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Oz

Bir proje ya da girisimin, ¢ok sayidaki insan tarafindan parasal destek saglanarak fonlanmasi olarak tanim-
lanan kitle fonlamasi kavramy, ilk kez resmi olarak 2009 yilinda Kanadada ortaya ¢ikmustir. Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) 2012 yilinda diizenlendikten sonra hizla gelismis ve kiiresel 6lgekte kitle fonlamasi hacmi
2018 yilinda 305 milyar Amerikan Dolarina ulasmustir. Kitle fonlamasi Cin gibi diizenleme yapilmayan ancak
faaliyetlere miisaade edilen iilkelerde, Birlesik Krallik gibi hafif diizenlemeler bulunan iilkelerde ya da ABD gibi
stki diizenlemeler yapilan iilkelerde kolaylikla gelisebilmektedir. Ote yandan giiniimiizde Islami Bankacilik ko-
nusunda yogunlagmis olan slami finansman uygulamalari alaninda kitlesel fonlamanin sagladig1 esneklikler sa-
yesinde Islam Hukuku’nun amaglarina (makasidii’s-seria) uygun olarak yeni finansman modelleri gelistirilebilir.
Bu gergevede turizm ve yiiksekogrenimde uluslararasi merkez haline gelmis olan Kuzey Kibris Tiirk Cumhuri-
yeti; Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik ile olan yasal baglar: ile Afrika ve Ortadogudaki yetismis insan
kaynagina erisimi sayesinde 6nemli bir konuma erismistir. Kibris tiniversiteleri 6zellikle Miisliiman niifuslu til-
kelerden sermayeye kolay erisim saglayabilen yiiksek egitimli ve geng bir kitleyi biinyesinde barindirmaktadir.
Bu ¢alismada Kibris'in bu kendine 6zgii potansiyelinin harekete gegirilmesi igin AB, Ingiltere ve Tiirkiyedeki dii-
zenlemeleri dikkate alarak Islami finansman modeli olarak kitle fonlamasi konusunda kendisini nasil konum-
landirabilecegi irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlama, Islami Finans, Alternatif Finansman, KKTC

Jel Kodlar1: G15, G32, M13

*  Doktor, Borsa Istanbul, guzhan.gulay@borsaistanbul.com, ORCID-ID: 0000-0002-1714-185X
**  Borsa Istanbul, abdurrahman.kilic@borsaistanbul.com, ORCID-ID: 0000-0003-0776-4022
> Dogent Doktor, Bahgegehir Kibris Universitesi, veclal. gunduz@baucyprus.edu.tr, ORCID-ID: 0000-0002-6002-582X

Bagvuru Tarihi  16.11.2020 Kabul Tarihi  25,.03.2021 407



Giizhan GULAY « Abdurrahman KILIC « Veclal GUNDUZ

Abstract

Crowd Funding concept described as funding of an enterprise or a project via contribution form large num-
ber of people, initially emerged in Canada formally in 2009. After regulated in US in 2012 as a new concept, it
grew rapidly and global crowd funding volume reached up to 305 billion US dollars in 2018. Crowd funding can
spread easily in countries where there is no regulation but there is allowance such as China, also in countries
like UK where there is a naive regulation or in countries like US where it is strictly regulated. On the other side,
new financing models can be introduced in accordance with the aims of Islamic Law “Maqasid Al Shariah” in
the field of Islamic finance practices which is currently focused on to Islamic banking with the help of flexibil-
ity provided by crowd funding. In this context, Turkish Republic of Northern Cyprus, which became an inter-
national center for higher education and tourism, reached an important position due its legal ties with Turkey,
EU and UK and availability to qualified human resources. Universities in Northern Cyprus hosts a young pop-
ulation with a high of level education and have an easy access to capital especially from countries with Muslim
population. In this study, how Cyprus can position itself in crowd funding as a model of Islamic finance to mo-
bilize its unique potential by considering EU, UK and Turkey’s regulations is investigated.

Keywords: Crowd Funding, Islamic Finance, Alternative Financing, TRNC

Jel Codes: G15, G32, M13

Giris

Kitle fonlamas1 diinyada hizla biiyiimekte olup, 2012de Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
diizenlendikten sonra erken agama girisimlerin finansmaninda hacim olarak hem melek yatirimci-
liginin hem de girisim sermayesi fonlarinin (Venture Capital — VC) toplam finansmaninin oniine
gegmistir. Islami finansmana dayal kitle fonlamasi platformlari ise diinyada yeni yeni gelismektedir.
Bu kapsamda, bu ¢aligmada sirketlerin ortaklik kiiltiriine aligmalari, kiigiik inovatif firmalarin bii-
yiiyerek halka arza acik hale gelene kadar finansman bulabilmeleri gibi amaglarla Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyetinde Islami finansman kurallar1 ¢ergevesinde bir Kitlesel Fonlamasi diizenlemesi yapil-
mast 6nerilmektedir. Bu 6neri, s6z konusu diizenlemenin basarisini ispatlamis girisimlere odaklana-
cak ve girisimcilik ekosisteminde likiditasyon saglayacak ikincil piyasa hizmetlerine imkén verme-
sini de icermektedir.

Bu kapsamda, ikinci boliimde, oncelikle kitle fonlamasinin hem niceliksel biiyiimesi hem de
regiilasyonuna iligkin kapsamli bir inceleme yapilmis ve bu inlemelerin sonugclari sunulmustur.
Cin gibi diizenleme yapilmamig ama kitlesel fonlama faaliyetlerine miisaade eden iilkelerde, Bir-
lesik Krallik gibi hafif diizenlemelerin yer aldig: tilkelerde ya da ABD ve Almanya gibi siki re-
giilasyon bulunan iilkelerde Kitlesel fonlama popiiler bir fenomen olarak bitytimesini siirdiir-
mektedir. Ayrica, ikinci bolimde zorlayici regiilasyonlarin ne gibi sonuglar dogurduguna da
deginilmistir.

Ugiincii boliimde Islami finansman araglari tanitilmis, Islami finansman kapsaminda kitle fon-
lamasi yapan platformlarin yontemlerine iliskin érnekler verilmistir. Ayrica Islami finansman arag-
lar1 kapsaminda baska hangi tiirde finansman sozlesmelerinin kitleye sunulabilecegi tizerinde fikir
yiritilmustiir.
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Sonug bolimiinde ise, kitle fonlamasinin 6niintin a¢ilmasina, onerilen kitle fonlamasi diizenle-
melerine ve KKTCnin bu alanda konumlandirilmasina iliskin 6nemli hususlara deginilmis. Gerek-
geler aciklanmus, yapilan 6nerilerin zorluklar: ve faydalar: ifade edilmistir.

Kitle fonlama ile ilgili 6nceki ¢aligmalar konuyu daha ziyade ekonomi ve igletme finansi agisin-
dan ele almistir. Ornegin Belleflamme, Lambert ve Schwienbacherd (2014), sermaye ihtiyaci dii-
stik olan girisimler icin teorik olarak 6dul bazl kitle fonlamanin tercih edilmesi gerekirken ser-
maye ihtiyaci yiiksek olan firmalarin ise pay ya da kér paylasimi yoluyla kitle fonlamasi yapmalari
gerektigini ortaya koymustur. Agrawal, Catalini ve Goldfarb (2011), cografi mesafenin kitle fon-
lama projelerine saglanan destek tizerindeki etkisini ve Agrawal ve digerleri (2014) paya dayali
kitle fonlamasinin ekonomik agidan olas: sakincalarini incelemistir. Mollick (2014) gibi finans
alaninda konuyu inceleyen arastirmacilari ise daha ¢ok kitle fonlama projelerinin finansman sag-
lamadaki basarisina iligkin dinamiklere odaklanmigtir. Benzer sekilde Lukkarinen, Teich, Walle-
nius H. ve Wallenius J. (2016), Allison, Davis, Webb ve Short (2017) ve Sauermann, Franzoni ve
Shafi (2019) kitle fonlama kampanyalarinin bagar: faktorlerine yonelik ampirik ¢alismalar yap-
muigtir. Karami, Cumming, Hornuf ve Schweizer (2020) ise yine daha 6nceki verilerin analizini ya-
parak kitle fonlama kampanyalarinda kitleyi aldatmaya yonelen basarisiz girisimcilerin bazi 6zel-
liklerini tespit etmeye ¢alismistir. Kitle fonlama yeni bir olgu oldugu i¢in literatiire son yillarda
girdigi ve ampirik ¢alismalarin yeni yeni bagladig1 goriilmektedir. islami finansman ve kitle fon-
lamas ise literatiire son yillar girmeye baslamig olup Saiti, Musito ve Yiicel (2019) kitle fonlama-
sina yonelik Islami finansman modelleri 6nermistir. Bu ¢alisma da ekonomik teori agisindan kitle
fonlamayi inceleme ya da ampirik yollarla kitle fonlamaya iliskin gesitli faktorlerin analizinden zi-
yade, kitle fonlama konusu regiilatif acidan ele alinmistir. Caligma, diinyadaki kitle fonlama di-
zenlemeleri deskriptif olarak kiyaslamasi, kitle fonlamanin Islami finans modelleri ile iliskini ir-
delemesi ve KKTC’ye yonelik bir kitle fonlamasi diizenlemesi modeli sunmasi yonleri ile alaninda
yenilikei katkilar saglamaktadir.

1. Kitle Fonlama

1.1. Kitle Fonlama Kavrami

Bir proje ya da girisimin, ¢ok sayidaki insan tarafindan parasal destek saglanarak fonlanmast,
Kitle Fonlama olarak tanimlanmaktadir. Kitle Fonlama bir kitle kaynagina erisim formu ve alternatif
bir finansman seklidir (Oxford Sozligii: Madde: Crowd Funding). Massolution Kitle Fonlama Rapo-
ru'na gore Diinyada Kitle Fonlama yoluyla 2012 yilinda 2,7 milyar; 2015 yilinda ise 13 kat artisla 34,4
milyar Amerikan Dolari finansman saglandig1 tahmin edilmektedir (Massolution, 2015). Cambridge
Center For Alternative Finance (2018) ise kendi raporunda daha genis bir tanim yapmakta ve 2015
yilinda diinya da toplam kitle fonlama hacminin 139 milyar Amerikan Dolarina, 2018de ise 305 mil-
yar Amerikan Dolarina eristigini gostermektedir.

Bu fonlama sekli posta, bagis toreni ve diger yontemlerle uygulanabilir olsa da genellikle inter-
net aracilifn ile gerceklestirilmektedir. Bu nispeten yeni fonlama yontemi temel anlamda ti¢ aktor
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icermektedir. Bunlar; (i) is fikrini sunarak proje ya da sirket ortaklig: teklifinde bulunan girisimci,
(ii) fikri destekleyen kisi ve gruplar olarak yatirimcilar ve (iii) bu taraflari bir araya getiren platform-
lar. Kitle fonlama sanatsal ve yaratici projelerden saglik hizmetlerine, seyahat masraflarindan sosyal
girisimcilik projelerine, yenilenebilir enerjiden gayrimenkul sektoriine birgok girisimci faaliyeti des-
teklemek i¢in kullanilmaktadir.

Bags, odiil, borglanma ve pay bazli olmak tizere dort tiir kitle fonlama modeli yaygin olup bun-
lar disinda miisteri ciro paylarina veya hibrit modellere dayali kitle fonlama modelleri de bulunmak-
tadur.

Bagis bazl kitle fonlama da fikre destek verenler maddi bir karsilik beklememektedir. Odiil bazli
kitle fonlamada ise proje sonunda gelistirilerek tiretimi planlanan @iriiniin 6n satis1 yapilarak projeye
destek aranmaktadir. Odiil bazli fonlama Ar-Ge iiriinlerinden miizik albiimii ve sinema filmi gibi sa-
natsal {iriinlere yayilan genis bir alanda kullanilmaktadir. Bagis ya da 6diil bazli kitle fonlama finan-
sal otoritelerin diizenleme alanina girmemektedir. One ¢ikan kitle fonlamas1 yéntemleri borglanma
ve pay bazli kitle fonlamalar1 olup asagidaki sekilde detaylandirilabilir:

Bor¢lanma bazli kitle fonlamasi, Diinyada en yaygin ve yiiksek miktarda fonlama saglanan
kitlesel fonlama tiiriidiir. Sahis ya da sirketlerin, diger sahis ya da sirketlerden kitle fonlama plat-
formlar: aracilig ile bor¢lanmasidir. Eger bor¢lanan taraf sahis ise “Peer to Peer (P2P)” sirket
ise “Peer to Business (P2B)” olarak adlandirilabilmektedir. Ote yandan sadece kisiler arasinda
olan borg bazli kitle fonlamas: “Peer to Peer Consumer Lending” gercek ve tiizel kisi yatirimci-
larin isletmelere borg bazli fonlama yapmasi ise “Peer to Peer Business Lending” olarak adlan-
dirilabilmektedir.

Pay ortaklig1 yoluyla kitle fonlama yontemi ise Pay bazli kitle fonlamasi olarak tanimlanmaktadur.
Erken asama sirketlerin sermaye artirimi yoluyla pay arz1 ya da kurulmakta olan bir sirketin paylari-
nin arz edilmesi yoluyla finansman saglanir (Ordanini ve digerleri, 2011: 443).

1.2. Diinyada Kitle Fonlama

Giiniimiizdeki kullanim anlamiyla kitle fonlama oldukea yeni bir kavram olup kurulan ilk kitle
fonlama platformlar1 ArtistShare (2003) IndieGoGo (2008), Kickstarter (2009), ve Microventures
(2010) olmugtur (Freedman ve Nutting, 2015). Hali hazirdaki kitle fonlama platformu sayist binin
tizerindedir. Diinyada kitle fonlamasindan elde edilen fon tutar1 2012'den bu yana bityiimektedir. Gi-
risimciligin finansmani alaninda etkin olan Melek Yatirimciligin 2015 yilinda 25 milyar Amerikan
Dolarina, girisim sermayesi fonlarinin ise yaklasik 50 milyar Amerikan Dolarlik hacme sahip oldugu
diistiniildiigiinde (Chance, 2015), kitle fonlamanin birkag¢ yil icinde girisimciligi desteklemedeki en
bityiik kaynak haline geldigi goriilmektedir.
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Sekil 1: Diinya Genelinde Kitle Fonlamasi1 Hacmi

Sekil 1: Diinya Genelinde Kitle Fonlamas: Hacmi Sekil 2: Cin Harig Diinya Genelinde Kitle Hacmi
Fonlamasi
Kitle Fonlamasi Hacmi Kitle Fonlamasi Hacmi
(Milyar S) (Milyar $ - Cin Harig)
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report” (2018)

Diinyada en yaygin kitle fonlama tiirii borg bazl kitle fonlamasi olup diinyadaki kitle fonlamasi
tizerinden saglanan finansmanin yaklasik %97,9’u bor¢lanma ile yapilmaktadir. Cin digindaki tilke-
lerde bu oran %92,7dir. Diger yaygin tiirler ise toplam hacim igerisinde yaklagik %7,3% tekabiil et-
mektedir. Cin digindaki iilkelerde kitle fonlamasi hacmi 2017 yilindan 2018 yilina yaklagik %48 ora-
ninda artmigtir.

Sekil 3: Tiirtine Gore Kitle Fonlama Hacmi

Tiiriine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi (2018 - Milyar $)

4,94;5,6% 4ok 1.7%

B Borclanma
IPay
®Yatirmm Dis1

82,27,92,7%

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report” (2018)
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2018 yilinda kitle fonlamasinin yerytiziindeki dagilimina bakildiginda ise fonlama islemlerinin
yaklagik %71’inin Cinde, %20’sinin ABD'de, %3’tiniin Ingilterede oldugu goriilmektedir. Diger iilke-
lerde ise kitle fonlama heniiz yeni gelisim asamasindadir.

Sekil 4: Kitle Fonlama Hacminin Bolgelere Gore Dagilimi

Kitle Fonlama Hacminin Ukle ve Bolge Dagilini (2018 - Milyar $)

H Cin

B ABD

¥ ingiltere
Avrupa

m Asya Pasifik

M Laitn Amerika

B Afrika

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report”

1.3. Tiirkiye'de Kitle Fonlama

Tiirkiyede mevcut kitle fonlama platformlar1 6diil ya da bagis bazlidir. 2013 yilinda kurulan Fon-
gogo, Turkeell tarafindan desteklenen Arikovani, Crowdfon ve Fonlabeni baslica kitle fonlama plat-
formlaridir. Arikovani sadece teknoloji ve inovasyon odakl: projelere odaklanmustur.

Hisse bazli kitle fonlamasina iliskin ilk yasal diizenleme 2017 yili Aralik ayinda 7061 sayili “Baz1
Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile yapilmistir. Diin-
yadaki diizenlemelere benzer sekilde Sermaye Piyasas1 Kanunu kitle fonlamaya izin veren bir yapiya
donistirilerek revize edilmistir. Bu kanunun 6nceki halinde Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nin
diizenleme alanina giren pay bazl kitle fonlama yapilmasinin 6niinde iki temel engel bulunmak-
tayd1. Birincisi bir Sermaye Piyasas1 Kanunun 16. maddesi kapsaminda ortak sayis1 500’ asan ano-
nim ortakliklar halka agik sirket hiikiimlerine tabi olmaktaydi. Erken agama bir sirket i¢in bagimsiz
denetim ve raporlama gibi hiikiimleri yerine getirmek olanaksiz oldugundan kitle fonlamasi ile ge-
nis kitleleri kiigiik sirketlere ortak etmek miimkiin olmamaktaydu. Ikincisi yine ayni kanunun 1. ve 4.
maddeleri kapsaminda kitle fonlamas: halka arzda bulunma olarak degerlendirilip, izahname hazir-
lanmasini ve SPK onayini gerektirmekteydi.

Kitle fonlamasina iligkin diizenleme olan tilkelerde dncelikle izahndme sartina bir istisna tanin-
mis ve kitle fonlamasinin 6nti agilmustir. Tiirkiyede ise halka acik sirket tanimi degistirilerek eger
bir sirket kitle fonlamasi yoluyla 500 ortag: gecmis ise halka acik sirket sayllmayacak sekilde bir dii-
zenleme yapilmistir. Boylece kitle fonlama yoluyla fon toplayacak erken asama sirketler halka agik
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sirketlere yonelik mevzuatin disina ¢ikarilarak kolay bir sekilde fon toplamalarinin 6nii agilmistir.
Kanunda yapilan diger bir degisiklikle kitle fonlamaya iliskin diizenlemelerin ise SPK tarafindan ya-
pilmasi éngoriilmiistiir. !

2019 yili Ekim ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi Tebligi ile
kitle fonlamas: ve kitle fonlama platformlarina iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir. Mevcut teblig
sadece paya dayali kitle fonlamasini kapsamakta olup teblige iliskin detaylar bir sonraki boliimde di-
ger {lilke modelleri ile karsilastirilmali olarak verilmistir.

Uygulamada ise teblig kapsaminda kitle fonlama siirecini yonetecek olan platformlarin Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) AS’ye entegre olmalari istendigi i¢in > mevcut platform adaylarinin MKK alt
yapisina uyumlulasma siirecleri devam etmektedir. Bu ¢ercevede paya dayal kitle fonlamas: plat-
formu kuracak sirketlerin 6ncelikle borsa araci kurumlar1 olmasi beklenmektedir.

1.4. Kitle Fonlama Diizenlemeleri Konusunda Diinya Orneklerinin Kiyaslanmasi

ABD, Cin ve Ingiltere gibi iilkelerde milyar dolarlik hacimlere ulasan kitle fonlamas: gelismis iil-
kelerde 6zgiin diizenlemeler yapilmasina neden olmustur. Bagis ve 6diil bazh platformlar diizenle-
meye tabi olmayip, sadece bor¢lanma ve pay bazli platformlar diizenlemeye tabidir. Diizenleme ya-
pilmas: konusunda tilkeler farkli yaklagimlar gostermektedir. Bu konuda ABD, Almanya ve Fransa,
Italya gibi iilkeler daha kisitlayici diizenlemelere giderken, Bilesik Krallik ve Kanada gibi iilkeler daha
liberal ve dolayli diizenlemelere gitmektedir.

Basit diizenlemeler olarak adlandirabilecegimiz yaklagimda, kitle fonlamasi, finansal bir hizmet
olarak ayrica tanimlanmamaktadir. Platformlar, mevcut finansal hizmet lisanslari ile 6rnegin arac
kurum lisans1 ya da lisansiz Pazar yeri statiisii ile faaliyet gostermektedirler. Ayrica, Birlesik Kral-
likta kitle icin kisi bagt yatirim sinirt yillik gelirin %10’u olarak belirlenmis olup bunun i¢in sadece
yatirimcinin beyanda bulunuyor olmas: yeterli gortilmiistiir. Nitelikli yatirimeilar i¢in yatirim simniri
bulunmamaktadir. AB diizenlemeleri nedeniyle bir girisimin, izahname olmaksizin yillik en fazla 5
milyon Avro fon saglamasina izin verilmektedir ve bu tutarin 20 milyon Avroya ¢ikarilmasi beklen-
mektedir.

Kisitlayic1 yaklagimda ise kitle fonlamasina 6zgii diizenlemeler ¢ikarilmis olup, platformlar ara-
ciligi ile kitleye arz edebilecek menkul kiymet tiirleri sinirlandirilmistir. Ek olarak Almanya ve Fran-
sada platformlara danigmanlik gérevi verilmis olup bu sekilde bazi yiikiimliiliikler getirilmistir. Ital-
yada platformlara banka ve lisansl saklama kuruluslari ile ¢aligma zorunlulugu getirilmistir. ABDde
girisimci igin yillik toplanabilecek fon tutar1 1 milyon Amerikan Dolari ile bireysel 100.000 Ameri-
kan Dolarindan az geliri olan kisilerin yillik yatirim tutar ise 2.000 Amerikan Dolar1 ile sinirlandi-
rilmustir. Tiirkiyede ise bir girisim sirketi veya girisimci tarafindan herhangi bir on iki aylik dénemde
toplanabilecek fon tutar1 Kurulca izahname hazirlama ytikiimliliiginden muafiyet taninan ve her yil

1 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’, Resmi Gazete,
5.12.2017

2 Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi (III - 35/A.1), Resmi Gazete, 3 Ekim 2019
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Kurul Biilteni araciligiyla ilan edilen ihra¢ sinirini (2020 yili i¢in 10 milyon TL) gegcemez. 1 milyon
TTden fazla para toplamak i¢in nitelikli yatirimcilarin en az %10 oraninda katilim saglamasi gerek-
mektedir. Nitelikli yatirimei olmayan kisilerin yillik yatirim tutar: 20 bin TLyi agamaz.

Diizenleme piyasanin gelisimi i¢in 6nemlidir ancak piyasa basarisini belirleyen tek faktor degil-
dir. Bilesik Krallik ve Yeni Zelenda gibi basit diizenlemeler yapan iilkelerde ABD’ye gore platform
isleticilerinin diizenlemelerden memnuniyet ¢ok daha yiiksek goriinmektedir. Yine de ABDde kisi
bag1 kitle fonlamasi yatirimi bu iilkelerden daha yiiksektir. Ote yandan Cinde kitle fonlamasina ilig-
kin diizenleme bulunmadig: halde kitle fonlama hizla gelismekte olup, toplam yatirim hacminde ilk
siradadir (Torris, 2016).

Onemli parametreler agisindan baglica iilke diizenlemeleri asagidaki Tablo 1'de yer almaktadur.
Tabloda goriilecegi tizere kitle fonlamasinin diizenlemesi heniiz yeni bir konu olup kitle fonlamasi-
nin gelisiminden sonra diizenlemeler basglamistir. Tiirkiye'de ise izahname olmaksizin halka agik cag-
rida bulunulamayacagindan bor¢lanma ya da pay bazl kitle fonlamas: hentiiz gelismemistir. Tiim
iilkelerde sermaye piyasalarini diizenleyen ya da denetleyen kurum kitle fonlamasini da diizenle-
mektedir. Bu bakimdan Tirkiyede kitle fonlamasinin gelisimi i¢in 6ncelikli gérev SPK’ya diigmekte-
dir. Platformlarin kurulusunda yiiksek miktarda 6z sermaye yeterliligi gibi kisitlamalar getirilmemis-
tir. Bu nedenle gelismis iilkelerde onlarca farkl kitle fonlama platformu bulunmaktadir. Almanyada
pay bazli platform kurmak i¢in bankacilik ya da menkul kiymet ticaretine aracilik lisans: istendigi
i¢in bu alan fazla gelismemistir ve bu nedenle bir¢ok Alman kitle fonlama platformu kar pay: ortak-
ligina (Partiarische Nachrangdarlehen) aracilik etmeye yonelmislerdir. Bunun i¢in basit bir ticaret ve
sanayi lisans1 almalar1 yeterli olmaktadir.

Nitelikli yatirimcilar ya da sirketlere yatirim limiti konusunda daha esnek davranilmus, temel ola-
rak kii¢iik yatirimciya likit olmayan tiriinlere yatirim konusunda kisitlayicr sartlar konulmustur. Bir
girisimcinin alabilecegi yillik yatirim tutarina kisitlamalar getirilmistir. Fransa gibi tilkelerde Limi-
ted Ortakliklarin (LTD) de yatirim almasina imkan tanimmaktadir.
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2. Islami Finansman Ve Kitle Fonlamasinin Yeri

2.1. islami Finansman Yontemleri

Genel olarak Islami finansman yontemleri iki béliimde incelenebilir. Bunlardan birincisi direk fi-
nansman yontemleri olan ve ortaklik yolu ile olusturulan miisareke ve mudarebe sozlesmeleri, ikin-
cisi ise indirekt finansman yontemleri olan leasing yani kiralama yontemi olan icare ve indirimli
kontrat cesitleri olan murabéha, selem ve istisna sézlegmeleri olarak tanimlanabilir. Tiim bu sozles-
melerin faiz yasaklarina uymasi ve Islami is yapma etigine uygun bir zeminde gergeklestirilmesi ge-
reklidir (Ahmad, 2010:7-10). Bu gercevede yatirimei ve sermayedarin birbirini anlamasi, sozlesme-
ler 6ncesinde is ile ilgili tim detaylar: ve isin kapsaminin paylagilmasi ve sozlesmeler ¢ercevesinde
kar paylasimi gibi konularin netlestirilmesi gerekebilir.

Islami finansman gergevesinde genel detaylarini yukarida verdigimiz sozlesmelerden bir tanesi de
Mudérebedir. Bir araya gelen iki taraftan biri tiim sermayeyi saglarken digeri de sirket i¢in emegini
ortaya koyan Mudarebe sozlesmelerinde ticaret yapmak ve kar saglamak amaci giiden ve sermaye ta-
lep eden taraf mudarip yani isletmeci olarak tanimlanmaktadir (Aktepe, 2010:48). Mudarip isletmeye
emeginin yani sira yaraticiliging, ilgisini ve yonetimini koyan taraftir. Sermayedar ise yonetimde asla
soz alamaz. Projeden elde edilen gelirler 6nceden kararlastirilan oranda taraflar arasinda paylasilmakta,
kayiplar ise tamamen sermayeyi koyan tarafa ait olmaktadir. Yiiksek riskli bir yatirim oldugu i¢in genel-
likle kisa vadeli ithalat-ihracat islemleri veya hammadde alimu i¢in kullanilmaktadir (Porzio, 2010:95).

Miisareke ise iki taraf arasinda bir projeyi finanse etmek iizere sermaye koymak suretiyle gercek-
lestirilen ortakliktir. Elde edilen kar 6nceden anlagilan oranlar iizerinden paylagilirken murabahadan
farkls olarak olusan zarar sermaye oranina gore boliisiilmektedir (Ayub, 2007:312-320). Proje yone-
timi taraflar tarafindan ortak gerceklestirilse de, yonetim ortak bir kararla tek bir tarafa veya kisiye
verilebilir. Bu karara yol acan bir sebep de miisareke sozlesmelerinde finansman esit saglansa bile bir
tarafin, ise daha fazla emek harcamasi veya konu hakkindaki uzmanligi nedeniyle proje ile ilgili go-
zetim ve denetim fonksiyonlarini istlenmesidir. Bu nedenler ortagin kardan alacag: payi yiikseltme-
sine hak saglamaktadir (Yilmaz, 2020). Bu sozlesmelerde sermaye tizerindeki haklarin ortaklarca 6n-
ceden belirlenmis olmasi, karin 6nceden oransal olarak belirlenmis olup bir bagkasinin zimmetinde
herhangi bir bor¢ olarak bulunmamasi fakihlerce ortakliklarda aranan sartlar arasinda bulunmakta-
dir (Bayindir, 2005:139-157).

Iki gesit miigareke vardir. Bunlardan birincisi “Sabit Miisareke”, ikincisi ise “Azalan Miigareke”
yontemidir. Sabit Miisareke yonteminde kontratta belirlenen siire igerisinde ortaklarin sermaye pay-
lar1 ayn1 kalmakta, Azalan Miisareke ydnteminde ise bir tarafin pay, Islami kurallara gére genellikle
finansman yapmaya ¢aligan finans kurulusunun paylari, diger tarafa belirli bir siire igerisinde asa-
mal1 olarak devredilmektedir (Kettell, 2010:244). Bu devir, genellikle devralan tarafin diger tarafin
hisselerini satin almasi yontemi ile gerceklesmekte ve azalan ortaklik sozlesmesi veya “Miisareke-i
Miitenékisd” olarak adlanmaktadir. Miisareke miilkil bir ortaga sozlesme kapsaminda saglanan reel
getirinin miilkiyet haklarini ifade etmekte, “Miisareke Akdi” ise i ortaginin herhangi bir reel var-
likla agik bir baglantist olmadan varlik haklarini devretmesini ifade etmektedir (Ikbal & Mirakhor,
2014:383).
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Kelime anlami olarak iizerinde anlasmaya varilan bir kar ile satig anlamina gelen Murabaha, teknik
olarak sdzlegme iizerinde saticinin maliyetini ve karini ortaya koydugu bir sézlesmedir. Ozellikle Islami
Bankalarda miisterinin talebi izerine bankanin miigteri adina gerceklestirdigi alim islemidir. Banka bu
islemi maliyet tizerine belirli bir kar koyarak gerceklestirir (Ayub, 2007:492). Vadeli 6deme finansman1
olarak da adlandirilan bu s6zlesmelerde maliyet tizerine eklenen kar paranin zaman degeri olgusuna
dayanmakta ve Islami finans agisindan aldigi mali ticari faaliyeti kargihiginda elde edecegi kari ile bir-
likte daha yiiksek fiyata satan toptancinin faaliyeti gibi degerlendirilmektedir. Bu agidan sézlesme so-
nunda elde edilecek kar da Islami sartlara uygun olmaktadir (Alrifai, 2017:190-191). Bu s6zlesme tii-
riinde ana maliyet ve maliyetin ek unsurlari satici tarafindan belirlenerek hesaplanir ve bu maliyetin
tizerine iki tarafin da onaylayacagi bir oranda kari eklenir. Alicinin malin orijinal maliyetini ve varsa ek
maliyetlerini bilmesi ve maliyet {izerine eklenen kar tutarini onaylamasi gerekmektedir. Ticarete konu
malin satin alimi sirasinda alicinin gereksiz maliyetlere katlanmamasi, aldatilmamasi ve makul fiyatlar-
dan alim yapabilmesini amaglayan murabéaha isleminde tecriibesi ve diiriistliigii ile alimi gergeklestiren
tarafin bu garanti i¢in alacagi kar da hak sayilmaktadir (Ayub, 2007:216-217).

Murabahadan sonra katilim bankalarinin ikinci 6nemli finansman saglama yontemi Kiralama
(icare, leasing) sozlesmeleridir. Kiraya vermek olarak da tanimlanan bu sozlesmeler, menkul veya
gayr-1 menkul bir malin talep edilen ve sart kosulan faydalanma veya kullanma haklari ile birlikte,
kisa vadeli veya uzun vadeli olarak kiralanmas: olarak tarif edilmektedir. Bu s6zlesme tipinde kiraya
verilen varligin altin veya giimiis olmamasi, gida maddeleri gibi tiiketilen ve misli olan mallar sini-
finda olmamas: gerekmektedir. Kirac1 yani miistecir, piyasada emsalleri ile karsilastirilarak belir-
lenen kira {icretini kiraya verene yani mucire, aylik olarak veya aralarinda belirledikleri bir zaman
dilimini esas alarak belli araliklarda éder. Kiralama sonunda malin sahibine iadesi temel olmakla
birlikte, kiracinin vade sonunda malin miilkiyetini elde edecegi sekilde leasing benzeri “icare ve im-
tilak” veya “icare ve 1ktina” ad1 altinda bir sozlesme ile gerceklestirilecek 6deme plani ile malin sa-
hibi olmasi da bir alternatif s6zlesme olarak islami finans sozlesmeleri arasinda yer almaktadir (Ab-
dul-rahman, 2015:162-165).

Pesin 6demeli satis olarak da adlandirilabilecek bir finansal ara¢ olan Selem ayni zamanda Se-
lef olarak da adlandirilmaktadir. Bir malin veya hizmetin iiretilmeden veya sunulmadan 6nce pe-
sin olarak satin alinip ileri bir vadede teslim alinmasi ve sonrasinda piyasa fiyatini agmamak sartiyla
satilmasi islemi olarak tanimlanmaktadir (Yurttadur ve Yildiz; 2017:14-15). Selem sartlar1 arasinda
bir malin pesin satilmasi gartinin yani sira, malin herhangi bir birim cinsinden kesin olarak olgiile-
bilmesi, altin ve giimiis veya bunlardan yapilan bir mamul olmamasi ve piyasada bulunan ve teslim
edilebilen bir 6zellikleri tasimas gerekmektedir. Bunun yanisira teslim tarihi ve teslim yerinin kesin
olarak belirlenmesi, teslim yeri belirlenmemisse akdin yapildig1 yerin teslim yeri olarak kabul edil-
mesi ve selem mali teslim alinmadan satis yapilamayacagindan, teslim alinacak mali satmak isteyen
alicilarin sadece alt selem yapmalari da bu sézlesmenin zorunluluklari arasinda yer almaktadir (Oz-
tirk, 2019:178-179).

[stisnaya benzer sekilde “paralel selem” islemleri de yapilmast miimkiindiir. Paralel Selem s6z-
lesmelerinde; heniiz var olmayan bir varligin bankaya pesin olarak satilarak parasinin teslim edil-
mesinin ardindan, bankanin varlig1 yine pesin olarak bir baska miisteriye satmasi ve vade sonunda

417



Giizhan GULAY « Abdurrahman KILIC « Veclal GUNDUZ

ilk miisteri varlig: teslim ettigi zaman bankanin da diger miisteriye varlig: teslim ederek dongtiyii ta-
mamlamasi ile “paralel selem” s6zlesmesi tamamlanmis olacaktir (Yanpar, 2014:164-165).

Yukarida detaylari agiklanan Selem benzeri 6zel bir Islami sézlesme gesidi olarak kabul edilen Is-
tisna, bir sanat erbabiyla insaat, imalat, gida {iretimi, altyap1 ve proje finansmani gibi konular i¢in
diizenlenen ve yapilacak eser yani “masnu” icin, is yaptiran taraf “miistasni” ve siparis veren taraf
“sani” tarafindan kurulan bir s6zlesmedir. S6zlesmenin konusu olan eserin 6zelliklerinin 6nceden
net olarak belirlenmis olmas: sézlesmenin gegerliligi agisindan 6nemli kabul edilmekte ve hammad-
desinin sani yani isi yaptiran tarafindan kargilanmasi gerekmektedir (Turay, 2019: 359-360). Istisna
sozclik yapist olarak da tiretmek veya inga etmek anlamina gelen sana kelimesinden tiiretilmistir.
Ayni zamanda alt yapi projeleri arasinda bulunan otoyol ve képrii insaatlar1 gibi projelerin “Yap-1Is-
let-Devret” esasina dayanacak sekilde istisna sozlesmeleri ile gerceklestirilmesi de miimkiindiir. Bu
cercevede istisna sozlesmesi ile yapimu tistlenen firmanin, insa ettigi otoyol veya koprii bedeli karsi-
liginda bu yapiy belirli bir stire boyunca isletmesi de istisna sozlesmesinin ticreti olarak kabul edil-
mektedir (Muhammad, Sairally ve Habib, 2015:122-123). Bankalar da genel olarak miisterileri ile
yaptiklar1 konut edindirme islemlerinde istisna sozlegsmelerini kullanmakta, 6nce ev alacak miigte-
rileri ile bir istisna s6zlesmesi yapmakta, sonra da evi yapacak miiteahhit ile bagka bir sozlesme im-
zalamaktadir. Bu durumda evi alacak miisteri yapim asamasindaki binay1 denetleyebilecek hakka da
sahip olmaktadir (Visser, 2010:112).

Islami finansin modern anlayiginda varliklarin parasallagmasi olarak yerini alan Sukuk soz-
lesmeleri 6ziinde; haklarn, yiikiimliiliikklerin veya paranin Islami kurallara uygun olarak transfe-
rini saglayan bir sézlesme veya belge olarak tanimlanmaktadir. Tekil hali “sukk” olan bu s6zlesme-
ler tarih boyunca Islam diinyasinda ilk kagit para olarak da kullanilmis ama son yillarda 6zellikle
Islami faaliyetlerin artmasi ile farkli bir 6nem kazanmigtir. Daha ¢ok varliga dayali menkul kiy-
met olarak tanimlanabilecek sukuk Islami finansman ilkelerine gore borg olarak degil sermaye
pay1 olarak kabul edilmekte, sahibine bir sukuk havuzunda bulunan varliklardan pay alma hak-
kin1 vermektedir (Alrifai, 2017:198-191). Islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Orgii-
ti'ntin (AAOIFI) 17. Standard: (Standard 17) sukuk cesitlerini temel olarak 14 farkl ¢esit olarak
saymakta, bu sézlesmelerin piyasalarda en ¢ok kullanilan yedi tanesinin de temel 6zellikleri yuka-
rida anlatilan s6zlesmelere dayali sukuk s6zlesmeleri ile hibrit sukuk sozlesmeleri oldugunu be-
lirtmektedir (AAOIFI, 2006).

Kitle fonlama kapsaminda tiim bu Islami finansman yéntemlerine dayali finansman modelleri
gelistirilebilir. Genel bazi1 kabullerde sukuk s6zlesmelerinin varlik yonetimine, para piyasalarina ve
benzeri diger temel degiskenlere gore cesitlendirilmesi méimkiindiir. Ayni zamanda ihrag¢iya gore de
farkli amaglar icin de gesitlendirilebilir (ISRA, 2012:399). Ornegin bir sirketin kurulus asamasinda
yatirimcidan fon saglanarak kér pay1 verilmesi mudarebe anlagmasi olarak, var olan bir sirketin pay
satis1 yaparak sermaye artirimi yoluyla yeni ortaklarin sirkete katilmasi ise miisareke sézlesmesi ola-
rak goriilebilir. Borg bazli kitle fonlama alaninda murabaha sézlesmeleri etkin rol oynayabilir. Ozel-
likle Korfez iilkeleri ve Giineydogu Asyadaki Islami fonlarin giiveninin kazanilmasi agisindan bu
sozlesmelerin yatirimei nezdinde kabul goren fetva kurullar: tarafindan onaylanmasi 6nem arz et-
mektedir.
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Islam dini ve seriat kanunlar1 temelinde inananlari bir isletmeye ortak olarak kara ve zarara
ortak olmasi igin tegvik eder. Isin nev’ine bakilmaksizin ister {iretim ister hizmet isterse basit ti-
cari isler olsun, ise kreditr olmak yerine ortak olmay1 emrederek kara ve zarara ortak olmayi uy-
gun bulur. Béylece finansmani saglayan taraf da isin tiim risklerine ortak olacak ve dolayisiyla kara
da ortak olmaya hak kazanacaktir. Bu nedenlerle Islami Finansmanda projenin kalitesi, potansi-
yel kari, basariya ulasma ihtimali ve dogru yonetilmesi biiylik 6nem tasimaktadir (Kettell, 2010:
39-41).

2.2. Islami Kitle Fonlamas1 Uygulamalar1

Islami kitle fonlama platformlari oldukga yeni olup 2015 yilinda toplam fonlama hacimlerinin 30
milyon Amerikan Dolarina ulagtig1 tahmin edilmektedir (Witoyo, 2016). Islami kitle fonlamasinda
yapisal agidan ve sézlesme yontemleri bakimindan Islami agidan uygun platformlarin faaliyet gos-
termesi esas alinmaktadir. Borg bazl kitle fonlamalar1 bu anlamda genel olarak Islami kurallara uy-
gun goriilmektedir. Ote yandan girisimcilerin projelerinin de Islami kurallara uygun olmas: gerek-
mektedir.

Son birkag yilda Orta Doguda 10a yakin Islami Kitle Fonlamasi platformu kurulmustur. Urdiin
ve Filistin merkezli Liwwa basta olmak iizere Beehive, Shekra, Zoomaal, Eureeca and Aflamnah bun-
lar arasinda sayilabilir. ABD merkezli LaunchGood Ortadogu disindaki 6nemli platformlardan biri
olup 6dil bazl bir platform olarak toplam 4,5 milyon Amerikan Dolar tutarindaki fonlamaya araci-
lik yapmaktadir. Batidaki diger Islami kitle fonlama platformlar1 Easi Up 570, HalalSky ve Funding-
Lab olarak siralanabilir. Giineydogu Asyada Endonezya merkezli Club Ethis ve Singapur merkezli
Kapital Boost énemli platformlardir. Club Ethis gayrimenkul gelisim projelerine odaklanmis olup ilk
20 ayda 2,2 milyon Amerikan Dolar: fonlama saglamistir. Bu bolge de ayrica SkolaFund, PitchIn and
Blossom Finance gibi 6rnekler bulunmaktadir. Malezyada 6 adet platforma kitle fonlamas i¢in izin
verilmis olup bunlarin ilerde oldukga etkin olmalar1 beklenmektedir.

En iyi Islami Kitle Fonlama 6rneklerinden biri Kapital Boostdur. Kapital Boost faaliyetleri borg
bazli kitle fonlama olarak siniflandirilabilir. Kapital Boost mudarebe (kar ortakligi) modeli uygula-
madan kalmis olsa da ilging bir 6rnek olarak bu ¢alismaya dahil edilmistir.

Kapital Boost Muddrebe (Kar Ortakligi) Uygulamast

1. Yatirima bir kitle fonlama projesine taahhiitte bulunduktan sonra yatirimei ve finansman sag-
layan isletme arasinda Mudérebe anlagmasi imzalanir. Anlasmada isletmenin sermaye yatirimi
konusundaki uzmanlig1 ve rolii, yatirimeinin ise finansér olarak rolii agik¢a belirtilir. Rollerine
bagli olarak taraflarin kar paylasim oranlar1 belirlenir.

2. Proje tamamlandiginda gelirler hesaplanir. Yatirimin anaparasi yatirimcilara geri 6denir ve
elde edilen kérlar yatirimci ve isletme arasinda anlagma oranina goére dagitilir.

3. Projeden dogan zararlar, isletmenin “gérev ihmali” olmamak kaydiyla yatirimcilara yansitilir.
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Kapital Boost Murdabaha (Masraf Art: Marjin) Uygulamas:

1. Yatirnmar bir kitle fonlama projesine taahhtitte bulunduktan sonra yatirimci ve finansman
saglayan isletme arasinda Murébaha anlagsmasi imzalanir. Yatirimcr isletme tarafindan kulla-
nilacak varliklari satin almayi, isletmenin gelecekte mutabik kalinan bir tarihte ayni varlik-
lar1 yatirimcidan masraf art1 bir kar marj iizerinden satin almasi sartiyla kabul eder.

2. Isletme yatirimci adina varliklari satin almak iizere bir vekalet sozlesmesi ile yetkilendirilir.

3. Yatirimc fonlar: anlagma konusu olan varliklarin satin alinmasi i¢in isletmeye transfer eder.
Isletme varliklar1 yatirimci adina satin alir ve kullanir.

4. Isletme varliklar1 yatirimcidan satin almak i¢in anlagmada belirlenmis olan takvime gore ya-
tirimcrya ddeme yapar. Odemeler genellikle ertelenmis 6deme olarak, masraf art: kir marji
seklinde yapilir.

5. Varliklarin igletme tarafindan tamamen satin alinmasi ile Murdbaha Anlagmasi tamamlanir
ve sonlandirilir.

3. KKTCde islami finans degerlendirmesi

3.1. KKTC Katilim Bankacilig

KKTCde katilim bankaciligi KKTC Bankacilik Yasasi altinda diizenlenmektedir. Yasaya gore ka-
tilim bankas: “kendi nam ve hesabina katilim fonu kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak
tizere faaliyet gosteren kuruluslar1 anlatir”. Katilim fonu kabulii ilgili yasanin 23. Maddesinde belir-
tildigi tizere Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Merkez Bankas: (KKTCMB) yetkisi ile faaliyet konular:
altinda belirlenmektedir. Ayni maddenin 3. Fikrasinda da katilim bankalarinin mevduat kabuliinde
bulunamayacaklar: sinirlandirilmaktadir.

Kasim 2017de bankacilik yasasinda yapilan degisiklik ile faizsiz bankacilik sistemi de KKTCye
yasal olarak uygulanabilirligi saglanmustir. Yasanin resmi gazetede yayinlanma tarihinde gegici ku-
rallar gercevesinde faaliyette bulunan bankalarin yasa altinda mevduat bankasi faaliyet izni verilmis
sayilacagy; faaliyetlerine katilim bankasi olarak devam etmek isteyen mevduat bankalarinin ise ii¢ ay
icerisinde KKTCMB’na bagvuru ile katilim bankasina dénistiiriilebilecegi belirtilmistir. Bunun ne-
deni ise Ekim 1982de kurulan ve Mart 1983’te faaliyete gegen Kibris Faisal Islam Bankast Ltd. (FIB)
faaliyetlerinin kurucular: ve faaliyet alan1 anlaminda Islami finans uygulamalarina daha yakin ola-
bilecegi idi. Ancak FIB da diger bankalar gibi mevduat bankasi olarak faaliyetlerini yiiriitmeyi ter-
cih etmistir.

Katilim bankaciliginin KKTCde tanitilmasi amagli Aralik 2017'de Kibris'ta “Islami Finans ve Ban-
kacilik Esaslar1” konulu bir de ¢alistay diizenlenmigstir. Ekonomi ve Enerji Bakanligrna bagli KKTC
Kalkinma Bankasrnin himayesinde, Islam Kalkinma Bankas1 Uye Ulkeleri Ulusal Kalkinma Fi-
nans Kuruluglar: Birligi ve Ziraat Katilim Bankasi isbirligi ile diizenlenen ¢aligtaya KKTC Kalkinma
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Bankasimin ana hissedar: olan Ekonomi ve Enerji Bakanligina bagh Tiirk Cemaat Meclisi Konsolide
Fonu Inkigaf Sandig1 temsilcileri yaninda bankacilik sektériinii diizenleyen kamu kuruluglarindan
temsilciler, KKTC Merkez Bankasi, Kuzey Kibris Bankalar Birligi, akademisyenler ve KKTC Kal-
kinma Bankasi temsilcileri katilmigtir.

Ekim 2020 itibari ile KKTC'de hentiz katilim bankas: olarak kurulmus bir banka bulunmamakta-
dir. KKTCMB ile birlikte 14 6zel sermayeli banka, bir kamu bankasi, 5 tane de TCde kurulmus ban-
kalara ait sube bankas! faaliyetlerini stirdiirmektedir.

3.2. KKTCde Sermaye Piyasalar1

Islami Finansmanin ekonomiye sagladig1 katkilardan biri olarak da sanayilesmenin artmasi gos-
terilmekte, kar/zarar ortakliklarinin projelere saglayacag: katkilar ile birlikte birikimlerin alternatif
araglara degil tiretime yonelecegi tartisilmaktadir. Bu alternatiflerin yoklugunda tasarruflarin genel
olarak faiz getirisi i¢cin mevduat veya bor¢lanma araglarina yonelecegi veya faiz hassasiyetinin art-
mast ile altin gibi kiymetli madenlere ve/veya hisse senedi gibi sermaye piyasasi araglarina yonelecegi
tartisilmaktadir (Hatipoglu, 2019:147).

Bu ¢ergevede KKTCde Islami Finansman araglarinin artirilmasinin sermaye ortakhigina dayali
yatirimlarin artmasina ve tiretime dayali ekonominin gelismesine neden olacaktir. Ayrica bu enstrii-
manlar KKTCde Sermaye Piyasasinin gelisimine de katkida bulunacaktir. Kuzey Kibris Tiirk Cum-
huriyeti Bakanlar Kurulu Menkul Kiymetler Borsas1 Yasasrnin 10. ve 11. (2) maddelerinin kendi-
sine vermis oldugu yetkiye dayanarak hazirladigi Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon, Durdurma
ve Ucretler Tiiziigii cercevesinde Kuzey Kibris Menkul Kiymetler Borsasinda KKMKB bir sirketin
halka agik sayilabilmesi igin 100 ortaginin olmas yeterlidir. > KKMKB Borsasinda kurulacak bir Pa-
zar, Kitlesel Fonlama araciligiyla edinilecek paylarin ikincil piyasalarda organize ve givenilir bir or-
tamda el degistirmesine de olanak saglayacak, kitlesel fonlamaya kaynak saglayan yatirimcilara liki-
dite saglayacaktir.

3.3. KKTCde Universite Yapisi ve Potansiyel Girisimci Degerlendirilmesi

KKTCde yiiksekogrenim anlaminda tiim veriler 2019-20 dénemi igin KKTC Milli Egitim ve Kiil-
tiir Bakanlig1 tarafindan hazirlanan Istatistik Yillig1 tablolar1 Ek 1 ve Ek 2'de sunulmustur.

Ayrica teknopark olarak da sadece {i¢ {iniversitenin yatirimi oldugu goriilmektedir. Bu iiniver-
siteler icerisinde devlet iiniversitesi olan Dogu Akdeniz Universitesine ait DAU Teknopark; Tiir-
kiye Universitelerinden KKTCde kampiisii olan Orta Dogu Teknik Universitesine ait ODTU Kal-
kanli Teknoloji Vadisi kurulmus faaliyette olan teknoparklardir. Yine TC Universitelerinden Istanbul
Teknik Universitesi'nin bu baglamda bir teknopark kurulumu igin girisimleri oldugu bilinmektedir.

3 Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon, Durdurma ve Ucretler Tiiziigii, Madde 2 Tefsir, Halka Agiklik., s.1
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4. Oneriler
4.1. Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde Kitle Fonlamasinin Diizenlenmesi

4.1.1. Kitle Fonlamasina iliskin gerekli kanuni diizenlemeler

KKTCde, Sermaye Piyasalar1 diizenleyici otoritesi bazi donemlerde Maliye Bakanligi ve Eko-
nomi Bakanlig1 arasinda gesitli kurumlar ve gorevler agisindan paylagilmaktadir. Ornegin bir dénem
Kuzey Kibris Menkul Kiymetler Borsast Ekonomi Bakanlig1 tarafindan diizenlenip denetlenirken,
pay senetlerinin miilkiyeti Maliye Bakanlig1 tarafindan yonetilen Sirketler Mukayyitligi tarafindan
gerceklestirilmekteydi. Yapilacak diizenlemelerde otoritenin tek olmas: yasal etkinligi ve hizi artira-
caktir. Gerekirse KKTC Sermaye Piyasasi Kurulu kurularak bu alanda tek bir otorite olmas1 saglan-
malidir.

Tiirkiyedeki diizenlemeleri inceleyecek olursak SPK’nin diizenleme alanina giren bor¢lanma ve
pay bazli kitle fonlama yapilmasinin 6ntinde iki temel engel bulunmaktadir. Birincisi Sermaye Piya-
sast Kanunun 16. Maddesi kapsaminda ortak sayis1 500’ti agan anonim ortakliklar halka agik sirket
hiikiimlerine tabi olmaktadir. Erken asama bir sirket icin bagimsiz denetim ve raporlama gibi hii-
kiimleri yerine getirmek olanaksiz oldugundan kitle fonlamast ile genis kitleleri kiictik sirketlere or-
tak etmek miimkiin olmamaktadir. Ikincisi yine ayni1 kanunun 1. ve 4. maddeleri kapsaminda kitle
fonlamasi halka arzda bulunma olarak degerlendirilip, izahndme hazirlanmasini ve SPK onayini ge-
rektirmektedir.

Bu ¢ercevede KKTCdeki kitle fonlamas: diizenlemelerinin bu engelleri kaldiracak ve 6zellikle
Avrupa Birligi miiktesebatina uygun olarak sekilde ¢ikarilmasi biiylik 6nem tasgimaktadir. Kitle fon-
lamasina iliskin diizenleme olan iilkelerde izahndme sartina taninan istisnalar kitle fonlamasinin
6nini agan en etkin dnlemler olmustur. Bu engellerin kaldirilmasinin yanisira Menkul Kiymetler
Borsas1 Yasasi (40/1996) benzeri bir yasa ile KKTCde uygulamas: bulunmayan Anonim Sirket ya-
pilanmasinin daha farkl alternatifler ile kitle fonlamasina uygun hale getirilmesi ve ortaklik yapi-
larinin bu gergeveye uygun sekilde diizenlenmesi gerekecektir. Ayrica bu islemlerin her tiirli vergi
kolaylig1 saglayan uluslararasi bir serbest bolge araciligi ile gerceklestirilmesi de diger tilkelerdeki ya-
tirimeilar igin ek bir cazibe yaratacaktir.

4.1.2. Kitle Fonlamadaki Ikincil Diizenlemelere Hiskjn Oneriler

Tablo 1'de yer alan parametreler ilgili iilkelerin diizenlemeleri incelenerek ortaya ¢ikarilmis olup
kamunun yatirimciy1 koruma gorevi ile girisim ekosisteminin finansmana imkéan sagmak arasinda
optimum bir denge kurmak i¢in kritik politika eksenlerini gostermektedir.

I- Platform kurulusuna iliskin sermaye yeterliligi sart:

ABD ve Almanyada bu konuda diizenleme olmayip Ingiltere ve Fransada borg bazli kitle fonlama
platformlari i¢in yaklagik 40-50 bin Avroluk sermaye gereksinimi istenmektedir. Diinyanin énde ge-
len kitle fonlamas tilkeleri olan ABD, Cin ve Ingiltere disinda, Almanya, Fransa, 1spanya gibi tilkele-
rin her birinde 30’un izerinde, Polonyada 11 adet kitle fonlama platformu bulunmaktadir (Wardrop,
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Zhang, Rau ve Gray, 2015). Bu bakimdan sermaye yeterliligi sart1 olmamali ya da diisiik tutularak
yeni platformlarin kurulmasina ve bu alanda rekabet olusmasina izin verilmelidir.

2- Platform kurulusuna iliskin lisans ve izin sartlari

Almanyada pay devri i¢in araci kurum lisansi istenmesi bu alanda kitle fonlamasinin gelisimini
onlemis ve kar pay1 ortaklik platformlarinin gelisimine yol agmustir. Ingiltere ise platformlari ayr1 bir
statil ile lisanslamamus ve faaliyetlerini sadece “likit olmayan menkul kiymetlerin alim-satimi1” olarak
nitelemis ve yatirmrmcinin dogru bilgilendirmesi diginda kisitlayic: diizenlemelere gitmemistir. Diger
tilkelerde oldugu gibi Tiirkiyede de kitle fonlamas: lisanslarinin ayrica diizenlenmesi ve erisiminin
kolay olmasi gerekmektedir. Ayrica Platformlara Italyada oldugu gibi nakit takasi i¢in bir banka ile
emanet hesab1 agma zorunlulugu getirilebilir.

3- Diizenleyici ve denetleyici kurum

Diinyadaki tiim 6rnekler Sermaye piyasalarindan sorumlu kuruluslarin kitle fonlamasinda dii-
zenleme ve denetleme yaptigini gostermektedir. Tiirkiyede Bireysel Katilim Yatirimcist Lisanslar:
Hazine Miistesarlig1 tarafindan vergi tesviki amacli olarak verilmektedir. Kitle Fonlamas: ise birey-
sel yatirimcinin korunmasi amaciyla ve menkul kiymet arzi icermesi nedeniyle SPK tarafindan dii-
zenlenmeli ve denetlenmelidir.

4- Uriinlere iliskin kisitlar

Kitle fonlamasi kapsaminda ABD ve Almanyada oldugu gibi yatirimciya sunulacak tirtinlerin tek
tek belirlenmesinden ziyade Bilesik Krallik 6rneginde oldugu gibi yaratici fikirlere ve hibrit tiriinlere
imkan taninmasi daha uygun olacaktir. Ozellikle Islami finansman alaninda orijinal sézlesme tiir-
lerinin kitleye sunulabilmesi muhtemel olup bu alan diinya da yeni yeni gelismektedir. Cikarilacak
tiriinler SPK onayina tabi tutulabilir.

5- Yatirimct Limitleri

ABD ve Almanya gibi iilkeler yillik 100.000 Amerikan Dolar: ya da Avro gibi bir gelir seviyesinin
ya da menkul kiymet varliginin altindaki kisilere bir ka¢ bin Amerikan Dolarlik bir yatirim sinur1 ta-
nimlamig. Bunun iistiinde geliri ya da likit varlig1 olanlara daha tist limitlerde ya da gelirinin/varligi-
nin %10’u kadar yatirim yapma olanagi verilmistir. Almanyada sirketler igin, Birlesik Krallik da ise
nitelikli (sophisticated) yatirimcilar igin limit bulunmamaktadir. Bunun disindaki kitleye bir ist li-
mit ya da Birlesik Krallikta oldugu gibi bir gelire gore bir yiizde orani konulabilir.

6- Girisimcinin Fon Alma Limiti

Girisimciler i¢in her proje basina ya da yillik olarak fon toplama limiti getirilebilir. Tiirkiyede bu
rakam 10 milyon TL, ABDde 1 milyon Amerikan Dolari, Bilesik Krallikta AB diizenlemeleri nede-
niyle 5 milyon Avro gibi limitler mevcuttur. KKTCde de benzer bir limit konulabilir. Bu limit konu-
lurken biiyiik yatirim gerektiren sektorlere dikkat etmek gerekmektedir. Ornegin 1 Mega Watt kapa-
siteli bir giines enerjisi santralinin maliyeti giiniimiizde 1 milyon Avro gerektirebilmektedir ki kitle
fonlamasi 6zellikle bu tip projelerin finansmaninda oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir.
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4.2. Islami Bir Finansman Araci Olarak Kitle Fonlama Diizenlemesi

Model Onerisi

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyetinde Islami finansmana uygun olarak yeni kitle fonlama plat-

formlarinin kurulmasi onerilmektedir.

Mevcut zorluk ve engeller

Giiniimiizde islami Finansman genel olarak biiyiik sirketlere odaklanmistir. Ayrica Islami
bankacilik disinda finansman genellikle yiiksek gelirli kisiler tarafindan saglanmaktadur.
Kitlenin Islami finansmana yénelik destek ve talebine ragmen Islami finansman sektorii-
niin KOB['lere ve sosyal projelere destegi kisitlidir. Islami finansman varliklarinin %80’i
banka iiriinleridir. 2008'deki finansal krizden sonra yapilan siki diizenlemeler Islami fi-
nansman saglayan banklar1 da etkilemis ve bu iiriinlere KOBI’lerin erisimini zorlagtirmis-
tir.

Hem Islami finansman hem de kitle fonlamasi konusunda kitlenin bilgi diizeyi diisiik seviye-
dedir. Faiz tabanli finansmanin yaygin olmasi toplumlarda Islami finansman kavramlarinin
bilinirliligini azaltmakta ve Islami finansman mekanizmalarinin anlagilmasini zorlagtirmak-
tadir. Kitle fonlamasinda giintimiizdeki anlamiyla oldukga yeni bir fenomendir. Yeni olgu-
larin toplumda kabul gérmesi zaman almaktadir. Bu ikisinin bir araya getirildigi bir yap1-
nin kitleye anlatilmasi ise biiyiik bir efor gerekecektir. Ekonomiye katkilar1 ve istihdamdaki
onemleri goz oniine alindiginda KOBT’lerin finansmana erigiminin énemi ve bu anlamda al-
ternatif Islami Finansman modellerinin teminat gereksinimi gibi konularda sagladig1 esnek-
likler kitleye iyi anlatilmalidir.

Kitle fonlamasinda yapilacak diizenlemelere ek olarak, Islami finansmana iliskin diizen-
lemeler platforma ek kisitlamalar getirecektir. Islami bir mecburiyet olmasa da Islami Fi-
nansman yatirimcisinin giiveni agisindan bir fetva makaminin onayini almak gerekmek-
tedir. Bunun iigiincii bir tarafla yapilmasi oldukga masrafli olup, islam Kalkinma Bankast,
Diyanet Isleri Bagkanlig1 ya da iiniversitelerle ¢aligilmasi bu alandaki maliyeti diisiirecek-
tir.

Fuirsatlar

Islami finansman yapan kitle fonlamasi platformlari olduk¢a yeni olup, toplam fonlama
hacmi heniiz 30 milyon Amerikan Dolar1 civarindadir. Bu platformlar hem Islami finans-
man hem de kitle fonlamas: alaninda yaratic: tiriinlerin ¢ikarilmasina ve alternatif finans-
man kaynaklarinin olusturulmasina agiktir.

Hem teminat gibi konularda sikinti yasanan erken agama sirketlerin finansman ihtiyaglarini
kargilamasi hem de yatirimcr kitlenin yiiksek getirili helal yatirim imkanlar1 agisindan Islami
finansmana ihtiyact bulunmaktadir. Mevcut bankacilik ve Islami bankacilik sistemleri buna
cevap verememektedir. Bu anlama Islami Kitle Fonlama platformlari biiyiik bir agig1 kargi-
layacaktir (Witoyo, 2016).
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Uriinler

Bu alandaki islami finansman iiriinleri yeni olacagindan ¢ok fazla gesitlemeye gidilmeden bir-
kag tirtin ¢ikarilmasi yatirmmeinin {iriinleri tanimasi agisindan da kolaylik saglayacaktir. Kapital Bo-
ost bu alanda 6ncii ve bagarili bir 6rnektir ve onlarin modeli esas alinarak borg bazli kitle fonlamas:
i¢in Girisimcilerin Projeleri i¢in kér pay1 ortaklig seklinde Mudarebe, Borglanarak isletme kurmak
icin Murabaha iiriinleri arz edilebilir. Ayrica paya dayali kitle fonlamasi i¢cin Miisarake sozlesmeleri
ve fatura finansmani i¢in Karz ve Vekalet sozlesmeleri arz edilmelidir.

Fetva Kurulu Onay1

Sadece finansman yonteminin degil, finansman saglanan faaliyetlerin ve finansman kaynaginin
da helal olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda disardan bir fetva kurulundan onay alinmasi kitle fon-
lamasi islemlerindeki maliyeti artiracaktir. Bu nedenle Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi danigma ku-
rulundan ticretsiz hizmet alinmasi yoluyla isletim masraflar: diisiiriilebilir.

Modelin Faydalar:

»  Girisimcilik ekosistemine ve gelecegin teknoloji devlerinin gelisimine katkida bulunulacak-
tir.

o Alternatif finansman imkanlari ile daha 6nce desteklenemeyen alanlara finansman saglana-
rak ekonomi ve istihdam desteklenecektir.

o Daha Once sermaye piyasasina yatirim yapmamis Kisilerin kitle fonlamasi yatirimi yapmasi
ile Borsa ve sermaye piyasalar1 hakkinda bilin¢clenme saglanarak yatirimei tabani genisleti-
lebilecektir.

o Islami finansmanin ruhuna uygun yeni iiriinler ¢ikarilarak toplumun bu taraftaki ihtiyag ve
talepleri karsilanacaktir.

o+ Ozellikle korfez fonlar1 bagta olmak iizere uluslararast yatirrmeinin dogrudan yabanci yati-
rimlara istirak ederek KKTCde uzun vadeli ve kalic1 yatirim yapmasi saglanacaktir.

o Bir turizm ve tiniversite adasi olarak KKTC markasinin saglayacag: giiven ortamu kitle fonla-
masinin ve alternatif Islami finansman tiriinlerinin gelisimini destekleyecektir.

4.3. Kitlesel Fonlama ikinci El Piyasas1 Diizenlemeleri Kapsaminda KKTC’nin Yeniden Konumlandirilmast
Model Onerisi

KKTCnin kiiresel girisimcilik Ekosistemi i¢in Bir ikincil Piyasa Olarak Konumlandirilmasi éne-
rilmektedir.

Kitle fonlamasinin da eklemlenmesiyle erken agama sirketlere melek yatirimecilarin, girisim ser-
mayesi fonlarinin ve kitle fonlarmin yatiriminda 6nemli bir artis yasanacaktir. Ancak bu yatirimlar
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likit olmayan paylara doniik oldugu i¢in yeterli talebi gormeyebilecektir. Girisimcilik alanindaki ya-
tirrmlarin cazip ve siirdiirtilebilir olmasi i¢in ikincil bir piyasanin kurulmas: zaruri hale gelecektir.
Bu kapsamda Kibris'ta kitle fonlamasi diizenlemesini nitelikli yatirimcilara ve kitleye yaptiklar: yati-
rimlardan bir ¢ikis imkani saglayacak sekilde yapilandirilmas: gerekmektedir.

Nasdaq Private Market bu anlamda 6nemli bir 6rnek teskil etmekte olup, sadece belirli bir bityiik-
lage erismis firmalarin paylarimin alinip satilabildigi bir platform olarak orta biiytikliikteki firmalar1
halka a¢ilmaya hazirlamaktadur.

Takas mekanizmasinin kurulmasi

Ikincil piyasada para ve paylarin takasini saglamak amaciyla bankalar ya da Nasdaq Private Mar-
ket’te oldugu gibi blok zincir teknolojisi ile Takas imkéani taninmasi gerekmektedir.

Alim-Satima fliskin Kurallar

Sirketler kendi paylarinin alim-satimina iligkin kurallar belirleyebilmeli, sistem tizerinden alinan
paylarin satisina iligkin olarak belirli bir stire “blokaj” koyabilmelidir. Ayrica ikili anlagmalara ve bir-
den ¢ok yatirimciya ihale yoluyla satis yapmaya imkén taninmalidir.

Sirketler tarafinin konumlandirilmast

Kitle fonlama ikinci el piyasasi Yatirim almis ve biiyiiyerek yatirimcist agisindan ¢ikis yapmaya
hazir hele gelmis firmalara hizmet verileceginden firmalara azami ciro ya da varlik sinirlandirilma-
lar1 getirilmelidir.

Mevcut zorluk ve engeller

Hali hazirda Avrupa ya da ABDde basarili bir ikinci el platformunun bulunmamasi, hukuki ve
kiiltiirel engelleri ortaya koymaktadir. Blokzincir bazli takas ve saklama faaliyetleri igin de diizenle-
melere ihtiya¢ duyulmaktadr.

Firsatlar
Onerilen modelin bir benzeri olan Nasdaq Private Market, Funderbeam ve Privanet gibi plat-

formlarla entegrasyona gidilerek yurt dis1 yatirimeinin ilgisi saglanabilir.

Faydalar
Sirketlerin islem platformlar1 ¢atis1 altinda yatirimei bularak biiylimeye devam etmeleri saye-

sinde ileri de halka a¢ilma konusunda bilin¢lenmeleri saglanacaktir.

Ikincil piyasa da ¢ikis yapma imkani ile KKTC'de kitle fonlamasinin daha cazip ve siirdiiriilebi-
lir olmasi saglanacaktir.

Sonug

flk olarak 2009 yilinda Kanadada diizenlenen Kitle fonlamasi ABD, Ingiltere ve Cin gibi iilkelerde
erken asama girisimler icin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri haline gelmistir. Kitle fonlama-
sinn diizenlemesi konusunda {ilkeler arasinda daha siki ya da yumusak yaklagimlar gézlemlense de
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farkli diizenleme yaklagimlarinin bu finansman tiiriinlin yayginlasmasina net bir etkisi oldugu goril-
memektedir. Diinyada hizla biiyiiyen Kitle Fonlamasinin Islami bir finansman araci olarak hem nite-
likli yatirimcilara hem de kitleye sunulmas: girisimcilik ekosistemine yeni bir soluk getirecektir. Bu
cercevede kurulacak kitle fonlamas: platformlari, bankacilik uygulamalar: ve bilhassa sukuk 6zeline
stkigan Islami finansmanin hem nicelik hem de nitelik bakimindan gelisimine katkida bulunacaktir.

Kitle fonlamaya iliskin ge¢mis literatiir daha ¢ok basarili kitle fonlamast kampanyalar: olustur-
maya iliskin istatistiksel ¢aligmalardan olusmaktadir. Bu ¢alisma ise konuyu farkl iilkelerdeki diizen-
lemelerin mukayesesi ve KKTC'de kisith olan finansal enstriimanlar ve imkanlar bakimindan yeni
bir model sunmas: agisindan 6zgiin bir katki sagmaktadir.

Bu kapsamda KKTC, gelismekte olan teknopark yatirimlar1 ve Islami cografyadan gelen binlerce
Ogrencisi ile 6nemli bir potansiyel tasimaktadir. KKTC’nin kitle fonlamasi ve diger girisim serma-
yesi yatirimlarinin birincil ve ikincil piyasasi olarak konumlandirilmasinin bu yatirimlara likiditas-
yon saglanmasi ve uluslararasi finansmanda yepyeni agilimlar yaratilmasi agisindan biiyiik fayda sag-
layacagi miilahaza edilmektedir.

Bu ¢ercevede KKTCde kitle fonlamaya iliskin kanuni diizenlemelerin ve diinyadaki basaril1 6r-
neklere benzer sekilde fon alma ve fonlamaya iliskin sinirlarin belirlendigi bir ikincil diizenlemele-
rin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu alanda 6zellikle bor¢lanma bazli kitle fonlamasina 6ncelik
vermesi bu alanin gelisimi i¢in faydali olacaktir. Sonrasinda KKTC'nin kitle fonlama alninda kiire-
sel capta bir ikincil piyasa olusturarak kendisini bu alanda bir finansman merkezi haline getirmesi ve
ozellikle yeni gelismekte olan Islami finansman yontemleri ile kitle fonlamasi alaninda, yiiksek egi-
tim sektortinde hitap ettigi Ortadogu ve Afrika tilkelerine 6nciiliik etmesi dnerilmektedir.

Aragtirma ve Yayn Etigi: Bu ¢alismada arastirma ve yayin etigi kurallarina uyuldugu yazarlar ta-
rafindan taahhiit edilmektedir.
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Ek 1: 2019-20 KKTC Yiiksekégrenim Ogrenci Sayis1 ve Vatandaslik Oranlari
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Ek 2: 2019-20 Programlara ve Vatandashiga Gore KKTC Yiiksekégrenim Ogrenci Sayist

2019-20 Programlara ve Vatandaghga Gore KKTC Yiksekdgrenim (U OA) Ofrencl Sayisi
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