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Ozet

Venture Capital (Risk Sermayesi) Sistemi, ekonomik gelismede
6nemli faktérlerden biri olarak gériilen kiictik ve orta Olcekli
girisimcilerin (KOBI) finansman ihtiyaciun karsilanmasinda
énemli bir role sahiptir. Geleneksel bankaciligin aksine kar-zarar
ortakligina dayanan bu finans yoéntemi ile Islam Bankaciliji
arasinda sasirtict bir benzerlik s6z konusudur. Bu benzerlik bir
rastlantt olmayip, iki finans sisteminin tarihsel arka planindan
kaynaklanmaktadur. Bilimsel arastirmalar iki finans sisteminin
orta cagda yaygwmn olarak uygulanan muddrabe ve commenda is
ortakliklartnin evrimi sonucu ortaya ¢iktigini ve commenda
ortaklik tiirtintin kaynagin ise muddarabe ortaklik tiirti oldugunu
ortaya koymustur. Iste bu makalede, oncelikle Islam Banka-
ciiginin ve Venture Capital’in arka plant ele alinacak ve daha
sonra da iki finans sisteminin yapisal ve fonksiyonel acidan
aralarnndaki benzerlik ortaya konulmaya calislacakttr.

Abstract

Venture Capital as an Interest-free Financing Method and
Its Comparison with Islamic Ban

Venture Capital is an important financing method to meet of
capital needs of small and medium sized enterprises which one



of the important factors of economic development. This financing
method, which bases on profit/loss sharing instead of interest in
conventional banking, has astonishing structural similarity to
Islamic Banking. This similarity is not accidental but because of
historical relationship. Many researches have proved that both
finance systems emerged as a result of evolution of mudaraba
and commenda business partnerships which were applied
commonly in the Middle Ages. Furthermore, commenda
partnership was, in fact, made up of applying mudaraba
partnership in Europe. This article endeavors to scrutinize this
striking structural similarity and claims that Islamic Banking by
means of mudaraba plays a role as Venture Capital economic
development.

Anahtar Kelimeler: Islam Bankacilifi, Risk Sermayesi,
Mudarabe, Commenda, Faizsiz Bankacilik.

Key Words: Islamic Banking, Venture Catipal, Mudaraba,
Commenda, Interest-free Banking

1. Girig

Buyuk gelisme kat etmesine ragmen geleneksel bankaciligin,
kiictik-orta &lcekli girisimcilerin (KOBI) finansman ihtiyaclarini
karsilamada yeterli olamadigl ortaya cikmistir. Cinkt bu tar
girisimcilerin bankalara tatminkar bir ipotek, tutarl ve etkileyici bir
performans gecmisi ve bilanco sunmalar1 gerekmektedir. Bu durum
ise bircok girisimci icin asilmasi zor bir talep olarak gértlmektedir.
Bundan dolay1 basta Amerika Birlesik Devletleri olmak baz ileri
ekonomilerde bu kesimin sermaye ihtiyacini karsilamak amaciyla
yeni bir finans yoéntemi gelismistir. Venture Capital olarak
isimlendirilen bu y6ntem, geleneksel bankalardan farkli olarak faiz
yerine kar-zarar ortakligi anlayisina dayanan bir finans sistemidir.!
Venture Capital, 6zellikle dinamik ve yaratici olan, ancak finansal
glclu yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini
gerceklestirmelerine imkan veren bir finansman modelidir. Bu tar
girisimciler, cogunlukla bankalarin taleplerini yerine getiremedikleri

1 Rind, Kenneth W., “The Role of Venture Capital in Corporate Development”,
Strategic Management Journal, 11 (1981), p. 170-171; Gompers, Paul A., and
Lerner, Josh, “What Drives Venture Capital Fundraising?”, Brooking Papers
on Economic Activity. Microeconomics, (1998), p. 151; Ciller, Tansu ve Cizakga,
Murat, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, Istanbul Sanayi
Odasi Arastirma Dairesi, Istanbul, 1989, s. 121-122.
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icin fikirlerini veya icatlarini hayata gecirememektedirler.2 Venture
Capital finans yonteminde, geleneksel bankacilikta oldugu gibi
ipotek, teminat ve kefil talep edilmedigi icin, bu finans ydéntemi ayni
zamanda cok riskli gortilmektedir. Bu finansman modelinin Venture
Capital (Risk Sermayesi) olarak adlandirilmasinin sebebi de budur. 3

Amerikan Venture Capital sektérinliin babasi olarak taninan
Harvard Universitesi Isletme Faktiltesi Profesérii Georges F.
Doriot'un su sozleri bu finans yo6nteminin mantigin1 6zetler
mabhiyettedir:

“Yaratici ve uzak gortsl genc insanlar arayiniz. Bu insanlarin
fikirlerine sermaye ile hatta sermayeden de o6nemli olarak,
onlarin yaraticilik vasiflarina duyacaginiz saygi ile hayat veriniz.
Amaciniz, yaratici insanlar ve bu insanlarin sirketlerini var
etmektir! Kar, amaciniz degil mukafatinizdir...”4

Son yillarda kuctk ve orta Olcekli girisimcilerin finanse
edilmesinin, ekonomik gelismede oldugu kadar issizlikle mticadelede
de O6nemli bir rol oynadigi anlasilmistir.> Bundan dolay1 bircok
tlkede, Venture Capital sisteminin gelistirilmesine veya KOBI’lerin
finanse edilmesinde basarili olacak yeni finans yodntemlerinin
gelistirilmesine yonelik arayislar hiz kazanmistir.® Venture Capital

2 Kaplan, Steven N. and Stromberg, Per, “Venture Capitalists as Principals:
Contracting, Screening, and Monitoring”, The American Economic Review, XCI,
2 (1996), p. 426-7.

3 Cizakca, Murat, A Comparative Evolution of Business Partnerships, The Islamic
World and Europe, with Specific Reference to the Ottoman Archives, Leiden:
E.J. Brill, 1996, p. 50.

4 Gompers-Lerner, “What Drives”, p. 151-2; Ciller-Cizakca, s.128-129.

5 www.evca.com/html/euro/members_regulatory_RCAP.asp, (erisim
22.02.2007)

6 Bu arayislarin en Onemlisi Avrupa Birligi (AB) c¢ercevesinde yapilan
calismalaridir. AB nezdinde yapilan c¢alismalarin ilki, Kasim 1997’de
gerceklestirilen Liksemburg Zirvesi’dir. Zirvede, Avrupa capinda genisletilmis
bir Venture Capital piyasasinin is yaratma konusunda o6nemli bir rol
oynayacagl ifade edilmis, 1998 Nisan’inda yapilan Briiksel Zirvesinde
“Venture Capital: Avrupa Birligi'nde Is Yaratmamin Bir Anahtar” baslkl
raporda, AB’de Venture Capital piyasasinin gelisiminin éntinde bazi engellerin
bulundugu ve bunlarin basinda kultirel engellerin geldigi belirtilmigtir.
Barselona Zirvesinde (Mart 2002) ise tek bir Avrupa Venture Capital
Pazari’nin olusturulmasi tizerinde durulmustur. Bkz. Presidency Conclusions,
24 Nov. 1997, Extraordinary European Council Meeting on Employement,
Luxembourg, 20-21 Nov. 1997, 30. madde; Commission of The European
Communities, Communication of the European Commission, Risk Capital: A
key to Job Creation in the European Union, April, 1998, Brussels,
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finans yonteminin yakindan incelenmesi halinde onun, muddrabe
finans ydntemine dayali Islam Bankacilig1 ile sasirtici bir benzerlige
sahip oldugu gorulecektir. Bu benzerlik bir rastlanti olmayip, bu
durum iki finans sisteminin tarihi gelisim strecinden kaynaklan-
maktadir. Iktisat tarihcilerinin giindemini mesgul eden is ortakliklar
konusu tUzerine yapilan calismalar, iki finans sisteminin de is
ortakliklarinin (sirketler) evrimi sonucu ortaya ciktigini goster-
mektedir. Venture Capital’in ortacag Avrupa’sinda genis bir kullanim
alan1 olan commenda is ortakhiginin, Islam Bankaciliginin ise
muddrabe is ortakliginin evriminin sonucunda ortaya ciktig anlasil-
mistir. Ancak bu benzerligin asil sebebi, muddrabe ortakliginin
Avrupal: tacirler tarafindan, commenda adi altinda kullanilmasinda
yatmaktadir. Muddarabe ortakhigina dayali bir Islam bankas: ile
Venture Capital arasinda o6zdeslige varan bir benzerligin kaynagi
burada yatmaktadir. Bu benzerligin daha iyi anlasilabilmesi icin
oncelikle Venture Capital finans sisteminin tarihine daha yakindan
bakmakta fayda vardir.

2. Venture Capital’in Kaynagi

Venture Capital finans yontemi, bu isim altinda ikinci diinya
savasindan sonra ABD’de ortaya cikmis olsa da, bircok arastirma, bu
finans yoOnteminin, is ortakligi turlerinin asirlardir devam eden
evriminin son halkasini olusturdugunu gostermektedir.” Bu arastir-
malar, Venture Capital’in, Ortacag Avrupa’sinda yaygin olarak
kullanilan commenda is ortakliginin evrimi sonucu olustugunu
gbstermektedir.8 Commenda, ilk kez X. veya XI. ylzyillarda Italya’da
ortaya cikmis ve Ozellikle denizasiri ticari tehlikeler, sermayenin
toplanmas1 ve yatirimci ile isletmecinin bir araya getirilmesi gibi
ticaretin 6ntindeki engellerin asilmasinda basvurulan en oOnemli
ortaklik tirti olmustur. © Bu ortakhik tar kar-zarar paylasimina
dayanmakta ve biri sermayedar (commendator), digeri de isletmeci
(tractator) olmak tUzere iki taraftan olusmakta idi. Bir commenda
ortakliginda, paranin fiziksel olarak bulunmasi halinde isletmecinin
eline gecmesi, bulunmamasi1 halinde ise para Uzerindeki tasarruf
hakkinin ona verilmesi gerekli idi. Para veya tasarruf hakki
isletmecinin eline gecmedikce commenda ortakligi gerceklesmis

31.03.1998, SEC (1998), 552 final, s. 11-20; European Investment Fund, EIF
Corporate Operational Plan 2003-2005, January 2003, p. 5.

7 Genis bilgi icin bkz. Cizakca, A Comparative Evolution, p. 49.

8 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 201-2.

9 Udovitch, Abraham L. “At The Origins of Western Commenda: Islam, Israel,
Byzantine?” Speculum, XXXVII, 2 (1962), p. 198; Lopez, Robert S., “Still
Another Renaissance?”, The American Historical Review, LVII, 1 (1951), p. 8.
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olmazdi. Sermayedar ortakliga dahil ettigi tim yatirimini riske atar
ve buna karsilik karin buytk cogunluguna hak kazanirdi. Zararin
olusmasinda isletmecinin (tractator) hata veya kusuru olmadikca
zararl sermayedar (commendator) karsilardi. Kar olusmadig icin de
isletmeci emeginin karsiligini alamamis olurdu. Taraflar ortakligin
bitiminde 6nceden belirlenen oranlara gore kar alirdi. Karin belirli bir
miktar olarak tespit edilmesi yerine sadece oran olarak belirlenmesi
sartti. Genel karin miktarina goére taraflarin alacagi kar da degis-
mekte idi.10 Ortakligin sonunda her iki tarafa 6nceden belirlenen
oranda kar verilirdi.!!

Ancak commendanin kaynag Uzerine yapilan calismalar bu
ortaklik tirtintin Islam diinyasina dayandigini ortaya c¢ikarmistir.
Murat Cizakca’ya goére bu gercegi ilk fark eden Fransiz iktisat
tarih¢isi Abraham E. Sayous’tur. 20. yUzyiin baslarinda yaptig:
calismalarla commenda ile Islami muddrabe ortakhign arasinda
sasirtict bir benzerligin oldugunu tespit eden Sayous bu konuda
sunlarn soylemektedir:

“X. ve XI. ytzyillarda Muslimanlar, Avrupalilardan ¢ok daha
Ustln ticari yontemlere sahiplerdi. Paranin teslim edilmesi ve
bu parayla kazanilan kara katilimi iceren sézlesme bicimi,
Muhammed zamaninda, hatta Islamiyet’ten énce, kisa bir stire
sonra Bati Akdeniz’in Hiristiyan devletlerinde ortaya c¢ikan
commendayla neredeyse ayni Ozellikleri tasiyan bir ortaklik
sekli altinda goraltiyordu”.12

Sayous’tan sonra bazi Batili iktisat tarihcileri bu buyutuk
benzerlik Uzerinde yeni arastirmalar yapmislardir.’® Bu konuda

10 Udovitch, “At The Origins...”, p. 198, 205.

11 Commenda’da da taraflar, belirli bir meblag yerine, nihai kardan belirli bir
oranda kar alirlardi. Sermayedar karin %*0nt alirken, isletmeci % alirdi.
Isletmecilerin (tractator) commenda ortakliginda aldiklari kar orani XII ve XIII.
yuzyillar boyunca genellikle bu sekilde olmus ve bu oran “ad quartem partem
lucr?” olarak bilinir olmustur. Fakat kar oranlarinin farkli oldugu commenda
ortakliklar1 da s6z konusudur. Bkz. Cizakca, A Comporative Evolution, s. 12-
15; Pryor, “The Origins of the Commenda Contract”, 7.

12 Sayous, Abraham E., Commerce des Europeens a Tunis Depuis le XII siécle
jusqu’a la fin de XVle, (Paris: L’Academie des Sciences Coloniales, 1929), 132-
133’den naklen Cizakca, The Comparative Evolution, p. 11.

13 Lopez, “Still Another”, p. 8; Lieber, Alfred E., “Eastern Business Practices and
Medieval European Commerce”, The Economic History Review, New Ser., XXI,
2 (1968), p. 235; See also, Brown, Bruse, The History of the Corporation, Vol. I,
Chapter 8, (USA: BF Communications Inc., 2003),
http:/ /www.astonisher.com/archives/corporation/corporation_ch8.html (last
visited 08.06.2005).
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yapilan en kapsamli arastirma Abraham Udovitch’in “At The Origins
of the Western Commenda: Islam, Israel, Byzantium?” adli tnla
makalesidir. Bu makalesinde Udovitch, commenda’nin kékenlerinin
buiytik ihtimalle Islam diinyasi oldugunu belirtir.14 Robert S. Lopez
gibi bazi1 arastirmacilar ise daha kesin bir dille, mudarabenin baska
bir adla (commenda, accomendatio...), ilk 6nce Muslimanlarin
Avrupa’yla ilk ticari iliskiler kurdugu Italya’da uygulanmaya basla-
digini, daha sonra da blittin Avrupa kitasina yayildigini belirtir.15

Bircok iktisat tarih¢isinin de kabul ettigi gibi, X-XIII.
yuzyillarda ticari yontemler itibariyle Avrupa’dan daha ileri bir
noktada olan Muslimanlarin bu gelismis yontemlerle Avrupa’da
ticaret yapmaya baslamalari, bazi Islami kurum ve ydéntemlerin
Avrupa’da kullanilmasina yardimci olmustur. Bu ylzyillarda, kontrat
hukuku, isletme ve finans teknikleri, stftece, havale ve en 6nemlisi
is ortakligi tiirleri Islam dunyasinda gelistirilen ve oradan Latin
Avrupa tarafindan ithal edilen kurumlardir. 16

3. Mudarabe'’ Ortakhiginin islam Hukukundaki Yeri

14 Udovitch bu sonuca, commendanin en Onemli o6zelligi olan aracinin
yukimlialiigti konusunda ondan ayrildiklar1 gerekcesiyle Talmud'da goriilen
isqa ve Bizansta gorilen -chreokoinonia’yr eledikten sonra varmistir.
Commenda’da zarar etmesi durumunda isletmeci her hangi bir yukimlualik
altina girmezken, isqa ve chreokoinonia’da belirli bir oranda zarara ortaklik
s6z konusudur. Commendanin bu o6zelligi ise sadece muddrabe icin sb6z
konusudur. Bkz. Udovitch, At The Origins..., s. 205.

15 Lieber, “Eastern Business”, p. 235; Lopez, “Still Another”, p. 8; Brown, age.,
Vol. I, Chapter 8.

16 Udovitch, Abraham L., “Credit as a Means of Investment in Mediaval Islamic
Trade”, Journal of the American Oriental Society, LXXXVII, 3 (1967), p. 260-64;
Lieber, “Eastern Business”, p. 230-43; Brown, Vol. I, Chapter 8.

17 IJraklhilarin (Hanifeler) mudarabe, Hicazlarin (Safii ve Malikiler) ise mukdraza
veya kirdz olarak isimlendirdigi bu ortaklik tiir(i, Islam éncesi dénemlerde de
uygulanmakla birlikte, bu isimlerle anilmas: daha sonraki dénemlerde
olmustur. XI. ylzyilin 6nde gelen hukukcularindan Ebu’l-Hasan Ali b.
Muhammed b. Habib el-Maverdi (v. 450/1057), bu ortaklik tarinin
muddrabe olarak isimlendirilmesinin sebebi konusunda iki gortistin
oldugunu; birinci gériise gore, iki ortaktan birinin kadrdan pay almak tizere
yolculuga cikmasindan dolayi, ikinci gértise gore ise, isletmecinin (mudarib)
sermaye Uzerinde kendi tasarruf hakkinin olmas1 sebebiyle boyle
isimlendirildigini belirtmektedir. Ayrica “..ve bir kismi, Allah’in ULitfinu

aramak icin yerytiziinde geziyorlar.” mealindeki (el-MUtzzemmil, 73/20) ayette

gecen “D-R-B” (< L u=) fiillinden dolay: bu sekilde anildig da iddia edilmistir.
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Temel islevi Giretim faktérlerini birlestirmek olan faizin Islam
tarafindan yasaklanmasi, is ortakhigl tlirlerinin Islam diinyasinda
gelismesinde 6énemli bir rol oynamistir. Islam’n ilk dénemlerinden
itibaren Mduslimanlarin bu amacla kullandiklarn is ortakligi
tlrlerinin en 6nemlisi muddrabe sirket tGrtduir.'® Bu ortaklik tart
hem Islam diinyasindaki hem de Italya ve diger deniz asir1 bélgelerle
yurttilen ticaretin gelismesinde etkili olmustur.1® Bundan dolay1 o
donemlerden itibaren fikih kitaplarinda oldukca genis bir sekilde ele
alinmistir. Ornegin Malik b. Enes (179/795), VIII. ytlizyilda kaleme
aldig1 el-Muvatta’ isimli kitapta bu ortaklik ttrtint ele almis ve daha
onceki muddrabe érneklerine yer vermistir.20 Unlii Hanefi hukukcu
Serahsinin (v. 483/1090) de konuya ayri bir cilt tahsis ederek
ayrintili olarak ele almasi, kitabin yazildigi dénemde bu ortaklik
tirdntn kullanim genisligi hakkinda ipuclar1 vermektedir. Serahsi,
bu ortaklik tiirtine ayirdig: cildin basinda sunlar: séyler:

“Mudarabe mesra bir akittir. Clinkt insanlar bu ortakliga
ihtiya¢ duymaktadir. Sermaye sahipleri karlh bir ticari aktiviteye
imkan bulamayabiliyorlar ve boyle bir aktiviteye imkanlar
olanlar da sermaye sahibi olamayabiliyorlar. Kar ancak bu ikisi
ile yani sermaye ve ticari aktivite ile mtiimkuin olur. Bu akde izin
vermekle iki tarafin da amaci gergceklesmis olur.”21

Serahsi’nin de belirttigi gibi muddrabe, bir tarafin (rabbu’l-mal)
sermayeyi (ra’su’l-mal), diger tarafin da (mudarib/amil) emegini
ortaya koyarak olusturduklari bir ortaklik tirtidtir. Mecelle-i Ahkam-
1 Adliyye’de de benzer bir tanim yapilmaktadir. “Bir taraftan sermaye
ve diger taraftan sa’y ve amel olmak tizere bir nev’-i sirkettir.”?2

Hicazlilar ise sermaye sahibinin malinin bir miktarini kesip bir baskasina
verdigi icin kesmek, ayirmak anlamlarina gelen “K-R-Z” (0=, &) kokiinden
tlremis olan mukdraza veya kirdz ismini vermislerdir. Bkz. el-Maverdi, Ebu’l-
Hasan Ali b. Muhammed b. Habib, el-Muddrabe, (Tahkik: Abdulvahhab
Havas), Daru’l-Vefa, Manstra, 1989, s. 117-118; Serahsi, Muhammed b.
Ahmed b. Ebi Sehl (d. 483/1090), el-Mebstuit, (XXX cilt), Daru’l-Ma’rife, 3.
Baski, Beyrut, 1978/1398, s. 18; Maverdi, s. 118.

18 Mudarabe, sermayedarin (rabbu’l-mal) parasini, onu isletecek ve elde ettigi
kardan 6nceden Uzerinde anlastiklar: bir orani sermayedara (rabbu’l-mal) geri
verecek olan araciya (Mudarib) teslim ettigi bir soézlesme turddur. Bkz.
Maverdi, Mudarabe, 23; Cizakca, A Comparative Evolution..., p. 4.

19 Lieber, “Eastern Business”, p. 235.

20 Malik b. Enes, el-Muvatta, (II cilt), 2. baski, Dar Sahnun, Tunus, 1992.,

(Kitabu’l-Kiraz, 1. Hadis), II, 687.

Serahsi, age., XXII, 19; Udovitch, “Partneship”, p. 175; Pryor, “The Origins of

Commenda”, 32.

22 Mecelle, 1404.

2

—-
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Muddrabeyi diger ortaklik turlerinden ayiran en oOnemli 6zelligi,
commenda da oldugu gibi bir tarafin sermayesini, diger tarafin da
emegini ortaya koymasidir.22 Bu ortaklik ttrtinde her ne kadar
sermayenin isletim hakki girisimciye ait olsa da, gerekli gdormesi
halinde sermayedarin bu konuda isletmeciye bazi1 kisitlamalar
getirme hakki vardir.24 Aksi kararlastirilmadigr middetce, mudaribin
ayni anda birden fazla kisinin sermayesini isletme hakki vardir.
Bundan dolayi, Islam hukukunda bir sermaye havuzu
olusturulmasina karsi herhangi bir yasak yoktur. Ayrica mudaribin
bu sermayeyi kendi isletme hakki oldugu gibi, “alt- muddarabe”
yoluyla tictincii sahis veya sahislara da islettirebilir. Burada sermaye
sahibinin kar payr degismedigi icin, sermayenin daha basarili
girisimcilere, “alt-muddrabe” yoluyla aktarilmasi, sermayedarin kar
marjint da arttirmaktadir. Birinci mudéaribin, basarili girisimciyi
bulmasi, onu kontrol etmesi ve sermaye sahibine karsi sorumlu
olmasindan dolay: kara hak kazanir.25

iktisat tarihcilerine gére mudarabe ortakhigini, ortacagin diger
ortaklik tlirlerinden ayiran en 6nemli unsurlardan biri de, zarar
halinde isletmecinin sorumluluk tasimamasidir. Mudaribin kasit
veya kusuru bulunmadigl muiddetce zarara, prensip olarak sermaye
sahibi katlanir. Mudaribin zarara katlanmasi ise sadece emeginin
karsiligini alamamasi seklinde olur.26 Muddrabede sermayedar
sadece ortakliga dahil ettigi miktar kadar zarar: Gistlenir ve ortakligin
disinda kalan mal varliklar1 zarardan etkilenmez. Bu 06zellik hem
muddrabe hem de commenda icin gecerlidir. Tktisat tarihinde “sinirlh
sorumluluk” olarak bilinen bu anlayis, iki ortakhik ttirintn yaygin
bir sekilde kullanilmasinda énemli bir rol oynamigtir.27

23 Mecelle, 1404; ibn Kudame, age., V, 136-138.

24 Mudaribin isletmedeki yetkilerine gore iki tlr muddrabe’den s6z etmek
mumkutndtr: Simirlh Muddrabe ve Sinirsiz Muddrabe. Mecellenin 1407.
maddesinde sinirsiz ve sinirlh mudarabe s6yle tanimlanmistir: “Muddrabe-i
mutlaka (suursiz), zaman ve mekdn ve bir ticaret tiriiyle ve bdayi ve miisteri

»

tayiniyle olmayan bir muddrabe cesididir.” Sinirsiz muddrabede sermaye
sahibi (rabbu’l-mal), sermayeyi isletme konusunda isletmeciye (mudarib)
herhangi bir kisitlama getirmez. Sirli Muddrabede ise sermayedar,
isletmeciye (mudarib) isterse bazi konularda kisitlamalar getirebilir. Serahsi,
age., XXII/18; ibn Kudame, age., V, 68-69. el-Maverdi, age., 24; Pryor, “The
Origins of Commenda”, p. 33.

25 Serahsi, XXII, p. 31-2; Ibn Kudame, V, 159; Déndiiren, Hamdi, “Islam
Bankacihigi ve Risk Sermayesi”, Islami Arasturmalar Dergisi, VI, 1 (1992), p.
20; Cizakca, A Comparative Evolution, p. 202-3.

26 Tbn Kudame, age., V, 158.

27 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 13-14.
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Islam hukukuna goére bircok ortaklik tiirtinde oldugu gibi
mudarabede de Onceden belirlenmek sartiyla, kar, istenilen
oranlarda dagitilabilir.28 Muddrabe ortakliginda kar, ancak oran
olarak belirlenebilir.2® Ortaklik kurulurken veya hentiz kar-zarar
durumu ortaya cikmadan, belirli bir miktarin talep edilmesi halinde,
muddrabe akdi yasalligin1 kaybeder. Bu konu Mecelle’de su sekilde
hiikme baglanmistir: “Akideynin hisseleri ctiz-i sayi’ olarak muayyen
olmayip da birine nbthtan su kadar guris verilmek tizre kat’ ve tayin
olsa mudadarabe fasit olur.”® Commenda ortakligi, mudarabe gibi,
baslanan seyahatin sona ermesi veya sermayenin yeniden paraya
dontismesi ile sona ermis olur. Tahmin edilen stre bittigi halde
yatirim henliz sonu¢ vermemisse, slire gerektigi kadar uzatilir.3!

Mudarabe igin gecerli sayilan buttin bu 6zellikler commenda
ortaklig icin de gecerlidir. Commenda’nin mudarabeden bagimsiz bir
ortaklik tirti oldugunu savunanlar bile, iki ortaklik ttirti arasinda
ciddi bir farklilik ortaya koyamamislardir.32 Tarihi gerceklerin yani

28 Serahsi, age., XXII, 19; Ibn Kudame, age., V, 144-145.

29 Yaygin uygulamaya gore muddrabe akdinde sermaye sahibine karin %75-80%,
mudaribe ise %20-25’ verilir. Fakat bu oran, mudaribin yetenegine veya
sermayenin miktarina gére degisebilir. Bkz. Ibn Kudame, age., V, 143;
Mudarabe olarak akdedilen bir ortaklikta karin paylasimi konusunda énceden
bir duzenleme yapilmamissa, kar, yar1 yariya paylasilir. Osmanlh
kanunlarinda bu durum ise soyle belirtilmistir: “Ale’l-itlak sirket ta’bir olunsa,
mesela ribhi beynimizde miisterek olsun denilse miisdvata masruf olur. Ve
rabb’ul-mdl ile mudarib beyninde ribth yart yarnya taksim olunur.” Mecelle,
1411.

30 Mecelle, 1412.

31 el-Maverdi, p. 145-6; Ibn Kudame, V, 184-5.

32 “Commenda Ortaklhiginin Koékenleri” adli makalesinde John H. Pryor, iki
ortaklik tirtl arasinda ¢ farkliliktan bahseder: 1. Mudarabe (kirdz) ortaklig
Islam’dan énce Arap yarimadasinda ortaya cikmisken, commenda ortacagda
Hiristiyan limanlarinda daha ¢ok deniz ticaretinde gelistirilmistir. 2.
Mudarabe’de sermayenin sadece para olmasi gerekirken commenda
ortakliginda ekonomik degeri olan her sey ortakliga konu olabilir. 3.
Mudarabe ortakhiginda isletmecinin mal almak tUzere kendisine verilen
sermayeyi kaybetmesi halinde, yeniden sermaye talep edebilir. Bu durumun
bir ka¢ kez tekrar etmesi sonucu etkilemez. Ancak commenda ortakliginda
igsletmecinin bdyle bir durumda yeniden sermaye talep etme hakk: yoktur.
Pryor’un belirttigi bu farkhiliklar, aslinda ortakliklarin 6ztine déntk farkliliklar
olmayip, boélgesel farkliligin bir sorunu olarak goértilebilir. Benzer farkhiliklar
mudarabe ortaklifinin Islam dtnyasmnin farkli bélgelerindeki uygulama-
larinda da gortlebilmektedir. Bkz. Pryor, s. 30-31.
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sira, bu buyuk benzerlikler iki ortaklik tiriintiin arasindaki organik
bag1 gosterecek kadar ciddi boyutlardadir.

4. Mudarabe’den islam Bankaciligina Gegis

20. yuzyila kadar Musliman tacirler, finansman ihtiyaclarini
genel olarak karz-1 hasen, muddarabe, musdarake, mufdvaza, vucth,
mugdrase, musdkadt vb. basit yollarla karsilamislardir. Diger taraftan
13. ytzyildan itibaren giderek bluylyen para vakiflar1 da 6nemli bir
finans kaynag1 olmustur.33 Ancak bu yontemler, ktictik capli kaynak
ihtiyaclarin1 karsilamada go6sterdikleri basariyyi, bluytk sermaye
ihtiyaclarin1 karsilamada gosterememislerdir. Sanayi devriminden
sonra dev projelere finansman saglamak icin daha gelismis yontem-
ler gerekli olmustur. Iste bu ihtiyacin bir sonucu olarak Batir’daki
faizli bankalara alternatif Islami kurallara uygun bir bankacilik
arayisi baslamistir. 34

Bu arayis, bircok Islam tilkesinin bagimsizhigim1 kazandigi
Ikinci Dlinya Savasi’'ndan sonra hiz kazanmistir. Bagimsizhigin yeni
kazanilmis olmasi ve Islami mirasin bilincine varilmasi sonucunda,
Islamiyet’in &gretilerine uygun modern finansman araclar gelisti-
rilmeye ve Islami bankacilik kavrami ciddi olarak tartisiimaya basla-
mistir. Basta Pakistan olmak tUzere, cesitli tlkelerden akademis-
yenler, bu gibi kurumsal modeller izerinde tartisirken, Misirli Ahmet
en-Neccar, 1963 yilinda o6nct bir girisimde bulunmus ve faizsiz
bankacilik fikrini hayata gecirmeyi basarmistir. 35

Buglin cogu Orta Dogu ve Asya’da olmak TUzere seksenin
Ustiinde Islam bankas:i faaliyet géstermektedir. iran, Pakistan ve
Sudan, tiim bankacilik sistemini Islam Bankacilifina cevirmistir.
Turkiye gibi diger bazi tilkede ise Islam Bankacilifinin yam sira,
geleneksel bankacilik hakimiyetini devam ettirmektedir.3¢ Yine de,

33 Donduren, Hamdi, Islami Olgiilerle Ticaret Rehberi, Erkam Yay., Istanbul,
2002, s. 77-107.

34 Kuran, Timur, “The Economic System in Contemporary Islamic Thought:
Interpretation and Assessment”, International Journal of Middle East Studies,
XVIII, 2 (1986), p. 155-6; Aggarwal, Rajesh K. and Yousef, Tarik, “Islamic
Banks and Investment Financing”, Journal of Money, Credit and Banking,
XXXII, 1 (2000), p. 94.

35 Cizake¢a, A Comparative Evolution, p. 195.

36 Dual bankaciik yapilan tlkelerde genel bankacilifa oranla Islam
bankaciliginin pay:r soyledir. Kuveyt % 22, Malezya %10.4, Misir %17,
Bahreyn %8.4 (2005 verilerine gore), Turkiye % 2.6 (2006 verilerine gore).
Bkz.
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Islami bankacilik, kredi piyasalarinda cok hizli bir gelisme kat
etmistir. Bu bankalarin, genel bankacilik sistemindeki pazar paylari,
19707lerin sonunda % 2 iken bugltin % 10’u gecmektedir.3”

Aslinda modern Islam Bankacilhigi, Venture Capital gibi, is
ortaklign turlerinin yasadigi uzun vadeli yapisal degisimin son
halkasini olusturmaktadir. Islam bankalarina, finansal yapilarn
acisindan bakarsak, Ahmet en-Naccarin klasik mudarabe ortaklik-
larin1 binlerce tasarrufcunun ve bir¢cok girisimcinin bulundugu,
modern ve karmasik bir finansal sisteme doéntstirdigint soéyle-
yebiliriz. Bu bankalar tic asamali ve coklu bir muddrabenin tim
ozelliklerine sahiptir. U¢c asamali muddrabede; yatirmci (mevdaat
sahipleri), Islam bankasi ve bu banka ile ortaklik anlasmasi imza-
layarak finansman saglanan cok sayida firma ve girisimci s6z
konusudur. Coklu mudarabe kavrami ile kastedilen ise, tasarruf
sahiplerinin ve girisimlerin ¢cok sayida olmasidir. 38

[slam bankalarinin ana sézlesmeleri incelendiginde, modern bir
muddrabe ortakligi olduklar1 goriilebilir.3° Islam bankalann fon
toplarken mudadrib (isletmeci) tarafi, mevduat sahipleri (mudiler) ise
sermaye sahibi (rabbu’l-mal) tarafin1 olustururlar.4°© Islam bankasi
bir mudarib olarak topladigi sermayeyi, mutlak muddrabede oldugu
gibi, bir kisinin sermayesini isletebilecegi gibi, ylzlerce kisinin
mevduatini da vadelerine gore fonlarda toplayip isletebilir.4! islam
bankasi, katilim hesab:1 fonunda topladigi mevdaat: bizzat calistir-
mak zorunda olmayip ana so6zlesme esaslar cercevesinde bu fonlari,
alt-mudarabe soOzlesmeleriyle Uticlinci sahislara da plase edebilir.
Islam bankasi bu asamada rol degistirir ve cok sayida sirketi yani
mudaribi ayn1 anda finanse eden dev bir yatirimci, yani rabbu’l-madl
haline déntstr. 42

Bu anlamda Islam bankas: cift kisilikli bir 6zellik arzeder.
Boylece ayni anda iki rolti birlestirir. Sermayeciler ve hissedarlar
acisindan Islam bankasi, muddrabedeki isletmeci taraf gibi hareket

http:/ /www.ofkbir.org.tr /resimler /Katilim%20Bankalar1%20ve%20Risk%20Y
o6netimi.pdf (Erigsim 07.02.2007)

37 Aggarwal-Yousef, “Islamic Banks”, p. 93; Kuran, “The Economic System”, p.
156.

38 en-Neccar, Ahmed, “Model Uzerinde Tartismalar’, (Risk Sermayesi Ozel
Finans Kurumlan ve Para Vakiflart icinde, ed. Murat Cizakca, Istanbul: Ilmi
Nesriyat, 1992), s. 31-2; Cizakca, A Comparative Evolution, p. 196.

39 Albaraka Turk Ozel Finans Kurumu A.S.’nin anasézlesmesi icin bkz.
http:/ /www.albaraka.com.tr/ALBA /?P=BTN_BAS (last visited 23.02.2007).

40 Ciller-Cizakea, age., s. 74-5.

41 Déndiiren, “Islam Bankacihig”, s. 20.

42 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 202; Ciller-Cizakca, age., s. 177.
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eder; onlar sermayeyi koyar, Islam bankasi da onu isletir. Fon
saglanan kisi veya kurumlar (isletmeciler) ile yaptigi anlasmalar g6z
éntinde bulunduruldugunda ise Islam bankasi, sermaye sahibi
(rabbu’l-mal) olur; islam bankasi sermayeyi saglar, isletmeci ise onu
isletir ki bu muamele de temelde bir muddrabe ortakligidir.43

Islam Bankacihigi, alt-muddrabe yoluyla Ttictincii sahislara
sermaye kullanimina imkan veren bir muddrabenin tim o6zelliklerine
sahiptir. Burada Islam bankasi tist-mudarib, bu banka ile ortaklik
anlasmasi imzalayarak finansman saglanan c¢ok sayida firma ve
girisimci ise alt-mudarib durumundadir.44

[slam bankasi1 topladigi fonu kullandinirken muddrabe,
miisarake, murdbaha, icdre gibi Islami ortaklik bicimlerine
basvurmaktadir.4#5 Fakat Islam bankasinda biriken fonlarin riske
sokularak muddarabe veya miisdrake yontemiyle kullandirilmasi
Islam Bankacihiginin ruhuna daha uygundur. en-Neccar’in da dikkat
cektigi gibi, muddrabe veya miisdrake yerine fonlarin murdbaha#®
yoluyla plase edilmesi Islam bankalarim1 geleneksel bankaciliga
yaklastiracaktir.4? Maalesef gliniimiizde Islam bankalari, tarihsel
acidan cok daha onemli olan muddrabe veya miisarake (kar-zarar)
yontemlerinden ziyade, murdabaha yontemini tercih etmektedirler.48

Mudaraba veya miisarake yollarimi kullanan Islam bankasinin
fon toplama ve bu fonlar1 plase etme (kullandirma) mantig
geleneksel bankalardan tamamen farkhidir.4® Islam bankalan
geleneksel bankalarin tersine, isletmeci ile sermaye sahibi arasinda
bir araci degildir. Islam bankasi, sermaye sagladig kisilerle cogu kez
kendi sermayesinden de koyarak (musarake yoluyla) is ortakligi
yapar ve riskin bir kismini Ustlenir.5¢ Bodylece ayni anda iki rolu
birlestirir. Sermayeciler ve hissedarlar acisindan Islam bankasi,

43 Hardie, Alexandra R., Rabooy, M., “Risk, Piety, and the Islamic Investor”,
British Journal of Middle Eastern Studies, Vol. 18, No. 1 (1991), p. 62.

44 Cizakca, A Comparative Evolution, s. 174; Ciller-Cizakca, s. 74-78.

45 Aggarwal-Yousef, “Islamic Banks”, p. 96; Hardie-Rabooy, “Risk, Piety”, p. 66.

46 Bu yontem, bir malin pesin alinip vadeli satilmasina dayanan bir finansman
yontemidir.

47 en-Neccar, “Model Uzerine Tartismalar”, s. 31; Aggarwal- Yousef, “Islamic
Banks”, p. 97; Cizakca, “Model”, (Risk Sermayesi’nin iginde), s. 21.

48 Bu durumun sebepleri icin bkz., Dar, Humayon A., and Presley, John R.,
“Lack of Profit Loss Sharing in Islamic Banking: Management and Control
Imbalances”, International Journal of Islamic Financial Services, 1I, 2 (2000),
p. 3-4.

49 Kuran, Timur, “The Discontents of Islamic Morality”, the American Economic
Review, Vol. 86, No. 2, (May., 1996), p. 439; Ciller-Cizakca, s, 79-81;

50 Ciller-Cizakea, s. 79-81; Kuran, “The Economic”, p. 156.
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klasik mudarabe ortakligindaki isletmeci taraf gibi hareket eder;
onlar sermayeyi koyar, Islam bankasi da onu isletir. Fon saglanan
kisi veya kurumlar (isletmeciler) ile yaptigi anlasmalar goz éntinde
bulunduruldugunda Islam bankasi1 sermaye sahibi olur; Islam
bankas1 sermayeyi saglar, isletmeci ise onu isletir.5!

[slam bankalarina kar-zarar mantigi acisindan bakilinca da
klasik muddrabe ortakliginin tim o6zelliklerini gérmek mumkuindur.
Islam bankasi hangi ortaklik bicimini kullanirsa kullansin, her
girisimcinin kari, banka ile s6z konusu girisimci arasinda imzalan-
mis olan soézlesmenin hiktmleri uyarinca paylasilir. Bankanin tim
girisimlerden aldig: toplam kar payi, bir havuzda toplandiktan sonra,
banka ile “yatinnm hesaplar1” ad1 verilen hesaplarin sahipleri arasinda
paylasilir.52 Geleneksel bankaciliktakinin aksine, sermayedarin elde
edecegi kar, 6nceden belli olmayip, sadece muhtemel kardan belirli
bir oran olarak tespit edilir. Elde edilen kar arttikca hem
sermayedarin hem de birinci muddrib olarak Islam bankasinin ve
ikinci mudadrib durumundaki isletmecilerin elde edecegi kar artmis
olur.53

[slam bankasinin muddrabe yoéntemiyle fon sagladig
girisimlerin zarar etmesi durumunda, Islam bankasi ve isletmeci,
zararl tazminden sorumlu degildirler. Zarar1 sermayedar (rabbu’l-mal)
sifatiyla mevdiat sahipleri Ustlenir. Fakat Islam bankasi, kendi 6z
sermayesini de dahil ederek miisarake yoluyla fon kullandirmissa,
bu durumda Islam bankasi, sermayesi miktarinca zarara ortak olur.
Fakat zararin meydana gelmesinde bankanin veya isletmecinin
kusuru, ihmali ve kott niyeti s6z konusu ise duruma goére zarari
kismen veya tamamen Ustlenmeleri s6z konusu olabilmektedir.54

Klasik mudarabe ortakliginda oldugu gibi, islam bankalar1 da
mudarabe yoluyla kullandirdiklar1 fonlarin stresi doldugu halde
yatirim hentiz sonu¢ vermemisse, isletmeciye gerekli ek stire taninir
ve bundan dolay:r da isletmeci aleyhine bir durum s6z konusu
olmaz.55

5. Venture Capital ve islam Bankasi ile Karsilastinimasi

Avrupa’da sanayi devrimi ile ortaya cikan buytuk sermaye
ihtiyact ve bu durum karsisinda kilisenin faiz yasagini yumusatmasi

51 Hardie-Rabooy, “Risk, Piety, and the Islamic Investor”, p. 52-66.

52 Cizake¢a, A Comparative Evolution, p. 198.

53 Ciller-Cizakca, age., s, 81-2; Déndtiren, Hamdi, “Model Uzerinde Tartismalar”
(Risk Sermayesinin icinde, ed. Cizakca,), s. 57-61.

54 Serahsi, age., XXII, 19; ibn Kudame, age., V, 148-9.

55 Ciller-Cizakeca, age., s. 178-9; Déndiiren, “Islam Bankaciligl”, s. 25.
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Uzerine, XVIII. ylzyildan itibaren glinimuiz bankacilik sisteminin
olusmaya basladigi goéralmutstar. XX. yuzyillin butin finans
sisteminde oldukca etkin olan geleneksel bankaciligin, her turla
finans ihtiyacin1 karsilamada istenen basariy1 gosteremedigi
anlasilmistir. Bu durumu ilk teshis eden, 1931 yilinda Ingiltere
Basbakani Macmillan olmustur. Macmillan, 6zellikle kticik ve orta
olcekli girisimcilerin finansmaninda yetersiz kalan faize dayali
bankaciligin, elinin ulasamadigl alanlarda buytk bir finansman
boslugunun olustugu gercegini gozler 6ntine sermistir. Ona nispetle,
bu bosluk, “Macmillan Boslugu” olarak anilmaya baslamistir.
Macmillan Boslugu gayri resmi yerel sermaye piyasalarindan
100.000 pounddan az miktarda para toplayabilen sirketler ile 1,5
milyon pound ve Ulzerindeki miktarlarda para toplamayi1 amaclayan
ve Londra borsasina girebilen sirketler arasindaki boslugu ifade
etmektedir. Bu iki kategori arasinda kalan diger sirketler ise sermaye
sikintis1 cekiyorlardi. Gtuzel fikirleri olan, ancak hi¢c is deneyimi
olmayan baz girisimciler, genellikle Macmillan Boslugunda yer
aliyorlardi. Bu tir girisimcilerin finanse edilmesi icin, onlardan
tatminkar bir ipotek, tutarli ve etkileyici bir performans gecmisi ve
bilanco sunmalar1 gibi herhangi bir 6n sart istenmeden, glivene
dayali olarak finanse edilmeleri gerekiyordu. Bu nedenle bu sekildeki
bir finansman yontemi, cok riskli bir is olabiliyordu. Venture Capital
(Risk Sermayesi) adi da buradan gelmekte idi.56

Iste Venture Capital bu kesimin sermaye ihtiyacini karsilamaya
yonelik olarak 1950’de ABD’de ortaya cikmistir ve daha sonra
Ingiltere, Kanada ve Japonya gibi tlkelerde, 6zellikle teknolojiye
dayal: bircok girisimi destekleyerek buiylik basarilar elde etmistir.57

Venture Capital sisteminin yapisini ve calisma sistemini su
sekilde ozetlemek mumkindir. Venture Capital Sistemi Ui¢ temel
unsur Uzerine kurulmustur: Sermaye sahipleri, Venture Capital
sirketi ve girisimciler. Bu U¢ unsurdan olusan sistemde sUlrec
Venture Capital sirketinin fon toplamasiyla baslar. ABD o6rneginde
oldugu gibi Venture Capital sirketi, baslica tic ana kaynaktan fon
toplamaktadir: Kiictik Isletmeler Mudurltigti (Devlet), emekli sandig
ve bankalarin portfoylerinin risk derecesi ytiksek olan kismi. Venture
Capital sirketi, fon toplama asamasinda bir Islam bankas: gibi, kar-
zarar ortakligi esasina goére fon toplar ve sermaye sahip-
lerine/mudilere 6nceden herhangi bir kar garanti etmez.

56 Coopey, Richard, “The First Venture Capitalist: Financing Development in
Britain After 1945, The Case of ICFC/3i”, Business and Economic History,
Vol. 23, No. 1, Fall 1994, s. 262

57 Rind, “The Role of Venture Capital”, p. 169-80; Venture Capital’in bazi
tlkelerdeki uygulamalar: icin bkz. Ciller-Cizakca, age., s. 132-42.
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Yatirnmlarinda zarar etme ihtimalinin, Demokles’in kilic1 gibi daima
bulunmasi, Venture Capital’i geleneksel bankaciliktan ayiran ve
Islam Bankaciligina yaklastiran en énemli 6zelligidir.58

[slam bankalarinin ¢ift kisilikli 6zelligi Venture Capital
sirketleri icin de gecerlidir. Venture Capital sirketi, toplamis oldugu
fonlar1 bizzat kendisi isletebilecegi gibi isletmeci vasfiyla topladig:
fonlar1, daha karl isletmelere de kaydirabilir. Sirket, bu sekilde bir
anda isletmeci olmaktan c¢ikar ve yatirimci durumuna gecer.>9

Geleneksel banklarin da topladig: fonlar: ticinct kisilere plase
etmesi hasebiyle cift kisilikli oldugu éne stirtilebilir. Ancak bir Islam
bankas1 veya Venture Capital sirketinin cift kisilikliligiyle faize dayal
bir bankaninki arasinda buyuk bir fark vardir. Bu fark: Cizakca su
sekilde ortaya koyar:

“Islam bankas1 ve Venture Capital sirketlerinin kendilerine
emanet edilen fonlari, kar-zararin boéltstldigt ortakliklarda
degerlendirmesi, geleneksel bankalarin ise faiz orani sistemiyle
islemesi, aralarindaki en 6nemli farktir. Hem Islam bankalar: ve
Venture Capital sirketleri, hem de bunlara yatinm yapan
tasarruf sahipleri finanse edilen girisimcilerin performansindan
dogrudan etkilenirler. Buna karsilik geleneksel bankalar,
tasarruf sahipleri ile finanse ettikleri girisimci arasinda bir
duvar cekerler. Bu bankalar, tasarruf sahiplerine sabit bir faiz
o6derken, girisimcilerden sabit, ama daha ytksek bir faiz alirlar.
Dolayisiyla finanse ettikleri sirketlerin fiili karina tam olarak
ortak olmazlar ve bu kar: tasarruf sahiplerine yansitamazlar.”60

Geleneksel bankalardan farkli olarak Venture Capital sirketi,
bir Islam Bankasi gibi, fon kullandirdig1 girisimci sirket ile gercek
ortaklar gibi hareket eder.6! Hatta bir anne gibi onu doguran ve
bluytten bir kurum sayilabilir. Zira sermaye bulamayan ve borsada
hisseleri talep edilmeyen bir girisimci sirket, Venture Capital sirketi
tarafindan desteklenir ve buyutultr. Sirket buytdukce hisseleri de
deger kazanir. Boylece Venture Capital sirketi amacina ulasmaya
baslamistir. Zaten Venture Capital sirketinin kar1 da bu aradaki
farkta yatmaktadir. Elde edilen kar, 6énceden yapilan anlasmalara

58 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 50; Ciller-Cizakca, age., s. 178.

59 Kirilenko, Andrei A., “Voluation and Control in Venture Finance”, The Journal
of Finance, LVI, 2 (2001), 565-87; Cizakca, A Comparative Evolution, p. 50-51;
Déndtiren, “Islam bankacili1”, s. 20

60 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 179-180.

61 Kaplan-Stromberg, “Venture Capitalists as Principals”, p. 426-430; Gompers-
Lerner, “What Drives”, p. 151.
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uygun olarak Venture Capital sirketi ile sermaye sahipleri arasinda
paylasilmaktadir.62

Venture Capital sirketinin faizsiz yollarla girisimcileri des-
teklemesi ve yatirnmlarin tahmin edilen stlire icinde sonu¢ vermemesi
halinde girisimcilere ek stire taninmasi ve bu ek slirenin girisimciye
art1 bir ekonomik ylik getirmemesi, bu finans yéntemini geleneksel
bankaciliktan ayiran diger oOzelliklerdir. Geleneksel bankalarin
topladiklar1 krediyi, belirlenen zaman icinde faiziyle birlikte geri
0deme zorunda olmalari, bliytikk kar potansiyeli olan uzun vadeli
projeleri finanse etmelerine engel olmaktadir. Almanya’da devletin ve
bankalarin bilim adamlarinin projelerini faizli kredilerle desteklemis,
ancak projelerin sonucu alinamadan kredilerin vadesinin dolmasi
Uzerine, bircok girisim akamete ugramistir.63

[slam Bankacihgindaki zararin dogasina iliskin hususlar
Venture Capital finans yonteminde de gértlmektedir. Girisimci sirket
iflas ettiginde girisimcinin zarari, karsiligini alamadig: emegidir. Asil
maddi zarar, Venture Capital sirketi, daha dogrusu sermayedar
tarafindan karsilanir.64 Bundan dolay: bir Islam bankasi gibi Venture
Capital sirketi icin, finansman icin en 6énemli 6lctit, girisimcilerden
talep edilen ipotek teminati veya kefil degil; yonetici kadro ve Grtintin
kendisi yani pazarlanabilirlik potansiyelidir.65 Zira Islam bankasi
gibi Venture Capital sisteminde de herhangi bir kusur veya ihmali
olmadigr mtddetce, zarar: sermaye sahibi Utistlenir. Tm ytuktmlaltik
Venture Capital sirketine, dolayisiyla paralarini bu sirkete yatiran
sermaye sahiplerine aittir. Ancak geleneksel bankalar, her tarla
zarar1 girisimciye tazmin ettirmektedirler.

Islam bankalan ile Venture Capital sirketlerinin dikkat cekici
bir diger benzerligi de, en azindan Turkiye’de oldugu gibi kar
dagitiminda genellikle genel karin % 20-25’inin girisimciye, % 75-
80’inin ise sermaye sahibine verilmesidir. Bu oranlar mudarabe
ortaklign ile fon kullandiran diger tiim Islam bankalarinda da
yaklasik olarak aynidir. Girisimci sirketin hisselerinin bir kisminin
alinmasi ile olusan miisdrake ortakliginda ise sermaye oranlarina
gore kar ve zarar oranlar: belirlenmektedir.6

Venture Capital sirketinin girisimciyi finanse etme yoluyla
kurdugu ortakliklarin sinirli émre sahip olmasi, Islam Bankaciligi

62 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 202-3.

63 OECD, Economic Survey of Germany, Developing Risk Capital Markets,
chapter 5, (2004); Ciller-Cizakca, age., s. 134-136

64 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 54.

65 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 51, 203.

66 Cizakca, A Comparative Evolution, p. 201.
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icin de gecerlidir. Venture Capital sirketinin gercek amaci, sahip
oldugu girisimci sirkete ait hisseleri daha ylksek bir degerden
satmaktir. Bu hisseler beklenen kari1 saglayinca satilir ve ortaklik
sona ermis olur. Yani sermayenin yeniden paraya dontsmesi ile
ortaklik sona ermis olur. Yatirnm devam ederken ve belirlenen suire
icinde sermaye paraya doénmemisse ortaklik bitirilemez ve sure
uzatimina gidilir. Ayni durum mudarabe ile fon kullandiran Islam
bankasi icin de gecerlidir.67

Venture Capital ile Islam bankasinin yapisini gésteren asagi-
daki tablo, aralarindaki benzerligi genel hatlariyla ortaya koy-
maktadir.68

%1= 100 (Gingimeinin thmal, hata ve kot niyeti soz konusu ise)
% 20-25
1. Yatwinci 1. Giriginct
Rabbnr'l-mal Alt-Mudérib \
2. Yatwrimnct / 2. Girigimei Z
Rabtw'l-mdl Venture Capital Girketi | ——% | Adt-Mudérib \‘ K A
A R
3. Yatrimer / Islam Banlkast 3. Girigimei / R ﬁ
Rabbu’l-mal (Ust Mudérih) Alt-Mudérih
(Mudérabe-Milgarake ile) ‘-\‘5
Yatrimet . Girimnei
Rabbu’l-mal Alt-Mudérib
\\ %7580
¥ 100 (Girisimeinin ihmal, hata ve koti niveti soz korsu degilse)
Sonug

Bircok Dbatili iktisat tarihc¢isinin de kabul ettigi gibi,
muslimanlar kesin faiz yasagina ragmen Islam’n ilk dénemlerinden
itibaren gelistirdikleri mali araclarla ticareti canlandirmislardi. 10.
yy.dan itibaren Avrupa ile de ticari iligkiler gelistiren Muslimanlar,
basta is ortakliklar1 olmak tUzere kullandiklari bu mali araclari

67 Gompers-Lerner, “What Drives”, 152; Ayrica bkz. Dar-Presley, “Lack of Profit
Loss Sharing in Islamic Banking”, p. 11-13.

68 Benzer tablo icin bkz. Cizakca, “Model”, in Cizakca, ed., Risk Sermayesi Ozel
Finans Kurumlart ve Para Vakiflari, 17.
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Avrupali meslektaslarina da 6gretmislerdir. Arastirmalar Avrupa’da
asirlarca kullanilan commenda is ortakliginin kaynaginin musla-
manlarin gelistirdigi muddrabe ortakligi oldugunu goéstermistir.
Ortacagin bu en yaygin iki ortaklik tirQi, zamanla bir evrim yasamis
ve 20. yy.da Islam Bankacilifi ve Venture Capital olarak yeniden
ortaya ¢ikmislardir.

Bu tarihi iliskinin sonucu olarak iki finans sistemi arasinda
yapisal ve fonksiyonel acidan buyutk bir benzerlik s6z konusudur. Bu
buiytik benzerligi su sekilde 6zetlemek muimkiindir: 1) Hem Islam
Bankasi1 hem de Venture Capital sirketi, kar/zarar esasina dayali
olarak fon toplar ve sermaye sahiplerine 6énceden her hangi bir karin
garanti etmez. 2) Topladiklar: bu fonlar1 kendileri isletebilecekleri gibi
tclincu sahislara kullandirabilirler. 3) Fonlar ucglnct kisilere
kullandirilirken onlardan herhangi bir ipotek veya teminat istenmez
ancak siki bir sekilde kontrol edilir. 4) Sermayenin idaresi tamamen
girisimciye ait olsa da onceden bazi konularda kisitlamalar
getirilmesi muimkindtr. 5) Girisimin tahmin edilen stirede sonug
vermemesi halinde girisimciye yeteri kadar ek stlire verilmesi gerekir.
6) Girisim sonucu elde edilen kar, énceden belirlenen oranlara gore
taraflar arasinda paylastirilir. 7) Genellikle karin % 20-25% girisim-
cilere % 70-751 ise sermaye sahiplerine (mudilere) verilir. Ancak kar
oranlari, isin riskine veya girisimcinin yetenek ve tecriibesine gore
degisebilir. 8) Isletmecinin ve Venture Capital sirketi/islam
bankasinin ihmal, kusur veya kot niyeti bulunmadig muddetce
tim zarar sermaye sahipleri tarafindan karsilanir. Bu durumda
girisimciler, emeklerinin karsiligini alamamak seklinde zarara ortak
olurlar.

Iste butin bu benzerlikler gostermektedir ki, kar-zarar
ortakhigina (muddrabe/ miisdrake) dayal bir finans anlayis: ile islam
bankalarinin bir Venture Capital sirketi gibi rol tustlenmeleri
mumkuindir. Islam Bankaciliginin da ruhuna daha uygun olan bu
finans anlayisi, ekonomik gelisim ve issizlikle mticadelede geri kalmis
Islam {ilkelerinin ktiresel ekonomik rekabette ellerini gliclen-
direcektir.
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