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Oz: Kitle fonlamast gelismis iilkelerde son 20 yilda, Tiirkiye’de ise son birkag yilda 6zkaynak finansman araci
olarak biiyiik ilgi uyandirmaktadir. Kitle fonlamas1 yontemi, bir girisimin cevrimici platformlar araciligiyla
yatirimcilara sunularak sermaye talep etme ve toplanmas: siirecini ifade etmektedir. Onu geleneksel
yontemlerden ayiran en belirgin Ozelligi; yatinmcilarin her zaman uzman yatirimcilardan degil internet
erisimine sahip, kiigiik tutarlarda da olsa bir girisime ortak olmak isteyen basit insanlardan olusmasidir. Bu
calismanin amaci, alternatif finansin en giiglii araglarindan olan kitle fonlamasinin Islam ekonomisi ve finansi
kaideleriyle benzerliklerinin ortaya koyularak yontemin Islami finansin gelecegi olup olamayacagmn
arastirilmasidir. Bu kapsamda kitle fonlamasinin geleneksel finans kabullerini degistiren dinamikleri iizerinde
durulmustur. Calisma sonuglarina gore; kitle fonlamasinin Islami finans ile bircok ortak 6zellik tasidigy ve
Islami finansa uyumunun kolay olacagi kanaatine ulasilmistir. Ser’i kaidelere uyumda ise gergeve metinlerin

olusturulmasi safhalarinin tamamlanmasi gerekecektir.
Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Islami Finans, Girisim, Yatirim
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Abstract: Crowdfunding has attracted great interest as an equity financing tool in the last 20 years in
developed countries and the last few years in Tiirkiye. Crowdfunding is a system of soliciting and raising
capital by announcing a venture through online platforms through an open call to investors. The most
distinctive feature that distinguishes it from traditional methods; investors are not always expert investors, but
simple people with internet access who want to be a partner in a venture, even for small amounts. This study
aims to investigate whether the method can be the future of Islamic finance by revealing the similarities of
crowdfunding with the principles of Islamic economics and finance. In this context, the dynamics of
crowdfunding that change traditional finance acceptances are emphasized. The study showed that
crowdfunding has many common points with the fundamental principles of Islamic economics and finance, so
it will be easy to adapt to Islamic finance. In addition, framework texts and processes will need to be

established in accordance with Sharia rules.

Keywords: Crowdfunding, Islamic Finance, Venture, Investment

Atif/Cite as: Canbaz, M. F. (2023). Kitle Fonlamas1 Islami Finansin Gelecegi mi? Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 23(1), 334-351. doi:
10.11616/asbi.1215662

intihal-Plagiarism/Etik-Ethic: Bu makale, en az iki hakem tarafindan incelenmis ve intihal icermedigi, arastirma ve yayin etigine
uyuldugu teyit edilmistir. / This article has been reviewed by at least two referees and it has been confirmed that it is plagiarism-
free and complies with research and publication ethics. https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi/policy

Copyright © Published by Bolu Abant Izzet Baysal University, Since 2000 — Bolu

1Dr. Ogn Uyesi, Muhammet Fatih Canbaz, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, muhammetfatih.canbaz@ibu.edu.tr.



mailto:muhammetfatih.canbaz@ibu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-4711-3489

Kitle Fonlamasi islami Finansin Gelecegi mi?
Is Crowdfunding the Future of Islamic Finance?

1. Giris

Glintimiiz diinyasi kiiresel belirsizliklerin arttig, icte ve dista finansal karmasanin hakim oldugu yeni bir
donemden ge¢mektedir. Tiim diinyay1 etkisi altina alan enflasyon, issizlik ve refah kaybi geleneksel
finans Ogretilerini tartisilir hale getirmistir. Modern kapitalizmin vadettigi, bireylerin zenginleserek
toplum refahini arttiracagi tezi kendini gergeklestirmekten ¢ok uzak kalmis, tam aksine borglu insanlar ve
bor¢lu toplumlar iiretmistir. Bu tezin problemli oldugu 6zellikle kriz donemlerinde daha da belirgin hale
gelmistir. Bati1 Avrupa ve Amerika’da inkisaf eden kapitalist ekonomi bireyin ve devletin kalkinmasi
amacinin ¢ok gerisindedir. Sistem kiiresel bicimde belirli kesimlerin refahini biiyiitiirken zengin ile fakir
arasindaki makas giderek acilmaktadir. Bu durumun tersine son tahlilde {izerinde ittifak edilen kalkinma
anlayisinda, ekonomilerin istikrarli hale gelmesi ve biiylime potansiyellerini gerceklestirmeleri, krizlerle
miicadele edebilmeleri yiiksek tiretimle, yiiksek ihracat ve yiiksek istihdam politikalar1 ile miimkiin
goriilmektedir. Gelinen noktada kalkinma igin salt bireyin zenginlesmesini veya faydasini onceleyen
geleneksel kabullerden ziyade reel ekonomik toplum faydasina katk:i saglayan girisimler dnemli hale
gelmistir.

Gilintimiizde finansman maliyetleri artarken, iktisadi darbogazlarda ve siyasi krizlerde ise finansmana
erisim imkansiz hale gelmektedir. Kriz veya finansal istikrarsizlik dénemleri diinya igin yeni bir sey
degildir. Bu ¢ikmazlar 1929 Biiyiik Buhran’dan 2008 Mali Krizi'ne kadar siirekli olarak tekrarlanmistir.
Yakin zamanda atlatilan ve etkileri hala devam eden Covid-19 salginindan kaynakli finansal krizin
sonuglari ise 2008 mali krizinin dahi 6niine ge¢mistir. Bu tip arizi donemlerde iktisadi ¢arklarin donmesi
adimna finansman yOntemlerinin artirilmas: ve araglarin gesitliligi {izerinde 6nemle durulmaktadir. Mali
sistemlerde finansman yelpazesinin gelismesi ve bu yelpazenin faizli araclar disinda da ¢esitlenmesi
girisimcilere/yatirimcilara zor zamanlardan kurtulmada hizli bir recete sunabilmektedir.

Tim {ilkelerin maruz kaldig1 sistematik finansal krizlerin yami sira Tiirkiye gibi gelisen piyasalar,
kendileri i¢in olusturulan suni ve sistematik olmayan krizlilere de muhatap olmaktadir. Tiirkiye'de
yasanan Rahip Brunson vakasina veya politika faizlerine bagli olarak olusan yiiksek kur ve yiiksek
enflasyon bu durumun tipik 6rneklerindendir. Bu tip donemlerde dis finansman gereksiniminin, siyasi
aciklamalar nedeniyle faizlerin, kurlarin yukar: yonlii hareketi nedeniyle dis bor¢ maliyetlerinin ve
glivensizlige bagl olarak risk primlerinin arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla kriz donemleri finansman
temininde dezavantajli olan {ilkeleri reel yatirimlarda ve tiiketim harcamalarinda diislise zorlamaktadur.
Suni krizlere ve benzer olumsuz donemlere siirekli olarak muhatap olan tilkeler, yeni bir stratejiyle, bu
dongiiden kurtulmak adina girisimcilik kiiltiirtiniin yayginlastirilmasi ve finansal teknolojilere yatirim
konusunda politikalar gelistirmektedir. Gelistirilen politikalarda dikkat ¢eken onemli unsurlardan biri
geleneksel finansman yoOntemlerine degil alternatif ve yenilik¢i finansman yOntemlerine
odaklanilmasidir.

Son yillarda dijitallesmenin yogun sekilde hayata katilmasi ile birlikte gelisen piyasalar, bu alanda
kendilerini daha giiglii bir noktaya getirecek stratejik calismalar1 desteklemektedir. Ozellikle teknolojinin,
ekonomileri carpici sekilde doniistiirmesini ifade eden “yeni ekonomi” kavramina benzer sekilde
finansta da yenilik¢i bir anlayis degisimine gidilmektedir (Lazzarato, 2015). Geleneksel finans1 doniisiime
ve devrim niteliginde gelismeye zorlayan teknolojinin finansa katilimi ¢evik finansman siireglerini ortaya
¢ikarmis daha ulasilabilir bir finans anlayis1 dogmustur. Yenilik¢i bir yikima neden olan bu finansa veya
paradigma degisimine “yeni finans?” adi verebiliriz. Yeni nesil ve yiiksek oranda teknoloji tabanli olarak
gelisen yeni finans, {ilkelerin finansal ara¢ yelpazesinin gelisimine katk: saglamaktadir. Finansal teknoloji
(FinTech) olarak ifade edilen finans ve teknolojinin bir araya gelerek tiim oyunculara yeni ¢oziimler
iiretmesi, alternatif finansal araglar1 daha etkin kilmigtir. Bu noktada gelisim gosteren yontemlere kitle
fonlamasi, melek yatirimcilik, girisim sermayesi, tasarruf finans & Doniisiimlii Kredi ve Tasarruf Dernegi
(ROSCA), mikro kredi ve alternatif Islami finansal hizmetler 6rnek verilebilir. Yeni finansi temsil eden bu
ve benzer yontemlerin ilerleyen asamalarda artacagi ve geleneksel finansi daha da zorlayacagina

2 “Yeni Finans” kavrami yazar tarafindan kullarlmustir.
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inanilmaktadir (Sakirler, 2022). Vaka olarak Covid-19 pandemisinin neden oldugu finansal belirsizlik
donemlerinde tiim diinyada alternatif finansa olan artan ilgi bu tezi desteklemistir.

Bu calismada gelisen piyasalarda son yillarda daha da 6nemli hale gelen ve erken asama girisimcileri
desteklemek adina basvurulan Kitle Fonlamasi (Crowdfunding) finansman yontemi {izerinde
durulacaktir. Son 15 yilda kitle fonlamas: alternatif finansin en 6nemli oyuncularindan biri haline
gelmistir. Bu degisim sadece geleneksel finansi etkilememekte ayn1 zamanda Islami finans piyasalarinin
da dikkatini cekmektedir. Bu etkiden hareketle ¢alismada kitle fonlamasinin Islami finansin gelecegine
katk1 saglayabilecegi ve Islami finansin ciddi bir alternatifi olabilecegi iddia edilmektedir.

Kitle fonlamasi Tiirkiye agisindan ¢ok yeni bir yontem olarak diisiiniilmemelidir. Ulkede 10 yildan fazla
bir tecriibesi olan bu yontem, baslangi¢ dénemlerinde yalmzca iki temel modelle uygulanmistir. Bu
yontemler “Bagisa Dayali Kitle Fonlamast ve Odiile Dayali Kitle Fonlamasi” olarak gelisirken iilke
ekonomisine katki saglamaktan ¢ok uzak kalmistir. Bu iki model daha ¢ok yardimlasma ve sosyal
sorumluluk kapsaminda degerlendirilmistir. 2019 yilina gelindiginde “Paya Dayal: Kitle Fonlamas: Tebligi”
yayimlanmis ve 2021 yilinda paya dayali kitle fonlamasinin ilk 6rnekleri goriilmeye baslanmistir (SPK,
2019). Giincel haliyle kitle fonlamasi uygulamasi Islami finansin ortakliga dayali finansman yontemleri
(mudarebe ve miisareke) ile paralellik arz etmektedir. Bu paralellik Islami finans ile kitle fonlamasmin
mukayese edilmesini ve birlikte tartisiilmasimi gerekli kilmustir. Kitle fonlamasi tebliginin ortaklik
baglaminda giincellenmesi akabinde Ekim 2021’de hentiz bir uygulamasi goriilmeyen “Borca Dayal: Kitle
Fonlamas1” modeli de mevzuatta yerini almistir. Bu eklemeyle birlikte mevzuatin nihai ismi “Kitle
Fonlamas: Tebligi” olarak degistirilmistir (SPK, 2021). Bu vesileyle iilkede paya ve borca dayali kitle
fonlamasinin uygulanmasinda yasal altyap1 siireci tamamlanmustir.

Bu calismanin amaci, alternatif finansin en giiglii araglarindan olan kitle fonlamasinin Islam ekonomisi ve
finanst kaideleriyle benzerliklerinin ortaya koyularak yontemin Islami finansin gelecegi olup
olamayacag1 sorusunun arastirilmasidir. Calismada kaynaklarin incelenmesi, okunmasi ve taranmast
yontemleri kullanilarak literatiirden elde edilen bilgiler yorumlanarak sonuglara ulasilmaya ¢alisilmistir.
Oncelikle kitle fonlamasina odaklanilarak modelleri iizerinde kisaca durulacaktir. Yontemin ortaya ¢ikis
motivasyonlar1 ve gelisimi tizerinde durularak kitle fonlamasi tecriibesinin tiim diinyaya ogrettigi yeni
finansal kabuller siralanacaktir. Bu yeni finansal kabullerin farkindaliginin hem bireyler hem de finansal
kurumlar agisindan ¢ok 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Calismanin ana temasimi ve 6zglinliigiinii
vurgulayan sonraki asamada ise “kitle fonlamasimin Islami finansin gelecegi olabilir mi?” sorusuna iligkin
gerekceler ve iddialar {izerinde durularak degerlendirmeler yapilacaktir. Sonu¢ béliimiinde ise tiim
tartismalar 1s1§inda kitle fonlamasinin Islami finans ile baglantisi ve gelecegine iliskin beklentiler
serdedilecektir.

Islami finans ve kitle fonlamasi iligkisi literatiirde az iglenen ve yeterince ilgi gérmeyen bir konu olarak
degerlendirilmistir. Bu nedenle ¢alisma bu iki yontemin benzerliklerinin fark edilmesine ve uygulamada
ortaya konabilecek potansiyel yeniliklerin ortaya ¢ikmasma katki saglayacaktir. Kitle fonlamasinin
modern bir yontem olarak telakki edilmesi nedeniyle uzak duran belirli kesimlerin de finansal katilimina
katki saglamay1 hedeflemektedir. Bu ve benzer galismalarin uluslararasi piyasalarda Islami kitle
fonlamasi olarak gelisen sektoriin {ilkemizde de ortaya c¢ikisina katki saglayacagina da inanilmaktadir.
Caligmanin bu yoniiyle 6zgiin bir calisma oldugu diisiiniiliirken yazim siirecinde literatiir eksikligi,
Islami kitle fonlamas: gerceve metinlerinin olmayisi, platformlarda proje sayilarimn azhig, farkindalik
diisiikliigii ve verilere erisim konularinda belirli kisitlarla karsilagilmistir.

2. Literatiir

Islami finans ve kitle fonlamasina iliskin yapilan literatiir taramasinda one ¢ikan ve en dikkat cekici
unsur bu iki kavramin ¢ok yiiksek oranda birbiriyle iligkilendirildigidir. Bu iligkiden hareketle literatiirde
incelenen bir¢ok ¢alismada, ortak yonler vurgulanarak her iki yontemin kolaylikla entegre olabilecegi ve
biiyilk bir potansiyele sahip oldugu {iizerinde durulmaktadir. Tiim modelleriyle, Islami finansa
entegrasyonu miimkiin olan yontemin bagmna “Islami” kavrami koymak dahi gereksiz olacaktir. Ciinkii
yontem karakteristik olarak Islami finansin temel kaidelerine sadiktir. Ancak her seye ragmen Kkitle
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fonlamasinin Islami kaidelere tam uyumunu saglamak adina gerceve kararlara (yonetmelik) ihtiyag
muhakkaktir. Islami finans ekosistemi icin gelistirilen standartlarin siirekli olarak giincellendigi dikkate
alindiginda kitle fonlamasi yonteminin de miinferid bir konu olarak ele alinmasi gerekmektedir.
Literatiirde Islami finans ile kitle fonlamasinin iligkilendirildigi dikkat cekici baz1 calismalar mevcuttur.

Ishak, Kamaruddin ve Adaremi (2021) ¢alismalarinda oOzellikle kii¢iik kitap yayincilar icin ortaklik
(mudarebe) temelli kitle fonlamasinin bir alternatif fon kaynagi olup olmayacagini arastirmislardir.
Yayinevleri, kitle fonlamasi platformlari ve Islam hukukgulari seklinde iig tiir grupla yar1 yapilandirilmig
goriismelerle arastirmalarini desteklemislerdir. Calisma bulgularina gore, ortaklik temelli kitle fonlamas:1
yayincilik sektoriiniin finansal sorunlarini ¢dzmede basarili olabilecek bir model olarak diisiiniilmiistiir.
Bununla birlikte yazarlar veya yayincilarin dolandiriciliga maruz kalmamasi igin kararli bir yonetim ve
platformun stirdiiriilebilir olmas1 adina sadik fonlayicilar gerekmektedir. Mudarebede ortaklik riskli olsa
da projenin gidisat1 yakindan izlenerek ve projenin basarisi igin ek ¢alismalarla bu riskler azaltilabilir.

Ishak ve Rahman (2021) Islami kitle fonlamasi platformlari araciligiyla mudarebe ortakligi seklinde
yatirimlarin uygulanabilirligini arastirdig1 ¢alismasinda, bankacilikta oldugu gibi ortakligin klasiklesen
risklerinden dolay1 uygulamanin ideal olmadigini savunmaktadir. Ek olarak hileli islemler, yatirnmalarin
paralarinin gilivencesiz olmasi ve kar sozlesmelerine iliskin problemler nedeniyle uygulamanin su
asamada miimkiin olamayacagin ifade etmektedir. Yazar calismasinda literatiirde ittifakla karsilasilan
“hisse temelli kitle fonlamasinin basarili olabilecegi” anlayisimin aksine bir goriis sonug ortaya
koymaktadir. Sorun olarak nitelendirdigi bu durumun asilarak yontemin uygulamasi icin siki
regiilasyonlarin yapilmas: gerektigine dikkat ¢ekmistir. Calisma paya dayali kitle fonlamasi igin olumsuz
bir gelecek dngodren bir arastirma olarak diger arastirmalardan ayrilmaktadir.

Thaker, Khaliq, Sakaran, ve Mohd (2020) arastirmalarinda Endonezya Dogu Java’da tarimsal faaliyetlerin
gelisimi i¢in kitle fonlamasi platformlari araciligiyla Islami finansman araclarimi kullanarak zirai
kalkinmay1 artirict bir model nerisi gelistirmektedirler. Dogu Java’da tarimin giderek geriledigi ancak
kitle fonlamasz ile ciftlilere risk paylasimi temelli dogrudan destekler saglanarak bu durumun ortadan
kaldirilabilecegi ifade edilmistir.

Bir 6nceki ¢alismaya benzer bicimde Saiti, Afgan ve Noordin (2018) Afganistan'daki tarimsal faaliyetlerin
finansmani igin Selem tabanli kitle fonlamasi, Azganin, Kassim ve Sa'ad (2021) iki farkli ¢alismada
sirastyla kiigiik ciftcilerin finanse edilmesi igin vakif kitle fonlamas: modellerini ve geltik endiistrisinin
gelisimi icin Islami P2P kitle fonlamasini (IP2PC) 6nermektedir.

Baber (2020) farkli Islami finans enstriimanlarimin ve iiriinlerinin kitle fonlamasinda nasil
kullanilabilecegini dair bir igerik sundugu calismasinda Kitle fonlamasinin geleneksel yapist ile Islami
finansla bircok benzerlik icerdigini ilerleyen yillarda Islami kitle fonlamasin hizla gelisecegini iddia
etmektedir. Bu gegisin saglikli yapilmast igin ise Islami kitle fonlamasi platformlarina rehberlik edecek
uygun bir ¢erceve olusturulmasinin gerekliligi tizerinde durmaktadir. Bu konunun éneminden hareketle
kitle fonlamas: kampanyalarinda izlenmesi gereken bir gerceve siire¢ dnerisi de sunmaktadar.

Baber (2020) Islami finansta kitle fonlamasini arastirdigl calismasinda yontemin geleneksel finans
temelinde baglasa da nitelikleri ve ozellikleri agisindan Islami finans ile daha cok benzestigini iddia
etmektedir. Yontem Islami kaidelere (seriate) uygun olarak ifade edilse de platformlara rehberlik edecek
bir Islami kurallar ve uygulamalar biitiinii ¢izilmesi gerekmektedir. Calismada kitle fonlamasina farklh
bakis acilari sunulmakta, farkli Islami finans araglarinin ve {iriinlerinin kitle fonlamasinda nasil
kullanilabilecegini tizerinde 6rneklerle durulmaktadir.

Biancone, Secinaro ve Kamal (2019) calismalarinda Islami finans ilkeleri ile kitle fonlamasimn ciddi ortak
yonleri oldugunu savunmaktadir. Somut bir projeye odaklanilmasi, sonuglarin paylasilmas: ve riskin
kontrol altina alinmasi Islami finansin baz1 ilkelerindendir. Yani sira bu kaideler kitle fonlamasinin da
temel taslaridir. Herhangi bir finansal islemde tiim taraflar arasinda faydalarin ve yiikiimliiliiklerin adil
dagiliminin saglanmasi, ahlaki ve sosyal a¢idan sorumlu standartlarla yiiriitiillen finansman siiregleri
hem kitle fonlamasinin hem de Islami finansin diger ortak yanlaridir. Seriat uyumlu kitle fonlamasi,
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sosyal agidan sorumluluk tagimaya uygundur. Helal projeler veya iiriinleri listeler, yatirimin risklerini
paylasir ve faiz oraninin olmamasi ile karakterize edilir. Uriin temelli kitle fonlamasimin 6zgiinliigii ise
karsiliginda yatirirmcinin faiz beklemeksizin yeni iiriinlerin ortaya ¢ikmasin tesvik ederken inovasyon
iceren bir {irline sahip olabilmesidir. Sahip olmak istedigi iiriin i¢in yatirrm yapan bireyler, {iretim
siirecini takip edebilir ve projelerin ilerleyisini paylasilan giincellemelerle gorebilir. Seffaflik projenin
Onemli bir pargasidir ve miisteri ile girisimci arasinda en basindan itibaren dogrudan bir baglanti
kurulabilir.

Saiti, Musito ve Yiicel (2018) arastirmalarinda, Islami finansin finansal piyasalari daha stabil hale
getirmeye gayret ettigini, bunu yapmak adina seriat uyumlu ve finansal teknolojilere adapte yeni
modeller ve sistemler 6nerdigini ifade etmektedir. Calismada bu modellerden birinin de kitle fonlamas:
yontemi oldugu sdylenmektedir. Islami finans ile kitle fonlamasmin uyumu {izerinde durularak izleyen
kanaatlere ulagilmistir. Islami kaidelere uygun kitle fonlamasi faaliyetlerinin ekonomik aktiviteyi
dogrudan etkiledigi, sadece girisimciyi degil aymi zamanda yerel ekonomiyi da destekledigi
vurgulanmaktadir. Islami kitle fonlamasi daha genis bir topluluga ulasirken cografi smir
tanimamaktadir. Is gelistirmede topluluk katilimini desteklemektedir. Bu etkilerinden hareketle Islami
kitle fonlamasinin Miisliimanlar icin essiz bir deger sunabilecegi ve biiyiik bir potansiyeli oldugu
belirtilmistir.

Mahaini (2018) ve Baulahbel (2021) calismalarinda Islami finans ile kitle fonlamasiin ortak yonlerine
odaklanmislardir. Calismada her iki yontemin ayni temel degerlerini tasidigr ve Islami finansta yeni
gelismelere zemin hazirlayabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Bununla birlikte, Miisliiman {ilkelerde
diisiik sayida olan kitle fonlamas: platformlarinin sayisinin artirilmasi, saglam ve kolaylastiric
diizenlemelerin yapilmasi gerektigi hatirlatilmistir.

Hassan (2017) calismasinda kitle fonlamasmin Islami perspektifi {izerinde bir degerlendirme
yapmaktadir. Peer to peer (P2P) yani egler arasi kitle fonlamasimin &zellikle Islami finans agisindan tegvik
edildigini ve Miisliimanlarin birbirine destek olmas1 agisindan kullanilabilecegini ifade etmektedir. P2P
finans faaliyetleri bankacilik ve aracili sermaye piyasalarinin aksine taraflar arasinda daha fazla iletisim,
seffaflik ve dolayisiyla giivene dayali olarak gelismektedir. Bu nedenle, P2P kitle fonlamasi, giivenilir bir
ekonomi igin gerekli olan sosyal dayanisma potansiyelini yeniden sunmaktadir. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken, faize diismeden bu islemlerin yiiriitiilmesi olacaktir.

Achsien ve Purnamasari (2016) Islami kitle fonlamasini incelendigi calismalarinda, kitle fonlamasi
modelinin ve Islami finans kaidelerin benzer bir amaci ve diisiinsel temelleri oldugunu belirtmektedirler.
Calisma, yontemin dogasi geregi Islami finans ile uyumlu oldugu ve karsilikli olarak birbirlerini
gliclendireceklerini 6ne siirmektedir.

Alonso (2015) Misirda faaliyet gosteren Shekra ve Yomken kitle fonlamasi platformlarini inceledigi
calismasinda bu platformlarin faaliyetlerinin kendilerini; “Islami” olarak tanimlamamalarina ragmen;
seriate uyumlu, kaliteli hizmet odakli, ortakligi Onceleyen, risk paylasimini igeren ve sosyal etkiyi
gozeten Ozellikleriyle Islami finans ile biitiinliik arz ettigini ifade etmektedir.

Taha ve Macias (2014) Islami finans ile kitle fonlamasi arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda
diinyadaki 1,3 milyar Miisliimanin Seriat uyumlu iiriinlere yonelik artan talebi nedeniyle Islami finans
hizmetleri sunan kurumlarin sayisinin ve ulasilabilirliklerinin arttigini ifade etmektedir. Bu kurumlar
arasinda degerlendirilen kitle fonlamas:i platformlarinin ise seriat uyumu ile dikkat cektigi
vurgulanmaktadir. Kitle fonlamasinin zamanla 6neminin daha da artacagi ve Islami finans entegrasyonu
ile yeni finansal iiriinlerin artacagl sonucuna varilmistir.

3. Alternatif Finansman Arac1 Olarak Kitle Fonlamasi

Finansal piyasalarda sermayeye erisim her zaman ciddi bir sorun olmustur. Geleneksel bankalarin kredi
tahsis siirecleri ve kredilendirme kriterleri, finansman ihtiyaci olan taraflarin 6niinde yavaslatici bir
unsur olarak durmaktadir. Ozellikle pandemi siireci gibi yiiksek risk, enflasyon ve belirsizligin oldugu
donemlerde yasanan likidite riskine bagli olarak bankalar kredi vermekten ka¢inmaktadir. Yani sira
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erken asama girisimcilerin geleneksel finansman araglarindan yararlanmasi, girisimlerin yiiksek risk
icermesi, giiven problemi ve teminat alinamamas: gibi nedenlerle ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir.
Bankacilik sisteminin kredilendirmede 6n kosul olarak koydugu finansal kriterler nedeniyle fona
erisemeyen girisimciler alternatif finansman arayislarina yonelmislerdir. Bu arayislar teknolojinin
gelismesiyle birlikte hizhi bir bicimde sonug¢ vermis ve banka disi kredilendirme yontemleri ortaya
¢ikmistir. Biiylime potansiyeli olan firmalar igin firsat olarak goriilen bu yeni finansman tiirleri,
firmalarin geleneksel bankaciiga bagimliligini azaltarak finansal riskleri dengeleyici bir rol
uistlenmektedir. Ayrica bu yontemlerle, kiiciik isletmelerin erisimlerinin simirli oldugu piyasalara
alternatif imkanlar sunulmaktadir.

Giiniimiizde piyasalarda alternatif finansman araglar1 denildiginde girisim sermeyesi, kitle fonlamasz,
Dontisiimlii Kredi ve Tasarruf Dernekleri (ROSCA), mikro finans ve melek yatirim gibi modeller akla
gelmektedir. Geleneksel finansman kaynaklarina nispeten daha sinurli uygulanan bu alternatiflerin
gliniimiizde daha fazla yaygmlastif1 goriilmektedir. Bu araglarin 6nemli 6zelligi sosyal boyutlu
yatirimlarin fonlamasinda aktif rol alarak finansal kapsayiciliginin gelisimine katk: vermesidir (TCMB,
2019, s. 43). Alternatif finansin 6nemli araglarindan biri olan kitle fonlamasi yontemi uluslararasi
literatiirde “crowdfunding veya crowdsourcing” olarak adlandirilmaktadir. Bu ifadeler fonlamada veya
kaynak temininde kitlelerin giiciinden faydalanmay:1 vurgulamaktadir. Yontem, girisimcilere kitle
fonlamasi platformlar1 araciligtyla -internet {izerinden- projelerini yatirimcilara siirh bir siireyle sunarak
finansman c¢agris1 yapmalarina olanak saglamaktadir. Platformlar {izerinden projelerini videolar,
raporlar, sunumlar ve giincellemeler ile kitlelere anlatan girisimci hedef sermaye tutarini belirleyerek
belirli bir siire projenin fonlanmasimi beklemektedir. Belirlenen siire igerisinde kitle fonlamasi
platformuna {iye olan yatirimcilar tarafindan proje incelenerek fonlanabilmektedir. Fonlamada herhangi
bir tutar sinirlamasi bulunmamakta ve diisiik biitcelerle destekler saglanabilmektedir. Bu siire igerisinde
girisimcilerin  projelerini farkli sosyal medya platformlar1 aracihiiyla duyurarak fonlamanin
hizlanmasina katki saglamas: beklenmektedir. Aksi halde kitle fonlamas: ile sunulan projenin -Tiirkiye
gibi- farkindaliginin diisiik oldugu tilkelerde basarili olmasi zorlasmaktadir.

Kitle fonlamasi dort farkli fonlama modelinden olusmaktadir. Bu fonlama modelleri kendi igerisinde
finansal getirisi olan ve finansal getirisi olmayan yontemler olarak iki baglik altinda toplanmaktadir.
Odiile dayali kitle fonlama ve bagisa dayali kitle fonlama yatirimci agisindan finansal yiikiimliiliik
acisindan sonuglar1 olmayan, paya dayali (hisse senedi) kitle fonlama ve borca dayal1 kitle fonlama ise
yatirimcilar agisindan finansal sonu¢ doguran modellerdir (Canbaz & Conkar, 2018, s. 44). Kitle fonlamas:
siirecinde taraflar; girisimci, yatirimci ve kitle fonlamasi platformundan olusmaktadir. Platformlar
aracilik gorevi iistlenirken projenin hedef sermayesi {izerinden belirli bir komisyon karsiliginda
faaliyetlerini stirdiirmektedir.

4. Kitle Fonlamasinda Modeller
a) Bagisa Dayal1 Kitle Fonlamas:

Bu fonlama modelinde girisimciler ulasmak istedikleri sermayeyi bagis seklinde talep etmektedir.
Fonlayan agisindan herhangi bir menfaat temini s6z konusu degildir. Bu nedenle fonlama taleplerinin
genel olarak sosyal sorumluluk projelerine yonelik oldugu goriilmektedir. Bagis modelinde finansal risk
yoktur. Bagis temelli kitle fonlamas: modeliyle yogun bigimde sosyal yardim, egitim, kiiltiir, sanat amagh
fonlama yapildig1 ve bu yontemi kullananlarin ¢ogunlugunun kadinlardan olustugu belirtilmektedir
(Eriksson, 2017). Diinyada en popiiler bagis temelli kitlesel fonlama platformlar: ise “Crowdrise ve
GoFundMe” olarak ifade edilebilir. En popiiler bagis bazl kitlesel fonlama projelerinden biri de 2 milyar
avro fonlama tutarma ulasan “Yunanistant Kurtar” isimli kampanya olmustur (Caglar, 2019, s.24). Bu
modelde, fon saglayanlar acgisindan finansal getiri saglanmadig: icin projelerde yiiksek miktarda fon
hedefi projenin basarisiz olmasina sebebiyet verebilir (Onur & Degirmenci, 2015, s. 3). Bu modelde
fonlama motivasyonlar: yardimlagma, katki saglama veya bireysel mutluluk gibi psikolojik nedenlere
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baglanmaktadir. Dolaysiyla proje sahiplerinin bu ve benzer duygulara hitap eden farkli stratejilere
ihtiyaglar: bulunmaktadir.

b) Odiile Dayal1 Kitle Fonlamasi

Odiile dayal1 kitle fonlamas1 kiiresel gapta en ¢ok uygulanan modeldir. Bu modelde projelere yapilan
destekler karsiliginda girisimci yatirimcilara bir 6diil taahhiit etmektedir. Bu odjiiller finansal bir deger
iceren veya icermeyen taahhiitler olabilir. Ornegin 6diil bir tesekkiir e-postasi veya proje sonunda
tiretilecek varliktan hediye edilmesi seklinde olabilir. Bu fonlama tiirtinde 6diiliin ne olacag: yatirirmcinin
destek tutarlari ile de paralellik arz edebilmektedir. Girisimciler genellikle projelerinde yatirim destek
araliklar1 belirleyerek daha fazla yatirim yapan taraflara daha degerli 6diiller veya daha fazla miktarda
6diil taahhiit etmektedir. Proje sonunda bir teknolojik {iriin {iretecek olan girisimci belirledigi destek
sinirlan tizerinde yatirim yapanlara ilgili {iriinti vermeyi taahhiit ederken altinda kalanlara sadece bir
katki belgesi gonderebilmektedir (Fettahoglu & Khusayan, 2017, s. 508).

Bu model hem manevi hem de maddi beklentilerin karsilanabildigi hibrit bir model olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Yatirimcilar projeye katki saglamanin yani sira potansiyeli oldugunu diisiindiikleri
teknolojik bir {irline destek vererek ilgili iiriine piyasaya siiriilmeden evvel sahip olma sansina
erismektedir. Yani sira yatirim almis olan sirketin piyasa degerinin artmasi sonucunda {iriiniin
degerlemesi yatirimcilarin lehine gelismektedir. Yatirimcilar piyasaya yiiksek fiyattan siiriilecek olan bir
tiriinii daha uygun maliyetle elde etmis olurlar. Diinyanin en biiylik 6diil temelli kitle fonlama
platformu olan Kickstarter tizerinden basarili olmus olan Pebble Time, Coolest Cooler, Frosthaven, Kingdom
Death: Monster 1.5, Ecoflow Delta Pro: The Portable Home Battery, Travel Tripod By Peak Design ve The
Wyrmwood Modular Gaming Table gibi projeler bu tarz girisimlere ornek olarak verilebilir (Kickstarter,
2022).

Glintimiizde genel olarak projelerinde bagimsiz olmak isteyen ve ortaklik diisiinmeyen girisimcilerin bu
modelle projelerini sunduklar1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikacak iiriiniin potansiyelli olmas1 ve dogru
sunulmasi halinde basarili olmasi1 ¢ok biiyiik ihtimaldir. Ayrica ddiile dayali kitle fonlamas1 modeli
yatirim yapan kitleye “On Alim Hakki” da sunabilmektedir. Yani her bir yatirimciya destek saglanan proje
sonucunda piyasaya siiriilecek ve maddi bir degeri olan {iriinii éncelikli ve daha makul fiyatla elde etme
hakki taninabilmektedir (Canbaz & Conkar, 2018, s. 44). Finansal getiri yerine fon saglayicilara birtakim
odiiller vadeden bu model ayni zamanda biiyiik miktarlarda tiretim kararlar1 alinmadan 6nce iiriin veya
hizmetlere olan talebi test edebilme imkan1 da saglamaktadir (Can & Basaran, 2020, s. 59-60).

¢) Borclanmaya Dayal1 Fonlamasi

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modelinde P2P - Peer to Peer olarak kavramsallasan esler arasi
fonlama siireci isletilmektedir. Bu model geleneksel bankacilikta var olan faizli kredi verme seklinde
gerceklesmektedir. Yeni bir finansal aracilik modeli olan bu yontem borg verenler ile borg alanlar1 bir
araya getirmektedir. Girisimciler, kitlelerden borg¢ seklinde fon toplar ve belirlenen dénem sonuna kadar
faiziyle birlikte borcun geri 6denmesi yiikiimliiliigiinii iistlenirler. Bor¢ verenler krediye yatirim
yapmaktadir. Bu model geleneksel bankacilik sisteminden sinirli hizmet alan veya yiiksek riskli miisteri
gruplarina hitap etmektedir. Geleneksel kredilerden bazi noktalarda ayrismaktadir. Geleneksel banka
kredi faizlerinden diisiik olmasi, teminat veya kefalet talep edilmemesi ve en Onemlisi riskin transfer
edilemeyisi en belirgin farklardandir. Bor¢lanmaya dayal: kitle fonlamasinda kredi siirecinde olumsuz
bir durum gelismesi halinde kayiplari borg verenler {istlenmektedir. Kitle fonlama platformlar1 her iki
taraftan da komisyon alarak fonlama siirecini yonetmektedir. P2P ile geleneksel bankacilikta oldugu gibi
para yaratma mekanizmast s6z konusu olmadigindan bankalar gibi sistematik riske maruz kalma
olasiliklar1 da s6z konusu degildir (Fettahoglu & Khusayan, 2017, s. 508).

d) Paya (Hisse Senedine) Dayal1 Kitle Fonlamasi

Paya dayali kitle fonlamasinda girisimciler projelerine ortak aramaktadirlar. Fon saglayicilar ilgili projeye
destek vererek sirket tarafindan ihra¢ edilmis hisse senetlerini satin alirlar. Dolayisiyla fon saglayan
kisiler yatirim amaci ile projeleri desteklemektedir. Paya dayali kitle fonlamas: modeli 6z sermaye
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ortaklig1 olarak goriilmelidir. Ozellikle iktisadi anlamda en genis pozitif ¢iktiy1 veren model olarak dikkat
¢ekmektedir (Conkar & Canbaz, 2018). Paya dayal kitle fonlamasinda genellikle yenilik¢i projelere ve
yeni kurulmus sirketlere yatirirm yapilmaktadir. Yatirimci ortakligin bir sonucu olarak sermayesi
oraninda riske de ortak olmaktadir (Haciomeroglu, 2020). Projelerde belirlenen hedef sermaye tutari
diger kitle fonlamas1 modellerine gore daha yiiksek belirlenmektedir. Hisse temelli kitle fonlamasinin
tercih edilebilir bir yontem olabilmesi i¢in sistemin etkin bir bigimde diizenlenmesi, giiven ortaminin
olusturulmasi ve yeterli bir yatirimc1 havuzunun olusturulmasi bir zarurettir (Pehlivanoglu, 2020).

Model temel olarak hisse senedi piyasasiyla benzer bir isleyise sahiptir. Finansal destek saglayan
yatirnmcilar uzun vadede projeden kar etme beklentisi igerisindedir. Potansiyele yapilan yatirimin biiyiik
risk icermesi nedeniyle kar beklentisi benzer sekilde yiiksektir. Risk sermayesine benzeyen bu yatirimlar,
projenin hayata gecerek sirketin piyasa degerinin artmasi sonucunda hisselerin daha yiiksek bir bedelle
satilmast amacimi tasimaktadir. Bu model ekonomilere yapmis oldugu dogrudan katki ile diger
modellerin bir adim 6niine gegmektedir.

Paya dayali kitle fonlamasi projelerinin basarisi i¢in bu paylarin satilabilecegi bir ikincil piyasa
olusturulmasi, temettii dagitilmasi ve fon toplayan sirketlerin yakin veya orta vadede borsaya kote olma
hedefleri basariy1 pozitif yonde etkileyecek 6nemli unsurlardandir.

5. Kitle Fonlamasinin Gelisimi ve Ogrettikleri

Kitle fonlamasi, ad1 konulmasa da 1700’lerden itibaren Avrupa cografyasinda uygulanan bir finansman
yontemi olmustur. Kitlelerin giiciinden faydalanmanin ilk 6rnegi Jonathan Swift tarafindan 1720’de
kurulan “Irish Loan Fund” olarak bilenen mikro kredi kurulusunda goriilmektedir. Bu kurulusta fonlar,
yerel kuruluslar ve dernekler tarafindan saglanirken kirsal kesimde yasayan yoksul ancak caliskan
bireylere mikro destekler saglanmaktaydi. flk drnekleri faizsiz olan bu krediler ilerleyen safhalarda
diisiik faizli olarak uygulanmaya devam edilmistir. Kurulus 1720-1920 yillar1 arasinda uzun bir siire
faaliyetini stirdiirmiistiir (Hollis & Sweetman, 1996). irlanda Kredi fonu daha sonralar1 Muhammed
Yunus tarafindan ortaya atilacak olan “Mikro Kredi” finansmaninin bir 6rnegi olarak degerlendirilmeye
baglanmistir.

Giintimiiz modern kitle fonlamas1 anlayist 90’larin sonuna dogru gelisme gostermistir. 1997 yilinda
Britanyali bir miizik gurubu olan Marillion Amerika turnesi i¢in gerekli olan 60.000 dolar1 internetten
acik ¢agriyla hayranlarinin finanse etmesini talep etmistir. Bagisa dayali biciminde gergeklesen fonlama 6
ay icinde basarili olurken bu Ornek kitle fonlamasinda ilk ¢evrimici proje olarak kayitlara geg¢mistir
(Untitled, 2019). Bu ilk 6rnek, sanat¢ilarin hayranlar: tarafindan fonlanmasina aracilik edecek olan Astist
Share (2001) isimli hayran fonu platformuna ilham kaynagi olmustur. Odiil temelli olarak faaliyet
ylirliten platformda hayranlar destekleri karsiliginda sanatgilarin belirledigi birtakim odiillere sahip
olmaktadir (ArtistShare, 2022). Bu platform 0zel bir formda yalnizca sanatgilar i¢in kurulmus olsa da
kayitlara gecen ilk kitle fonlamasi platformu olmustur. Bu 6rnegin ardindan diinyanin 6nde gelen kitle
fonlama platformlar1 kiva, prosper, indiegogo ve kickstarter gibi 6rnekler hizla ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Yine aymni siirecte bireysel olarak internet iizerinden projesini fonlama cagrisi yapan blogger Michael
Sullivan 2006 yilinda “crowdfunding” kavramin ilk kez kullanan kisi olmustur (Startups, 2022).

Kitle fonlamasi yonteminin hizhi gelisimi finansal krizlerin ortaya cikardigi bir “firsat” olarak
degerlendirebilir. Finansal kriz donemlerinde kroniklesen finansmana erisimdeki sikintilar bu yontemin
gelismesine biiyiik rol oynamistir. 2008’de yasanan kiiresel mali krizinin ardindan bireyler, erken asama
girisimciler, kii¢lik ve orta Olgekli sirketler geleneksel bankalardan finansman temini konusunda
sikintilar yasamistir. Bu durumun asilmasi adina girisilen ¢alismalar dijitallesmenin de katkisiyla internet
araciligiyla kitlelere ulagilabilecegi ve fon temin edilebilecegi kanaatini giiclendirmistir. Kiiresel Slgekte
platform sayisinin, proje sayisimnin ve yaratilan fon miktarmin her gegen sene dikkat gekici oranda artig
gosterdigi sistemin, ileriye doniik ciddi bir gelisme potansiyeli barindirdigy fark edilmistir. Kitle
fonlamast platformu sayilar1 dikkate alindiginda oncii iilkeler; Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere,
Kanada, Almanya, Fransa, Avustralya, italya, Hollanda, ispanya ve Japonya olarak siralanmaktadir.
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Diinyanin en basarili kitle fonlamasi platformlari ise Crowdfunder, Kickstarter, GoFundMe, Indiegogo, Crowd
Supply, YouCaring gibi uluslararasi ¢alisan kitle fonlamasi platformlardir (Canbaz & Conkar, 2018, s. 48).

Tiirkiye kitle fonlamas1 yontemi ve platformlar1 konusunda uzun bir siiredir gelisim asamasindadir.
Bunun temel nedeni; uzun yillar mevzuati olmadan uygulamanin siirdiiriilmeye caligilmasidir. Ulkede
ilk kurulan kitle fonlamasi platformu 2011 yilinda CrowdFon olmustur. ﬂerleyen yillarda kitle fonlamas:
platformu sayisinda artis goriilmiis ancak bu say1 hep 6-8 araliginda dalgalanmistir. Bu platformlar
oncelikle bagisa dayali olarak fonlama faaliyeti yiiriitmiislerdir. Daha sonralari ise o6diile dayali da
fonlama hizmeti de vermeye baslamislardir. Ancak bu ddiiller uluslararas: rakiplerinin aksine (sistemin
handikap1 olarak degerlendirilebilecek) finansal bir avantaji olmayan 6diillerden olugsmustur.

Yasal bir zemin olmaksizin uygulanan kitle fonlamas: girisimleri 2019 yilina kadar devam etmistir. 2019
yilinda “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi” ile birlikte platformlarin Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
denetimine ve lisanslamasina tabii olmalar1 gerektigi ifade edilmis ve eski organizasyonlarin tiimii
yuriitiilemez hale gelmistir. Bu yOnetmelik geregi uyum calismalarina halihazirda faaliyet ylirtiten
platformlar baglasa da akreditasyon siiregleri uzun siirmiis ve ilk paya dayal kitle fonlamas1 6rnegi 2021
yilinda yapilabilmistir. Vakif Yatirirm Menkul Degerler A.$. ve Global Kitle Fonlama Platformu A.S. adina
faaliyet ytriiten Fonbulucu.com Nisan 2021 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulundan (SPK) ilk lisans alan
platformlar olmustur. Bu mevzuatin hemen ardindan Ekim 2021 itibariyle heniiz tatbiki tecriibe
edilmemis “Borca Dayali Kitle Fonlamas” modeli de mevzuatta yerini almistir. Bu eklemeyle birlikte
mevzuatin nihai ismi de “Kitle Fonlamas: Tebligi” olarak giincellenmistir. Mevzuat incelendiginde
platformlar icin ciddi yiikiimliiliikler, sinirlamalar getirilmis ve nitelikli yatirnmcilar ile platformlarin
gliclendirilmesi saglanmistir. Nitelikli yatirimcr zorunlulugu zimni olarak platformlara melek yatirimei
ag1 olusturmalarini onermektedir. Bu vesileyle kitle fonlamasi platformlarma basvuran projelerin
kalitesinin ve fonlanma ihtimalinin artmas1 hedeflenmistir.

2019 yilinda mevzuatin olusturulmasi ardindan gegen iki yillik siirede faaliyet yiiriiten kitle fonlama
platformlar1 giincel verileri tizerinden bazi 6nemli dnemli hedeflere ulasildig: teyid edilebilmektedir.
Sistemin ilk platformlardan olan fonbulucu.com sitesinde Nisan 2021’den bu yana tamamlanmis 56 proje
yer almaktadir. Paya dayali olarak sunulan bu projelerin 47’si basarili sekilde fonlarurken, yalrizca 9
adedi hedef fona ulasamamistir. Bir diger giiclii platform olan dikkat geken fonangels.com tizerinden
yapilan incelemelerde 7 adet tamamlanmis proje oldugu ve tiim projelerin sermaye hedefine ulastiklar
goriilmistiir. Son olarak ise startupburada.com tizerinden agilan 3 adet kitle fonlamasi projesi de hedeflen
sermaye hedefine ulasmustir. Bu kisith veriler 1s1$inda Fonbulucu platformunda toplamda %84 basari
saglandig1r Fonangels ve Startupburada platformlarinda ise %100 basariya ulasildigi goriilmektedir
(Startupburada, 2023 & Fonbulucu, 2022 & Fonangels, 2023). Bu {ii¢ platform disinda {ilkemizde KF
platformlari bulunmakla birlikte heniiz degerlendirmeye konu edilecek sayida projenin c¢agriya
acilmadig gorilmiistiir. Tiirkiye’de 2023 Ocak sonu itibariyle SPK’den lisans alan 8 adet kitle fonlamasi
platformu veya cat1 kurulus asagidaki sekildedir (SPK, 2023).

. - Listeye
Unvani Faaliyet tiirii Alinma Tarihi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
kf.vakifyatirim.com.tr

Global Kitle Fonlama Platformu A.S.
fonbulucu.com

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.
fonlabuyusun.com

Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S.
efonla.com

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
startupburada.com

Paya dayal1 kitle fonlamast 1.04.2021
Paya dayal1 kitle fonlamas1 8.04.2021
Paya dayal1 kitle fonlamas1 30.09.2021
Paya dayal1 kitle fonlamast 14.10.2021

Paya dayal1 kitle fonlamas1 25.11.2021

Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S.
fongogo.com
Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayal1 kitle fonlamasi 24.02.2022

Paya dayal1 kitle fonlamas1 6.01.2022
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fonangels.com
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Kitle fonlamas1 yontemi, geleneksel ¢oziimlere yenilik¢i bir alternatif olarak ortaya ¢ikmis ve gosterdigi
istikrarl1 biiytime performansi ile toplumlarin ilgisini celbetmistir. Yeni teknolojiler, artan diizenlemeler
ve siirekli gelisen tiiketici talepleri bankalarin temel rekabet avantajlarinin ¢ogunu ortadan kaldirirken
kitle finansmanin geleneksel finansa meydan okumasi icin ideal zemin olusmustur. Bu kanaati kiiresel
kitle fonlamasi finansman verilerinden de okumak miimkiindiir. Cambridge Centre of Alternatif Finance
(2021) yaymlamis oldugu raporda 2019 yilinda 136 milyar dolarlik fon kitlelerden yatirimcilara veya
bor¢lanmak (Peer to peer - P2P) isteyenlere saglanmistir. Bu rakam 2020 yil sonunda ise pandeminin
etkisiyle 66 milyar dolara gerilemistir. Bu siiregte dikkat ¢ekici olan bagis temelli kitle fonlamas1 %160'11k
bir biiyiime ile 2.6 milyar dolardan 7 milyar dolara yiikselmistir. Bagis ve odiil bazli kitle fonlamasi
uygulamalarinda pandemi etkisi dogrudan hissedilerek sosyal yardimlasma projelerini konu alan fon
taleplerinde ciddi artislar yasanmuistir.

Buna ragmen kitle fonlamasimi veya dijitallesmenin getirdigi alternatif finansman yontemlerini
geleneksel bankacilik sistemini biitiiniiyle zorlayacak bir alternatif olarak diisiinmek su asamada
miimkiin goriilmemektedir. Bunun yerine bu yontemleri finansal sistemin bir tamamlayicis1 ve
zenginlestirici unsuru olarak gormek gerekmektedir. Dijitallesme ve kitle fonlamasinin insanogluna
finansman konusunda devrim niteliginde yeni bilgiler sundugu da bir gercektir. Baz1 bilgiler asagida
maddelendirilmistir;

a. Geleneksel kurumlar finansman konusunda tek alternatif degildir. Kitleler kiigiik miktarlarda
destekler yaparak biiyiik finansman hedeflerine ulasabilirler.

b. Kitleler veya toplum projelerin gerceklesmesi igin yardimci olmaya ve bagis yapmaya isteklidir.
Finansmanda tek motivasyon getiri elde etmek degildir. Finansin psikolojik ve davranissal boyutu da
dikkate alinmalidir.

c. Teminat, kefalet verilmeksizin, ge¢mis kredi skorlarimiz dikkate alinmaksizin yalnizca giivene ve
potansiyele dayal1 kredilendirme miimkiindiir.

d. Projeniz ve finansman talebiniz i¢in kiiresel bir erisim saglayabilirsiniz. Platformlar kiiresel erisim ve
reklam kaynag1 gorevi iistlenirken bunu girisimcilere ticretsiz olarak sunmaktadir.

e. Finansmanda sosyal medyanin rolii biiyiiktiir. Sosyal medya ile desteklenebilen projeler de bu
potansiyel daha da artmaktadir. Startups.com’un belirttigine gore (2022) Facebook paylasimlarinin
%12’si, Twitter paylasimlarinin %3'ii ve e-posta paylasimlarinin ise %53t bagisa doniismektedir.

f. Finansman taleplerinin tutar1 énemli degildir. Her tiirlii finansman hedefi talebe konu edilebilir. Bu
finansman hedefi projeye olan giiveni de gosteren 6nemli bir unsurdur.

g. Geleneksel bankalarin riskini yiiksek bularak finanse etmekten kac¢indigi yatirim projeleri kitleler
tarafindan kolaylikla desteklenmektedir. Kiiglik miktarlardaki yatirimlar, bireylerin risk ve kayip
kapasitesini yukar1 cekmektedir. Bu realite erken agsama girisimciler i¢in dijitallesmenin getirdigi en ciddi
avantajlardandir.

h. Kiigiik isletmelerin geleneksel sistemde maruz kaldigi yiiksek maliyetli krediler dijital ortamda
goriilmemektedir. Tiim girisimciler maliyetler konusunda esitlik¢i bir bi¢cimde degerlendirilmektedir.
Her girisimcinin ayni bi¢cimde finansmana erisim hakk: vardir.

i. Potansiyel yatinmci olan odak bir gruba proje sunma ve finansman talep etme sansi elde
edilmektedir. Bu da finansman siirecinin olumlu veya olumsuz hizli bir bi¢imde neticelenmesini
saglamaktadir.
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j. Dijital ortamdan finansman talebi aynmi zamanda projenizin gelecegi olup olmadiginin da cevabi
niteligindedir. Yatirimcilarin finansman karari geri bildirim olanag: sunmaktadir. Gelecegi olmayan bir
proje icin finansman engellenirken biiyiik bir yikimin da 6niine gegilmektedir.

k. Projenizin finanse edilmesi ayni1 zamanda 0n satis yapilmasi anlamina gelebilir. Bu durum gelecege
iliskin tiretim sayilarinizi ve nakit akislarinizi erken asamada kontrol etmenizi saglayabilir. Sirketlerin
yasamis oldugu siirdiiriilebilirlik sorunlarina erken asamada pozitif katki sunulabilir.

l. Dijitallesme sayesinde geleneksel bankalardan saglanan faiz karsilig1 kredilere alternatif olarak bagis,
odiil, 6n alim hakk: veya hisse karsilig1 finansman temin edilebilir.

m. Projenizin internet ortamindan acik ¢agr ile sunulmasi ve fonlanmasi, projenizin degerli oldugunu
kanitlarken sirketinizin piyasa degerini erken asamada artiran bir unsur olacaktir. Bu husus dijitallesme
eliyle sirketlerin unicorn veya decacorn olma hedeflerine katki saglayabilir.

6. Kitle Fonlamasi Islami Finansin Gelecegi mi?

Islami bankalarin uluslararasi piyasalarda elli yillik bir faaliyet siiresi bulunmaktadir. Sistemin geleneksel
bankacilik sistemine gore heniiz erken asamasini yasadigi rahatlikla sdylenebilir. Bu geng¢ yapisina
ragmen Ozellikle son yillarda kiiresel olarak biiyiime ivmesi yakalayan kurumlar uzun yillardir belirli
hususlarda kronik bir bi¢cimde elestirilmektedir. Bu elestiriler teoride ve uygulamada elestiriler olarak iki
baglik altinda ele alinabilir.

Teorideki elestiriler Islam Hukuku kurallar1 ve uyumu baglaminda gelisirken uygulamadaki elestiriler
ise Islami bankalarin yiiriittiigii veya yiiriitmedigi yontemler baglaminda gelismektedir. Ilgili elestiriler
uluslararast Islami finans kurumlari, islami bankalar, tiniversiteler ve fakihler tarafindan sistemli bir
bicimde cevaplanmaya calisiilmaktadir. Hatta bu hususta 6zel web siteleri, kitaplar ve makaleler gérmek
miimkiindiir. Kurumlarca teorik elestirilerin bircogu fakihlerin ictihatlarina istinaden kolaylikla
cevaplanabilmektedir. Bu nedenle teoride yapilan elestiriler kurumlarin daha hizli cevap {iretebildigi ve
rahatsizlik olusturma kabiliyeti diisiik elestirilerdir. Uygulamaya iliskin elestiriler ise cevaplanmasi daha
zor bir yapidadir. Ozellikle “Islami bankalarin belirli yontemlere sikisarak uygulamada kistr kalmalar” en ciddi
elestirilerdendir. Bir¢ok Islami banka -iilke ayirmaksizin- kredilendirme konusunda bir takim riski diisiik
finansman yontemini tercih etmektedir. Murabaha yontemi Islami bankalarin kredilendirmede tercih
ettikleri finansal riski ve getirisi diisiik bir yontemdir. Siirdiiriilebilirlik konusunda verimli bir arag
olmasi, murabaha yonteminin karliliginin diisiik olmasma ragmen yogun bicimde tercih edilmesini
saglamaktadir. Bu tercihten hareketle ontolojik a¢idan kara ve zarara katilma veya riskin paylasimi
esaslariyla kendilerini tanimlayan Islami bankalar, bu misyonlarini gergeklestirmedikleri yéniinde ciddi
elegtirilere maruz kalmaktadir. Murabaha finansmani tercihi ile kara ve zara katilma, ortaklik ve riskin
paylasimi esaslarindan uzaklasildigi, riskin minimize edilerek sadece karliliga odaklanildig:
vurgulanmaktadir. Murabaha yonteminin yani sira teverruk finansmaninin 6zellikle Asya-Pasifik bolgesi
Islami finans kurumlarinda yayginlagsmasi bu elestirileri daha da acimasiz hale getirmistir. Teverruk
finansmaninda organize piyasalardan saniyeler icerisinde gerceklesen al-vadeli borglan-sat neticesinde
elde edilen nakit finansman Islami bankalarin uygulamalari agisindan biiyiik bir problem haline
gelmistir. Teverruk finansmaninda 6ne c¢ikan elestiri niyet ile gergeklesen ticaret arasinda bir bag
kurulamamasidir. Dolayisiyla organize bicimde yapilan teverruk'un sakincali oldugu sik¢a vurgularnr.
Islami bankalarin faaliyetlerine bakildiginda yiiksek oranda ticari karlihiga odaklanildigi ve finansmanda
kar-zarar ortaklig1 yontemlerini uygulamaktan kaginildig: goriilmektedir.

Islami bankalara yoneltilen hakli ve onemli elestirilerden bir digeri ise ortaklik igeren (mudarebe,
miisareke vb.) finansman yontemlerinin kullanmayisidir. Bu yontemleri Islami bankalarin subelerine
giderek finansman talebinize konu edemezsiniz. Genel olarak Islami bankalar 1srarla bu y&ntemleri
kullandiklarini ifade ederlerken toplam plasmanlar igerisinde gok diisiik seviyelerinde oldugu da bir
vakiadir. Islami bankalarda ortaklik igeren yontemler; projelerin biiyiik riskler icermesi, geri doniiste
vadenin belirlenememesi, uzun vadeli yatirimlar olmasi, belirsizliklerden etkilenmesi, proje sahiplerine
duyulan giivensizlik, gecmiste yasanan olumsuz tecriibeler, tasarruflarin kisa vadeli yapisi ve bankacilik
sektoriiniin getirdigi mevzuata iliskin zorunluluklar gibi saiklerle uygulamada simrli kalmaktadir.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi
344



Kitle Fonlamasi islami Finansin Gelecegi mi?
Is Crowdfunding the Future of Islamic Finance?

Bununla birlikte fon toplama tarafinda ise katilim bankalar1 miisterilerinden giiven bekleyerek mudarebe
sOzlesmesine dayanarak fon toplamaktadir.

Yukarida genel hatlariyla gizilen bu goriintii, bugiin giderek 6nemi artan ve Islami bankalarin
misyonlarini bilfiil gerceklestiren kitle fonlamasi yontemini “Islami Finansin gelecegi olabilir mi” sorusunun
muhatab: haline getirmistir (Taha & Macias, 2014). Soru iizerine yapilan degerlendirmeler neticesinde,
kitle fonlamasimun Islami finansin varlik nedeni olarak deklare ettigi ancak gerceklestiremedigi bir¢ok
misyonu iistlendigi anlagilmistir. Belirlenen bu unsurlar kitle fonlamasinin Islami finansin gelecegi
olmaya aday bir yontem oldugu kanaatini desteklemektedir. Alternatif bu iki finansal y&ntemin
kolaylikla entegre olabilmesi, “Islami Kitle Fonlamas:” gibi yeni hibrit yontemlerin de ortaya ¢ikmasina
vesile olmustur. Kitle fonlamasini Islami Finansa baglayan bircok karakteristik 6zellik bulunmaktadir. Ek
olarak siire¢ ve sonuclar1 acisindan da Islam’in onerdigi insan modeline ve Iktisadi sistem Onerisine
katkilar sunmaktadir. Belirlenen karakteristik unsurlar ve sair etkiler asagida kisa basliklar halinde
aciklanmaktadir.

6.1. Kitle Fonlamasinin islami Finansa Uyumu

Kitle fonlamasinda dért temel model uygulanmaktadir. Bu modeller tabiati itibariyle Islam iktisadi
uygulamalar ve ilkeleriyle benzerlikler gostermektedir. Kitle fonlamasimin uyguladigi modellerde Islam
dininin bircok ayeti kerime ve hadisi serifler ile telkin ettigi sosyal yardimlasma, ortaklik, infak, birlik ve
beraberlik, ihtiyaci olanlara el uzatma, helal kazang elde etme ve ticaret gibi Islami karakterleri
bulunmaktadir. islam iktisadinda sOzlesmeler; ticaret esasina dayali sozlesmeler, kiralama esasina dayali
sOzlesmeler, ortaklik esasina dayali sozlesmeler, ivazsiz sozlesmeler, saklama emniyet ve diger destek
sozlesmeleri olarak bes grupta incelenmektedir. Kitle fonlamas1 yontemi bu s6zlesme tiirlerinden ortaklik
esasina dayal1 sozlesme ve ivazsiz sdzlesme kaideleri ile paralellik arz eden bagis temelli fonlama, 6diil
temelli fonlama ve hisse temelli fonlama modellerini kullanmaktadir. Borca dayal: kitle fonlamasinin ise
faizsiz sekilde icra edilmesi halinde ivazsiz s6zlesme kaidelerine uygun olacag: sdylenebilir. Dolayisiyla
Islam hukuku sézlesmeleri ile drtiigen kitle fonlamasinin Islami finansa entegrasyonu kolay bir bigimde
gerceklesebilmektedir. Giintimiizde kiiresel olarak biiyiik etki olusturan kitle fonlamasi platformlarindan
(KFP) biri olan Kickstarter 6diile dayali kitle fonlamasina aracilik ederken tamamen Islami finans
ogretileriyle paralel faaliyet yiiriitmektedir. Bu 6rnek Islam’in énerdigi finansal modellerin etkinligini de
gormemizi saglamaktadir.

a. Bencil Birey Anlayisina Aykir1 Gelismesi — Toplumsal Kazang Diisiincesi

[slam’in &nemli sosyal ahlak kurallarindan biri bireyin sosyal iligkilerinde bencil olmamasi ve toplumsal
faydaya odaklanmasidir. Bu husus sosyal hayatta sik¢a yasanan iktisadi iligkilerde de etkisini
gostermektedir.

Islami finansman araclarindan olan hibe ve karz-1 hasen; ihtiya¢ sahiplerine karsiligini Allah’tan
bekleyerek destek saglamaktir. Bu yontemde bireyden 6te toplumsal fayda onemsenmektedir. Kitle
fonlamasinin diinyada yogun sekilde uygulanan tiirleri olan Bagis veya Odiile dayali kitle fonlamasi ise
hibe finansmaninin modern sistemde yorumlanmis hali gibidir. Bagisa ve ¢diile dayali kitle fonlamas:
destekleri yatirimcilar tarafindan yiiksek oranda bireye topluma yardim motivasyonu ile yapilmaktadir.
Bagis temelli fonlamalar ¢ogu zaman sosyal yardimlasma kampanyalarin: igerirken, kiiltiirel ve egitime
iligkin projelerin sik iglendigi goriilmektedir. Bu drnekler bireyin ¢ikarlarindan ziyade toplumsal bir ¢ikti
iceren projelerden olusmaktadir. Diinya iizerinde kitle fonlamasina karsi olusan ilgi ve bu yontemin
finansal krizler sonrasinda dogal bir bicimde gelisimi, kapitalist sistemde faizden ve kapitalizmin {irettigi
bencil insan karakterinden kurtulma arayisinin bir gostergesidir. Kapitalizmin Onerdigi bencil veya
bireyci insan modelinin aksine “digerini” diisiinmenin insani bir ihtiya¢ oldugu ve bu eksigin giderilmesi
gerektigi kitle fonlamas: yontemi {izerinden tekrar teyid edilmektedir.
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b. Gergek Projelere Finansman - Finansmanin Gergek bir Varliga veya Hizmete yapilmasi

Kitle fonlamasi platformlari, Islami finansi geleneksel finanstan ayiran énemli bir 6zellik olan gergek
islemlerin finansmana sik1 sikiya bagl olmasi 6zelligini tasimaktadir. Odiile dayali, bagisa dayali ve paya
dayali kitle fonlamasinda geleneksel bankacilikta oldugu gibi projeniz olmadig1 halde veya likidite
probleminizi gidermek adina nakit fonlama talebi olusturulamaz. Bunlar, KFP’lerin gergek islemleri ve
reel sektorii dogrudan destekledigi 3 onemli modeldir. Borca dayali olarak uygulanan modelde talep
edilen finansmanin nerede kullanilacagi konusunun bulanik olmasi nedeniyle benzer sekilde
degerlendirilmemistir.

c. Ulagilabilir Olmasi — Sosyal Adalet Ilkesine Uygunluk

Kitle fonlamasi finansmana erisimde sosyal adaleti saglayan ozellikler tasimaktadir. KFP’ler fon arz
edenlerle talep edenleri bulustururken geleneksel bankalara nazaran daha ulasilabilir bir konumdadr.
Bireyler kendi konfor alanlarindan ¢ikmadan KFP’lere iiye olarak fon talep veya arz etmeye
baslayabilmektedir. Geleneksel bankalardan hizmet alamayan, kredi skorlar1 diisiik olan veya teminat
veremeyen taraflarin kitle fonlamasindan faydalanmasinda da herhangi bir engel bulunmamaktadir.
Finansmana erisimde esitlik¢i ve sermaye sahiplerini degil tiim toplumu kucaklayan bir yaklasim 6n
plana cikmaktadir. Kitle fonlamas: platformlar1 bireylerin bankacilik sisteminde var olan gecmisi ile
ilgilenmemektedir. Kisiler aras: fonlama platformlarinda (P2P) bor¢ almis ve zamaninda 6demis bireyler
ise ilerideki taleplerinde daha rahat fonlanabilmektedir. Kitle fonlamasinda karsilikli giivene dayali
finansman uygulamalar ile karsilasilmaktadir. Bu yapisiyla bankalar nezdinde olumsuz bir durumda
olan taraflar i¢in KFP’ler ciddi birer alternatiftir. Fon arz edenler agisindan ise kiigiik sermaye ile de olsa
bir projeyi finanse etme Ozgiirliigii bulunmaktadir. Kredi taleplerinde geleneksel bankalarin projenin
niteligine veya gelecege iliskin beklentilere gore red edilme ihtimali bulunmaktadir. KFP’'ler bu noktada
daha esnek bir yaklasim sergilerken kredi kararini kitleye birakmaktadir. Kitle fonlamasi ile finansmanin
tek merkezden saglanmas: gibi bir zorunluluk ortadan kalkarken vade konusunda da herhangi bir
yaptirim s6z konusu olmamaktadir. Finansmanda tekellesme giiniimiizde faiz oranlarinin ve kar pay1
taleplerinin bankalarin belirledigi seviyelerde kalmasina neden olurken kitle fonlamasi, bu maliyetleri
yikicl degisken olarak kabul edilebilir. Kitle fonlamasinin gelecekte daha fazla biiyiimesiyle kredi
maliyetlerinin talep edenlerin lehine degisecegi diistiniilmektedir.

d. Teminat ve Kefalet Zorunlulugunun Olmayis1 — Riskin bu vesileyle paylasimi

Kitle fonlamasi modellerinde kefalet veya teminat zorunlulugu yoktur. Bu yoniiyle girisimcileri erken
asamada belirli finansal yiiklerden kurtarmaktadir. Bireylere verilen finansman ile kendilerine ve
projelerine giivenildigi mesaji verilmektedir. Bu tarz bir finansman yaklasimi girisimcileri basarili olmaya
fazlasiyla tesvik etmektedir. Teminatin zorunlu olmamasimin yaninda paya dayali finansmanda fon arz
edenler riskleri girisimciler ile birlikte iistlenmektedir. Islami finansmanin énemle iizerinde durdugu
riskin paylasimui ve ortaklik finansmani paya dayali kitle fonlamasinda biitiiniiyle uygulanmaktadir.

e. Yatirimlarda kontroliin tamamen fon saglayanlarda olmasi1 dolayisiyla siipheden ari olmasi

Geleneksel bankalarda veya portfdy yonetim sirketlerinde degerlendirilen fonlarin kontrolii genel
manada kurumlara aittir. Portfoy yonetim sirketlerinde yatirimlar belirli bir oranda mdisterilere birakilsa
da ciddi bir uzmanlik gerektirmesi hasebiyle &zellikle kiiciik yatirimcilarca tercih edilmekten uzak
kalmaktadir. Kitle fonlamas1 uygulamasinda ise tiim projeler seffaf bir bigcimde girisimciler tarafindan
sunulmakta ve gelisim siireci site {izerinden izlenebilmektedir. Bu nedenle yatirnmlarda kontrol tamamen
fon saglayanlar tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu 6zellik vekalet sorunu, yatirimlarda siipheci yaklasim ve
zarar halinde sorumlu aramak gibi finansal problemleri de azaltici bir 6zellik tasimaktadir.

6.2. Kitle Fonlamasinin islam Hukukuna Uyumu
a. Faizli islemlere ve diger Haram Faaliyetlere yatirimin kontrol edilebilmesi

Islami finansin temel ilkelerinden olan faizin yasak olusu ve diger haram faaliyetlere yatirm yasag1
hususunda kitle fonlamasi modeli yatirimcilara tam kontrol saglamaktadir. Kitle fonlamasi modellerinin
faizle iligkisinin kontrol edilebilmesi, projelerin haram faaliyetler kapsamina girip girmeyeceginin
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bilinmesi yatirimcilarin tercih hakkina katki saglamaktadir. Bu 6zelligiyle yatirimeilar Islami kaidelere
uygun gordiikleri platform ve projeleri rahatlikla segebilmektedir. Yatirnmlarin ser'i uyumunu
denetlemek adina Islami finansin belirledigi faaliyet konular1 ve finansal rasyo kriterleri bulunmaktadir.
Bu faaliyet konularina ve finansal rasyolara uygun diismeyen yatirim projeleri Islami acidan uygun kabul
edilmemektedir. Projesini KFP’lerde listeleyen girisimcilerin faaliyet konularini ac¢iklamalar1 ve finansal
raporlarini paylasmas: gereginden dolay1 yatirimci fonlama karar1 almakta zorluk yasamamaktadir.

b. Garar ve Meysir Icermemesi

Kitle fonlamasi platformlar: projeleri kabul ederken belirli kriterlere gore hareket eder ve projelerde segici
davranmaktadir. Ulkelerce kitle fonlamasma iliskin olusturulan mevzuatlarda girisimcilerin basvuru
oncesinde ciddi bir hazirlik siireci gecirmesi ve uygulanabilirlik testi yapmalar1 gerekmektedir. Ayrica
girisimcilerin projelerini KFP’lerde listeleyerek fon talep edebilmek igin belirli bir maliyete katlaniyor
olmast bu siirece baslamak icin bir diger ciddi karar degiskenidir. Platformlarin her tiirlii projeyi
incelemeksizin kolaylikla listeledigi diistintilemez. Mevzuatin ve kitle fonlamasi platformunun
filtrelerinden gecen projeler de bu noktada daha giivenilir projeler olarak kabul edilmektedir. KFP'lerin
filtrelemeleri ayn1 zamanda platformun topluma kars: olan sorumluluklarindandir. Platformun giiveni
ve basaris1 potansiyeli olan projelerde yatmaktadir. Bu durum projelerin garar (yiiksek belirsizlik) ve
meysir (sansa bagli islemler) gibi Islami finansa gore yasak olan degiskenlerden uzaklagmasini
saglamaktadir. Garar ve meysir igermeyen bu projeler yatirim acisindan kabul edilebilir seviyede risk
icerirken yatirimcilari da olagan riski paylasmaya yonlendirmektedir.

c¢. Faizsiz Finansman Olanaklarinin yogun kullanimi

Kitle fonlamas: modelleri incelendiginde belirgin bir bi¢imde faizsiz finansman unsurlar1 6n plana
¢ikmaktadir. Bagis temelli bir finansman modelinin kitle fonlamas: platformlar1 aracihigiyla sistemli bir
yapiya doniismesi ve faizin bir beklenti olmaktan ¢ikmasi kapitalist diinyada biiyiik bir basaridir. Odiil
bazli finansmanda da benzer sekilde yatirim motivasyonunun projelerin gerceklesmesi oldugu
distiniildiiglinde faizsiz finansmanin miimkiin oldugu anlasilmaktadir. Hisse bazli finansman daha 6nce
de ifade edildigi {izere Islami finansman y&ntemlerinden mudarebe ve musareke’nin bir benzeri iken
tamamen faizsiz bir finansman siirecine sahiptir. Bu asamada faizsiz finansman unsurlarina ters gelisen
tek model bor¢lanmaya dayal: kitle fonlamasidir. P2P olarak gelisen bu modelde faizli bor¢ verme bigimi
tiim diinyada yogun bir bigimde yapilmaktadir. Bu modelin karz-1 hasene dayali olarak yani faiz talep
edilmeden de yapilmasi miimkiindiir. Ornegin; Kiva kitle fonlamasi platformu faizsiz bir bigimde
finansman saglayan bir kurum olarak dikkat cekmektedir (Kiva, 2022). Faizli finansmandan bir kagis ve
alternatif olarak gelisen kitle fonlamas1 varlik nedenine uygun bir bigimde gelismektedir.

d. Birlik - Vahdet diisiincesi

Toplumsal olarak yardimlagma, birlik igerisinde olma, ihtiyaci olanlara el uzatma hususlarinda Islam
oncelikle yakinindan baslamak kaydiyla toplumdaki tiim bireylere yardim etmeyi vazetmekte ve buna
uyulmasimi emretmektedir. Bunun en belirgin uygulamas: olan Zekat miiessesesi gelir adaletinin
saglanmasi ve fakirligin azaltilmasi noktasinda Islam’in toplumu ilgilendiren finansal emirlerindendir.
Ek olarak Hz. Muhammed'in (sav) “Sizden biriniz, kendisi icin arzu edip istedigi seyi, din kardesi i¢cin de arzu
edip istemedikce, gercek anlamda iman etmis olmaz” hadisi serifi ile sosyal hayatta insanlarin digergam
olmalar1 gerektigini belirtmistir. Kitle fonlamas1 uygulamas: da tam bu asamada bags, 6diil ve ortaklik
gibi yontemleriyle kitleler halinde finansman ile projelere destek saglanarak bir diisiincenin hayata
gecmesine aracilik etmektedir. Projeler gerceklesmesi halinde istihdama, aile gelirinin artisina ve
toplumsal kalkinmaya katk: saglayarak sosyal adalete yardimci olmaktadir. Kitle fonlamasi yonteminin
bu karakteri insanlarin birlik olmasini saglarken bagis ve ddiile dayali modellerinde herhangi bir finansal
amag dahi giidiilmemektedir. Bagis ve 6diil temelli ¢alisan KFP’lerin performansi, toplumlarin birlik
olmaya, destek vermeye istekli oldugunu ve bireylerde vahdet diisiincesinin var oldugunu
goOstermektedir.
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7. Sonug ve Oneriler

Insanoglunun finansal hizmetlerden beklentisinin degismesi ve dijitallesmenin etkisiyle yeni finansal
teknolojiler finansin tabiatini degistirmektedir. Oncesinde sadece bankalar iizerinden gergeklesen kredi
islemleri bugiin teknolojik inovasyonlar iizerinden ger¢eklesmektedir. Bu yenilik¢i inovasyonlardan biri
de fonlamay1 ve kredi talebini kolaylastiran yoniiyle kitle fonlamas: uygulamasidir. Kitle fonlamasinin
Miisliiman toplumlar ilgilendiren dikkat gekici bir yonii bulunmaktadir. Bu 6zellik; kitle fonlamasinin
tiim modelleriyle Islami finansa olan uyumu ve uygulanabilirligidir.

Bu calismada 6zellikle {izerinde durulan konu kitle fonlamasinin finans kabullerine kars1 gelistirdigi
yenilikler ve Islami finansla olan doku uyusmasi olmustur. Yapilan aragtirma ve literatiir incelemeleri
sonucunda; kitle fonlamasi Islami finans acisindan biiyiik potansiyel tagimaktadir. Paya dayali kitle
fonlamasi yontemi araciligiyla Islami bankalarda uygulamasi goriilemeyen ortakliga dayali finansman
islemlerinin tabana yayilabilecegi goriilmiistiir. Yar sira bagisa aracilik eden yoniiyle ilk kez bir finansal
ara¢ sistemde yer almaktadir. Bagis islemleri daha ¢ok finansal kurumlar tarafindan degil vakif ve
dernekler gibi finansal amactan uzak yapilar tarafindan yiriitiilebilmektedir. Bu yoniiyle bagisa dayal
fonlama, projelerin finansmaninda da kullanulabilme yetenegi kazanmistir. Odiile dayali kitle fonlamast
ise inovatif iirlinlerin ortaya ¢ikarilmasinda ve gelistirilmesinde midithis bir basar1 elde etmistir. Kiiresel
¢apta en basarili yontem olmasi bunu kamitlar niteliktedir. Faizsiz bir bigimde kisiler arasi fonlamaya
olanak saglayan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin platformlarin yonetim maliyetleri nedeniyle diger
yontemlere nazaran daha az uygulanabilir oldugu soylenebilir. Ancak bu noktada platformlarin hizmet
komisyonu alarak faaliyet yiirtitmeleri test edilmelidir. Bor¢lanmaya dayal1 kitle fonlamasinin geleneksel
finansa daha fazla hizmet edecegi ve faizli borclanma seklinde biiylik bir gelisim gosterecegi
distintilmektedir.

Miisliiman toplumlar kitle fonlamasmin vadettigi biiyiime potansiyelinden ve Islami karakterinden
faydalanarak fon temini konusunda alternatif bir yapiya zemin hazirlamalidir. Bu konuda {ilkelerin de
kolaylagtirict dnlemler alarak gerceve metinler hazirlamasi gerekmektedir. Islami kitle fonlamas1 olarak
icra edilmesi halinde ise ser’i kaidelere uyum ve projelerde ser’i tarama yontemlerinin belirlenmesi
elzemdir. Ayrica su unutulmamalidir; Kitle fonlamasi yontemi de Islami finansin yasamis oldugu
farkindalik problemiyle kars1 karsiyadir. Her iki yontemin de bu hususta ciddi bir tanitim ve farkindalik
kampanyasina ihtiyaci ¢ok agiktir.

Tiirkiye Islami finans ekosisteminde kitle fonlamasinin dikkate alinmasi Ekim 2022 yilinda yayinlanan
Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi tarafindan hazirlanan Katilim Finans Strateji Belgesi ile baslamistir. Katilim
sermaye piyasalar1 araglari altinda degerlendirilen kitle fonlamasinin potansiyelinin fark edilmesi adina
bu girisim ¢ok onemli bir adimdir. Uluslararas: literatiirde Islami kitle fonlamas: olarak ifade edilen
kavram belge araciligryla ilk kez Katilum esaslt kitle fonlamas: olarak ifade edilmistir. Belgede kitle
fonlamasi, tarihgesi, Ozellikleri, uluslararasi [slami kitle fonlamasi platformlar1 ve katihm finans ile
benzerlikleri {izerinde durularak ulastig1 ve vadettigi gelisim tizerinde durulmustur.

Kitle fonlamasi Islami bankaciligin gelecegi olabilir mi sorusunun kesin bir cevabi yoktur ancak Islami
finansla olan uyumu ve uygulanabilirligi bu iki yontemin birbirine gii¢ vererek biiyiiyecegi inancini
desteklemektedir. Her iki yontemin de var olmasi Islami finansal araglar agisindan derinlik saglayict
katki olarak diisiiniilmelidir. Ilerleyen safhalarda ise bu iki yéntemin daha fazla entegre olarak hibrit
modellerle finansal piyasalarda goriilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calisma paya dayal: kitle fonlamasinin heniiz erken agsamasini yasadigi bir siirecte hazirlanmistir. Bu
nedenle literatiir eksikligi, Islami kitle fonlamas1 standardinin olmayisi, platformlarda proje sayilarinin
azhigl, farkindalik diisiikliigii ve verilere erisim konularinda kisitlarla karsilasilmistir. Oniimiizdeki
siirecte bu kisitlar asildikca etkinlik, verimlilik analizleri ve konumuz 6zelinde Islam iktisadi anlayisinin
muradi olan hedeflerin tekrar test edilmesi miimkiin olacaktir. Ek olarak Katilim esasl kitle fonlama
platformlarinin gelistirilmesi i¢in ser’i gerceve metin Onerileri ve uygulanabilir model Onerilerine iliskin
calismalara ihtiya¢ bulunmaktadir.
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