemler alinamamaktadir. Orie, 1960’larda kaydedilen yatirim
alanlarina yonelik mihendislik hizmetlerindeki gigliin 1980 sonrasinda
enerji yatinnmlari dinda surdurdldgi séylenemez. Kararsizlik ve sistematik
davranmamanin en agik érnekleri; 1985 yiliifid’'de olusturulan “Tiirkiye
fleri Teknoloji Tevik Projesi On Raporu”, 1990'da toplanan 1. Bilim-
Teknoloji Surasli, 1988 tarihli “Bilim-Teknoloji-Argtirma Ana Plani” gibi
birgok calgmalar yapilmasina gaen sistematik ve etkili bir endustri ve
argtirma platformu olgturulamamg ve birgok yazarin da ifade gjtigibi
planlar bile “plan yapiimalidir’ temennisiyle getiiilmis ya da yeterli
derecede uygulanmagtir (Goker:Aselsan :1995). Agarma-Gelitirme
calismalan hakkinda Ulkemiz ve dinya geneli ile bir skastirma
yapabilmek icin Tablo 2'ye bakmak yeterlidir.

Teknolojik agidan Turkiye da buylk 6lcide amlidir. Bircok endustri
dallarinda oldgu gibi -6rnein en iyi diizeyde oldtumuzu varsaygimiz
tekstil endustrisinde bile % 60 oraninda, boya gjiodilerde dsa baimh
olmamiz- elektronik endustrisinde de hep patemhiaile yabanci teknoloji
transferi yoluyla teknoloji sorunumuz giderilmeyaliglmigtir. Ancak son
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yillarda gerek askeri, elektronik ve savunma sanatemsil eden Aselsan
(Askeri Elektronik Sanayi ) ve gerekse Vestel, RoofArcelik gibi Ozel
firmalar da modern yatirimlar yapgtar ve dinya standartlarinda Urtnler
uretmektedirler. Ancak Turkiye'de eksik olan; apy, yan sanayi, bijenler
sektoriiniin yeterince ggiems olmasidir. Hemen her konuda yabanci
patentli Gretim yaygindir. Son yillarda Tubitak,Kheloji Gelistirme Vakfi
ve caitli Universitelerin teknopark dagmanliklari gibi kurulglarca 6zellikli
teknolojilerle Uretim yapilmaya calimaktadir. 1995 yilinda toplanan Il
SanayiSurasi’nda bilgi teknolojilerinin 6nemi vurgulangtr. Bu balamda
1996 yilinda Tesid, Teknoloji Getirme Vakfi, Turk Telekom A. , ve
Ulastirma BakaniErnin katihmlarnyla “bilgi g1 ana plan” calmalar
baslatilmigtir. Bu ana planda mimkin olan en yiksek orandarkTu
sirketlerinin  mulkiyetindeki  6zgun  GrUnlerin  kulldmasi”  fikri
benimsenngtir (Tesid 1997). Ancak ileri teknolojili Grlnleréhi-tech)
baktgimizda, 6rngin hicbir bilgisayar parcasi Turkiye'de Uretilmerrezkr.
Sadece CD (Compact Disc) kaydeden bir firma vafBaks). Monitor
Manisa'da Vestel'de Uretilmektedir. IBM de bu monéri kullanmaktadir.
Su anda Filipinler, elektronikte dinyada son vyillrgukselen dger
durumundadir. Bu sektbrden 1996 tahmini geliri 16Glyan dolar
civarindadir. Bugun yiksekgtetim kurumlarinda grenilen bilgilerin 10
yilda gecerliliklerini kaybettikleri ifade edilmeddir. Teknoloji Ureten
kurumlar olarak; Tubitak, Turk Standartlari Ensii(i Milli Prodiktivite
Merkezi ve Universitelerin siki shirligine girmeleri 6teden beri
onerilmektedir.
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Tahlo 2. :Diinyada Bilim ve Teknoloji Gistergeleri

Ulke ¥il | Patent Sayiss | G3VIH da | Devlet Sanayi Aragtirmact
A+ Gpan | Kathin% | Katlhisi % Oraru: 110 bin
Kanada 1988 | 31, 641 1.5 |43 42 40
ano0z 104
003 1.94
Franga 1990 | 81, 884 2.3 50 43 40
1993 2.1%8 63
003 219 42 30
Almatya 1990 | 117 874 1% 3 65 30
1998 | 175,000 2.44 70
2002 2.53 3l a6
Ttalya 1990 | 55, 569 1.2 51 44 25
2002 1.16 54
Taponya 1988 | 345 413 2.9 a0 70 &5
1998 | 418.000 294 70
2003 315 anz 705
Tswigre 1996 | 31379 2.8 2l 79 40
003 | 46 426 31 ol 78 45
Ingiltere 1988 | 84175 2.2 36 51 35
003 1.29 3l 49
ABD 1990 | 174, 100 .70 49 49 72
1998 | 237.000 145 75
002 270
003 2.40 3l 9
Tunanistan | 1991 | 14, 675 0. 50 a0 a0 g
002 0.67
Fortekiz 1990 | 2. 268 0. a0 50 30 10
Tiitkiye 1991 | 1. 228 0. 54 70 a0 7
2001 0.63 3z
2003 0.66

Kaynak: OECD, http://miranda.sourceoecd.org/pdf/ann-c.pdf DIE,
Kemal Gilleg, a. g. e. s. 2'den,Mserif Simsek ve H.Bahadir
Akin,2003,s.159

Tdrkiye’nin  “innovation (yenilik)” anlaminda teknoji gelistirme
olangindan ¢ok ikinci derecede ya da ugtincu derecedmibneknolojileri
ithal ederek, istihdami da arttirarak bu tir td&jilerin yayginlatiriimasi
hatta ihracatini arttirmasi  Onerisi de bircok spahida vurgulanmgtir
(Teke@lu: 1993:298).
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Tablo 3. Tirkiye’de Elektronik Teknolojisi Ureten Y a da Uretmede
Oncii Olabilecek Kurumlar

Bilgisayar Bilegenler Profesyonel Telekominikas | Ttketim Elek
cihazlar Yot
1. AREL3AN X
ZBILKENT |X
UNIVERS.
3. 0DTU Fazilim
4 1T0 Otomasyon, Uzaktan
Bilgisayarh kamandal
vapi elemanlary ugak,
tasarnmi
5.GEBZE 4 b4 X
TUBITAK
6. FTT X
7. WESTEL X
& PROFILO X
9. ARQELIK X
10. ESCORT X
11. GEBZE Uzay arag.
TUESEK
TEKNOLOI
ENSTITUST
12JZMIE,
YUESEE,
TEENOLOJI
ENSTITUST
13. DPT we 60 | Uzay Uyda
iniversite elektroniZi teknolojisi,
uzay
hahetlesmesi,
uzaktat
algilama
teknigi

Kaynak: Kendi tasarlamam, M. ¥it, 2005

Ornezin Arman Kirim'in yaptg bir argtirmaya gore; Tirkiye'den teknoloji
ihrac eden firmalarin sektérel glhmina baktgimizda en biyik payi % 16.2
ile elektrikli makine, gere¢c ve telekominikasyommaktadir (Kirim
:1990:30). Ozellikle Tirkiye'nin yakin civarinda asdart teknolojilere
ihtiyact olan teknoloji ithalatcisi bircok Ulke pamisiyelinin oldgu da
dikkate alinarak bu tUr standart teknolojileri étdtecek, bglangicta patent
ya da lisans alimi ile teknoloji ihracatinisheabilecek biiyik sayida orta ya
da kuguk gletme oldgu gz onine alinirsa, teknolojiksdl b&imhligin
kirilmasinda bir doniim noktasina yaktaakta oldgumuzu dne sirebiliriz.
Son yillarda, 6zellikle 6. BeYillik Kalkinma Plani’'nda da belirtilgi gibi
Universitelere DPT tarafindan mali yonden destedemircok argtirma
projeleri verilmitir. Bu projeler daha c¢ok ileri teknoloji konulasrasinda
sayllan; informatikler, molekdler biyoloji, uzay agnrmalari, bioteknoloji
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konularindadir. 6. BeYilhk Kalkinma planinda GSMH icinde AR-GE
payinin % 1'e c¢ikarilmasi ve gtamaci sayisinin % 0, 15’e cikariimasi
ongorilmigtir. Ulkemizde 10 bin kiye 8 aratirmaci digmektedir. Bu oran

ABD'de 180, Almanya’da 181,ingiltere’de 144, Fransa’da 133'tlr
(www.po.metu.edu.tr).

IV. TURK IYE'DE TEKNOLOJ iK YENILIKLER IN FINANSMANI

Turkiye'de teknoloji Uretimi yetersiz ve pahali ofdi icin daha ¢ok
teknoloji ithalati yoluna gidilmektedir. Turkiye’deeknoloji tretimi daha
cok TUBITAK, KOSGEB, ileri teknoloji enstitiileri, Universiterin
teknoparklari gibi kamu kokenli kurumlarca yerineetiglir. Ancak
teknolojinin ithal edilmesinde de bir takim sorunlgasanmaktadir.
Teknoloji uretiminin maliyeti cok yiiksek oldu icin KOBI'lerin sinirli
kaynaklarla AR-GE desteklerinden etkin bicimde yaramalari mimkin
degildir.

Teknoloji Uretimini destekleyen en ©Onemli kurum Téak olarak
gorilmektedir. Tubitak tarafindan desteklenen AR-GBsviklerinin
dagiimina baktgimizda toplam desteklerin % 26'sinin  KOBre
verildigini gortriz (Tablo 4 ).

Tablo 4. TUBITAK Tarafindan Desteklenen KOBi AR-GE
Tesviklerinin Pay

Basvuran Firma Proje Sayisi  Gercelden Destek Oran (%)
Sayisl Tutari (Milyar TL)

KOBI 261 1.191.458 26.5
DIGER 140 3.299.296 73.5
TOPLAM 401 4.490.754 100

Kaynak: AtillaSogut,www.members.nbci.com/_xmcm/atillasogut/stracevre
html

Ulkemizde ihracatta KOBerin pay! % 36'dir. Buna g@men finans ve bilgi
yetersizlgi KOBT'lerin ihracat yapmalarini zogarmaktadir. Bu nedenle
sektorel dy ticaret sirketleri uygulamasi ile KOBlerin cok ortakli hale
gelerek guclenmeleri RiTicaret Mustgarligi'nca amaclanngi ve sektorel
dis ticaret sirketleri statiisi unvani ile bazi ayricallk ve eé&bdr
sazlanmstir. Ayrica KOHR'lerin llkemizde en 6nemli finansman sorunu
sermaye piyasasl araglarindan yeterince yararlamataadir. Ulkemizdeki
kredi kasullarinin &ir ve kisa vadeli okunun yaninda kredi karlginda
istenen teminatlarin kredi tutarinin en az iki katmasinin gletmeleri
zorlamasi nedeniyle kredi almak zgrizaktadir. Buna literatirde “Mc
Millan Acigi (Mc Millan Gap)” denmektedir. ingiltere’de kiigiik
isletmelerin bir kisir déngigeklinde kredi keullarindan yararlanmalarinin
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zor oldgu ve bir kisir dongu icine girildi basbakan Harold Mc Millan
zamaninda yapilan bir gtamaya gore belirlendi icin bu kisir dénguye
literatirde Mc Millan Gap'l denrgiir. Bu acik gemekte olan Ulkelerde
daha da artmaktadir.

Tourkiye Halk Bankasi: Halk Bankas! bilgisayar yamiyla urasan
firmalara (softwareSubat 2000 tarihinden beri ilk yill 6demesiz, 2—8 yi
vadeli olarak 100.000.000 TL'ye kadar kredi vermeypaslamistir.
Bilgisayar yazilimlari ginimuzde tim dunyada enniineekttrlerden biri
haline gelm§ ve dinyanin her yerindestek edilmeye bglanmstir. Bu
nedenle yazilim konusunda Ulkemizde uygulanagerditesvikler soyle
siralanabilir:

— Serbest ¢ajan bilgisayar yazilimcilarina 1999 yilindan berB1Sayili
Gelir Vergisi Kanunu'yla vergiden muafiyetd@anmstir.

—Turki Cumhuriyetlerle Teknoloji Gatiirme Vakfr'nin ayirdgl 600.000
ABD Dolar fonla bilsim ve yazihm konularinda teknikshirliginin
gelistiriimesine calgiimaktadir. Yazilim konusundaki AR-GE gahalari ya
proje destgi (hibe) ya da proje sermaye destékredi) ile olmaktadir.
Hibede % 60’a kadar olan kismi 3 yil sureyle ddstakektedir. Kredi
destgi ise 2 yil sireyle 1 Milyon Dolarisenamak kaydiyla diilk faizli
kredi verilir.

Bununla birlikte, Sinai Yatirrm ve Kalkinma Bankaditrkiye Vakiflar
Bankasi, T.C.Ziraat Bankasi, Tiurkiye Kalkinma Banka Teknoloji
Gelistirme Vakfi, IGEME (Ds Ticaret Mistgarligl, Ihracati Gelitirme
Merkezi Bagkanligl) gibi kurum ve kurulglar da teknolojik yeniliklere
finansman sglamaktadir. Ayrica Kredi Garanti Fonu: Turkiye Catalve
Borsalar Birlgi (TOBB), Turkiye Esnaf ve Sanatkarlar Konfederanyo
(TESK) ve Tiirkiye Orta Olcekli Sanayiciler ve Yoiuier Vakfi
(TOSYQV), Mesleki Bitim ve Kiigiik Sanayii Destekleme Vakfi (MEKSA)
ve KOSGEB ortakfil ile 1991 yilinda kurulmpKredi Garanti Fongirketi
bazi projelere garanti (teminat) vermektedir.

Kredi Garanti Fonu'nun (KGF) Ustleriligaranti veya kefaletin kaitigini
olusturan teminat sorumluluk fonu Alman Teknigbirligi Kurumu (GTZ)
ve KOSGEB Begkanlig tarafindan konulmytur. Turkiye Halk Bankasi A.
bu fonun 5 katina kadar KGF kefaletini kabul etreelit

KGF her tur nakdi ve gayri nakdi krediye garantriveGaranti verdii
konular; yeni § kurma, mevcut tesislerin getetiimesi, hammadde temini,
yeni teknoloji kullanimi, yenisi yerine tainma, ihracatin finansmani,
ithalatin finansmani, nakit sikintisini gidermemiteat mektubu amach
krediler gibi konulardir.
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IV. TURK IYE'DE RiSK SERMAYESI

Turkiye’de risk sermayesine yonelik alt yapi fazégelismemitir. Is
cevrelerindeki en yetkili @zlar bile “risk sermayesinin Tirkiye’de sermaye
sahiplerinin ilgi alanina girmegini” ifade etmektedirler. Yasal bluk da
sik sik elstiriimektedir. Bazi § ¢cevreleri ise Turkiye'de risk sermayesin en
buyuk engelin IMKBnin kisitlayict mevzuati oldguna  dikkat
cekmektedirler.

Cunkd yeni kurulan risk sermayesirketlerinin etkili olabilmeleri icin
kurulduklari yiIl sermaye piyasasina hisse cikaratatka aciimalari
gerekiyor. OysdMKB'nin kurulus yilinda buna mevzuatinin izin vermgidi
ifade edilmektedir.

Ulkemizde ise risk sermayesi ile ilgili cgialar 1980 sonlarina
rastlamaktadir. Ulkemizde KdBerin 6nemi anlaildigindan beri gerek
KOSGEB, Tegebbis Destekleme Ajansi, universitelereglbaeknopark
dansmanliklari (ODTU, iTU, izmir Yiiksek Teknoloji Enstitlist)izmir
Teknopark Danmanlgl A.S. gibi kurumlar da risk sermayesi tirtinde
calsmalar ve dagmanlik hizmetleri vermektedirler. Ulkemizde risk
sermayesinin en fazla ilgili olgu bilim ve teknoloji alaninda; ileri
teknoloji endustrisinin galimemi olmasi, KOB'lerin AR-GE departmani
bulunmamasi, beyin géciniin fazla olmasi ve finasmgnéklarinin sinirli
olmasi, bilim ve teknolojide 6zel sektor ile Uniske arasinda IFant
kurulamamasi gibi nedenlerle risk sermayesininsgesi icin yeterli alt
yapi olmadg gorulmektedir (Tuncel 1996: 115).

Tarkiye’de risk sermayesi mevzuat altyapisi tamaarge olmasa da belli
bazi dizenlemeler yapilgtir. Sermaye Piyasasi Kurulu bazi hukuki
altyapryr hazirlangtir. ilgili mevzuata gore iki tir anoningirket s6z
konusudur:

1- Girisim Sirketleri: Bunlar risk sermayesgirketi tarafindan yatirim
yapansirketlerdir.

2- Risk Sermayesi Yatirim Ortakligl: Bu sirket asil se sermaye koyan
sirkettir. Bu sirket Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (SPK) denetlenauik

Amaci sifir faizle yatirnma kredi geamaktir. Busirketlere tgvik unsuru

olarak kurumlar vergisi muafiyeti taningtir.

Mevzuata gorssirket, kuruly tescilinden sonra en gec ¢ ay icinde hisse
senetlerinin  SPK’ da kayda alinmasi gerekir. Aksikdirde sirket
terkedilmi sayilir. Ayrica busirketler (RSYO) kredi veremez, mevduat
toplayamaz, ticari, sinai ve zirai faaliyetlerdelumamazlar, ilgi alani
disinda faaliyet yapamazlar.
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Turkiye'de 1.6.1995 tarihli ve 22300 No’lu Resmi z&ge’de yayinlanarak
yururlige giren 95/2 No'lu “Aratirma-Gelitirme Yardiminalliskin Karar”
ile teknolojik yenilikler tgvik edilmis ve bu yolla teknoloji grlikl ihracat
da tgvik edilmeye cakilmaktadir.

Bu calsmada da amac sanayi kurglarinin, argtirmaya ve yeni arin ile
Uretim yontemi ve teknoloji gelirmeye yonelik projelerin uluslararasi
kurallara uygun olarak desteklenmesidir. Bgvilden tim sanayi kurukliar
ve yazilim geltirmeye yonelik tretken hizmet alanlarinda faaligésteren
kuruluglar yararlanmaktadir. Bu g¢eik tdrinde; AR-GE faaliyetlerinde
bulunan kurulglarin proje bazinda desteklenmesi ve (Urlnstjetie ve
stratejik odak konularinda projelere destek verktedir. Bu destek, AR-
GE’nin alet, techizat, yazilim, dgmanlk, patent, malzeme gibi her tir
harcamanin % 50’'si TUBAK Teknoloji izleme ve Dgerlendirme
Baskanligl, proje bazinda en cok 3 yil desteklemektedir. BR-destginin
ikinci asamasi ise stratejik odak konulari projelerinde I1syreyle 100.000
ABD Dolarini amamak kguluyla verilir. Sermaye katilimiyla
desteklenecek projelerde 2 yil streyle 1 milyondboamaz. Uygulamaci
kurulus bu amagcla kurulmuolan TTGV'dir (Turkiye Teknoloji Gejtirme
Vakfi).

Turkiye’de de §letmelerin % 95 KOBdir. KOBT'ler banka kredileri
almada zorluk ¢ekerler. Cinku kredi alingldbar ggirdir. Bu nedenle g

bu kagullar yerine getiremezler. Pticaretle de yatirimlarda da kredi alma
ve geri 6deme kaillari hep kiigiik firmalari zorlayici niteliktedi©rnesin,
Eximbank'in ihracat kredileri 6énceki yil belli bihracat yapma kwuluna
baglhdir. Bir ara ilk balayanlar icin ilk adim kredisi vardi ancak o da
kaldiriimistir. Bu sorunu gmak icin kicik firmalar federexport modeli diye
bir model uygulangiardir. Bu model, kicik firmalarin bigmesiyle olgur.
Kredi ve pazar béylece 6nemli bir giic elde gtoiur.

Bu da bir c¢eit isletme boyutunda kooperatifimedir. Boylece alinan
krediler Uyesirketler arasinda payarilir. Tekstilde kota alimi da ayni
sekilde toplu alinip Uyelere paytarilir. Turkiye’de de bu olgumlar
hizlanmsgtir. Ornesin; GSD (Giyim Sanayi Derri@ bir dis ticaret sirketi
kurmuwstur. 150 — 200 orga vardir. Dg Ticaret Mustgarligi'nin tebligle
duzenledii "SDTS" (Sektdrel Dg Ticaret SermayeSirketleri) de ayni
distinceyi tair.

Tarkiye’de son yillarda risk sermayesiniglerlik kazanabilmesi icin
mevzuat camalarinin tamamlangh ve bu konuda halen faaliyetini
surdiren Vakifbank’in kurdiw tek sirket bulunmaktadir. Busirket de
sadece birka¢ projeyi hayata gecirebgini Dinya Bankasrnin da yan
kuruluslarindan biri olan IFC’'nin de dahil olagabir dizi Turk ortakla

belirtilmistir. Risk sermayesi géli yayinlarda ifade edildii gibi KOSGEB
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Kanunu’'nda belirtilen yeni gigimlerin KOSGEB'ce desteklenmesi
gOrevinin yerine getirilmesine yardimci olacaktir.

(Sagut:www.members.nbci.com/_xmcm/atillasogut/stracentral).

V.SONUC

Risk sermayesi kavrami, ekonomi literatiriinde obduleni bir kavram
olmasina rgmen kuresellgne ile birlikte giin gectikce Gnemi argr.
Ozellikle ds ticaretin finansmani igin oldukga énengitan risk sermayesi
Ulkemizde de 1980 sonrasisaiacik ekonomi politikalari goultusunda
kullaniimaya bglamistir.

Diunyada ve Turkiye'de risk sermayesi ve inovasyioarfsmanina yonelik
incelemeler ve karlastirmalar yapilmgtir. TUrkiye'de bu dgrultuda gereKili
yasal dizenlemeler yapilgnive hikumetler tarafindan ilgili kurum ve
kuruluslar hayata gecirilngtir. Bu kurumlarin bazilari 6zerk yapida olmakla
beraber biuylk bir gunlugu kamuya ait finans kurumlari bunyesinde
oldugu tespit edilmgtir. Yapilan incelemeler sonucunda Turkiye'de risk
sermayesi kullanim orani ggtiis Ulkelere oranla oldukca diik diizeyde
oldugu gorulmigtar.

Gerek teknoloji finansmani ve gerekse de titaret yontemi olarak risk
sermayesi kullanim oranlarininglik olmasi ilgili kurum ver kurulglarinin
kamu kurumlarini binyesinde olmasinda oldukca etkilstir. Bununla
birlikte UGlkemizdeki risk sermayesi etkinlikten cakzaktir. Bu bglamda
yapilan incelemeler dpultusunda, risk sermayesi ilgili kurum ve
kuruluslarin daha oOzerk bir yapiya kagturularak etkinlgi arttinlabilir.
Ayrica finansal alana igkin ilgili yasal mevzuat 6zel finans kurumlarini
tesvik edeceksekilde yeniden dizenlenirse gatiis Ulkeler standardinda bir
etkinlik saglanac& kuskusuzdur. S6z konusu etkigin saglanmasi
beraberinde yatirnm agt) yenilikleri ve dolayisiyla teknolojik gelne, ds
ticaret artl ve ekonomik buytmeyi getirecektir.
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