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Öz

Bir proje ya da girişimin, çok sayıdaki insan tarafından parasal destek sağlanarak fonlanması olarak tanım-
lanan kitle fonlaması kavramı, ilk kez resmi olarak 2009 yılında Kanada’da ortaya çıkmıştır. Amerika Birleşik 
Devletleri’nde (ABD) 2012 yılında düzenlendikten sonra hızla gelişmiş ve küresel ölçekte kitle fonlaması hacmi 
2018 yılında 305 milyar Amerikan Dolarına ulaşmıştır. Kitle fonlaması Çin gibi düzenleme yapılmayan ancak 
faaliyetlere müsaade edilen ülkelerde, Birleşik Krallık gibi hafif düzenlemeler bulunan ülkelerde ya da ABD gibi 
sıkı düzenlemeler yapılan ülkelerde kolaylıkla gelişebilmektedir. Öte yandan günümüzde İslami Bankacılık ko-
nusunda yoğunlaşmış olan İslami finansman uygulamaları alanında kitlesel fonlamanın sağladığı esneklikler sa-
yesinde İslam Hukuku’nun amaçlarına (makasıdü’ş-şeria) uygun olarak yeni finansman modelleri geliştirilebilir. 
Bu çerçevede turizm ve yükseköğrenimde uluslararası merkez haline gelmiş olan Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuri-
yeti; Türkiye, Avrupa Birliği ve Birleşik Krallık ile olan yasal bağları ile Afrika ve Ortadoğu’daki yetişmiş insan 
kaynağına erişimi sayesinde önemli bir konuma erişmiştir. Kıbrıs üniversiteleri özellikle Müslüman nüfuslu ül-
kelerden sermayeye kolay erişim sağlayabilen yüksek eğitimli ve genç bir kitleyi bünyesinde barındırmaktadır. 
Bu çalışmada Kıbrıs’ın bu kendine özgü potansiyelinin harekete geçirilmesi için AB, İngiltere ve Türkiye’deki dü-
zenlemeleri dikkate alarak İslami finansman modeli olarak kitle fonlaması konusunda kendisini nasıl konum-
landırabileceği irdelenmiştir.
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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

Giriş

Kitle fonlaması dünyada hızla büyümekte olup, 2012’de Amerika Birleşik Devletlerinde (ABD) 
düzenlendikten sonra erken aşama girişimlerin finansmanında hacim olarak hem melek yatırımcı-
lığının hem de girişim sermayesi fonlarının (Venture Capital – VC) toplam finansmanının önüne 
geçmiştir. İslami finansmana dayalı kitle fonlaması platformları ise dünyada yeni yeni gelişmektedir. 
Bu kapsamda, bu çalışmada şirketlerin ortaklık kültürüne alışmaları, küçük inovatif firmaların bü-
yüyerek halka arza açık hale gelene kadar finansman bulabilmeleri gibi amaçlarla Kuzey Kıbrıs Türk 
Cumhuriyeti’nde İslami finansman kuralları çerçevesinde bir Kitlesel Fonlaması düzenlemesi yapıl-
ması önerilmektedir. Bu öneri, söz konusu düzenlemenin başarısını ispatlamış girişimlere odaklana-
cak ve girişimcilik ekosisteminde likiditasyon sağlayacak ikincil piyasa hizmetlerine imkân verme-
sini de içermektedir.

Bu kapsamda, ikinci bölümde, öncelikle kitle fonlamasının hem niceliksel büyümesi hem de 
regülasyonuna ilişkin kapsamlı bir inceleme yapılmış ve bu inlemelerin sonuçları sunulmuştur. 
Çin gibi düzenleme yapılmamış ama kitlesel fonlama faaliyetlerine müsaade eden ülkelerde, Bir-
leşik Krallık gibi hafif düzenlemelerin yer aldığı ülkelerde ya da ABD ve Almanya gibi sıkı re-
gülasyon bulunan ülkelerde Kitlesel fonlama popüler bir fenomen olarak büyümesini sürdür-
mektedir. Ayrıca, ikinci bölümde zorlayıcı regülasyonların ne gibi sonuçlar doğurduğuna da 
değinilmiştir.

Üçüncü bölümde İslami finansman araçları tanıtılmış, İslami finansman kapsamında kitle fon-
laması yapan platformların yöntemlerine ilişkin örnekler verilmiştir. Ayrıca İslami finansman araç-
ları kapsamında başka hangi türde finansman sözleşmelerinin kitleye sunulabileceği üzerinde fikir 
yürütülmüştür.
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Sonuç bölümünde ise, kitle fonlamasının önünün açılmasına, önerilen kitle fonlaması düzenle-
melerine ve KKTC’nin bu alanda konumlandırılmasına ilişkin önemli hususlara değinilmiş. Gerek-
çeler açıklanmış, yapılan önerilerin zorlukları ve faydaları ifade edilmiştir.

Kitle fonlama ile ilgili önceki çalışmalar konuyu daha ziyade ekonomi ve işletme finansı açısın-
dan ele almıştır. Örneğin Belleflamme, Lambert ve Schwienbacherd (2014), sermaye ihtiyacı dü-
şük olan girişimler için teorik olarak ödül bazlı kitle fonlamanın tercih edilmesi gerekirken ser-
maye ihtiyacı yüksek olan firmaların ise pay ya da kâr paylaşımı yoluyla kitle fonlaması yapmaları 
gerektiğini ortaya koymuştur. Agrawal, Catalini ve Goldfarb (2011), coğrafi mesafenin kitle fon-
lama projelerine sağlanan destek üzerindeki etkisini ve Agrawal ve diğerleri (2014) paya dayalı 
kitle fonlamasının ekonomik açıdan olası sakıncalarını incelemiştir. Mollick (2014) gibi finans 
alanında konuyu inceleyen araştırmacıları ise daha çok kitle fonlama projelerinin finansman sağ-
lamadaki başarısına ilişkin dinamiklere odaklanmıştır. Benzer şekilde Lukkarinen, Teich, Walle-
nius H. ve Wallenius J. (2016), Allison, Davis, Webb ve Short (2017) ve Sauermann, Franzoni ve 
Shafi (2019) kitle fonlama kampanyalarının başarı faktörlerine yönelik ampirik çalışmalar yap-
mıştır. Karami, Cumming, Hornuf ve Schweizer (2020) ise yine daha önceki verilerin analizini ya-
parak kitle fonlama kampanyalarında kitleyi aldatmaya yönelen başarısız girişimcilerin bazı özel-
liklerini tespit etmeye çalışmıştır. Kitle fonlama yeni bir olgu olduğu için literatüre son yıllarda 
girdiği ve ampirik çalışmaların yeni yeni başladığı görülmektedir. İslami finansman ve kitle fon-
laması ise literatüre son yıllar girmeye başlamış olup Saiti, Musito ve Yücel (2019) kitle fonlama-
sına yönelik İslami finansman modelleri önermiştir. Bu çalışma da ekonomik teori açısından kitle 
fonlamayı inceleme ya da ampirik yollarla kitle fonlamaya ilişkin çeşitli faktörlerin analizinden zi-
yade, kitle fonlama konusu regülatif açıdan ele alınmıştır. Çalışma, dünyadaki kitle fonlama dü-
zenlemeleri deskriptif olarak kıyaslaması, kitle fonlamanın İslami finans modelleri ile ilişkini ir-
delemesi ve KKTC’ye yönelik bir kitle fonlaması düzenlemesi modeli sunması yönleri ile alanında 
yenilikçi katkılar sağlamaktadır.

1. Kitle Fonlama

1.1. Kitle Fonlama Kavramı

Bir proje ya da girişimin, çok sayıdaki insan tarafından parasal destek sağlanarak fonlanması, 
Kitle Fonlama olarak tanımlanmaktadır. Kitle Fonlama bir kitle kaynağına erişim formu ve alternatif 
bir finansman şeklidir (Oxford Sözlüğü: Madde: Crowd Funding). Massolution Kitle Fonlama Rapo-
ru’na göre Dünya’da Kitle Fonlama yoluyla 2012 yılında 2,7 milyar; 2015 yılında ise 13 kat artışla 34,4 
milyar Amerikan Doları finansman sağlandığı tahmin edilmektedir (Massolution, 2015). Cambridge 
Center For Alternative Finance (2018) ise kendi raporunda daha geniş bir tanım yapmakta ve 2015 
yılında dünya da toplam kitle fonlama hacminin 139 milyar Amerikan Dolarına, 2018’de ise 305 mil-
yar Amerikan Dolarına eriştiğini göstermektedir.

Bu fonlama şekli posta, bağış töreni ve diğer yöntemlerle uygulanabilir olsa da genellikle inter-
net aracılığı ile gerçekleştirilmektedir. Bu nispeten yeni fonlama yöntemi temel anlamda üç aktör 
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içermektedir. Bunlar; (i) iş fikrini sunarak proje ya da şirket ortaklığı teklifinde bulunan girişimci, 
(ii) fikri destekleyen kişi ve gruplar olarak yatırımcılar ve (iii) bu tarafları bir araya getiren platform-
lar. Kitle fonlama sanatsal ve yaratıcı projelerden sağlık hizmetlerine, seyahat masraflarından sosyal 
girişimcilik projelerine, yenilenebilir enerjiden gayrimenkul sektörüne birçok girişimci faaliyeti des-
teklemek için kullanılmaktadır.

Bağış, ödül, borçlanma ve pay bazlı olmak üzere dört tür kitle fonlama modeli yaygın olup bun-
lar dışında müşteri ciro paylarına veya hibrit modellere dayalı kitle fonlama modelleri de bulunmak-
tadır.

Bağış bazlı kitle fonlama da fikre destek verenler maddi bir karşılık beklememektedir. Ödül bazlı 
kitle fonlamada ise proje sonunda geliştirilerek üretimi planlanan ürünün ön satışı yapılarak projeye 
destek aranmaktadır. Ödül bazlı fonlama Ar-Ge ürünlerinden müzik albümü ve sinema filmi gibi sa-
natsal ürünlere yayılan geniş bir alanda kullanılmaktadır. Bağış ya da ödül bazlı kitle fonlama finan-
sal otoritelerin düzenleme alanına girmemektedir. Öne çıkan kitle fonlaması yöntemleri borçlanma 
ve pay bazlı kitle fonlamaları olup aşağıdaki şekilde detaylandırılabilir:

Borçlanma bazlı kitle fonlaması, Dünyada en yaygın ve yüksek miktarda fonlama sağlanan 
kitlesel fonlama türüdür. Şahıs ya da şirketlerin, diğer şahıs ya da şirketlerden kitle fonlama plat-
formları aracılığı ile borçlanmasıdır. Eğer borçlanan taraf şahıs ise “Peer to Peer (P2P)” şirket 
ise “Peer to Business (P2B)” olarak adlandırılabilmektedir. Öte yandan sadece kişiler arasında 
olan borç bazlı kitle fonlaması “Peer to Peer Consumer Lending” gerçek ve tüzel kişi yatırımcı-
ların işletmelere borç bazlı fonlama yapması ise “Peer to Peer Business Lending” olarak adlan-
dırılabilmektedir.

Pay ortaklığı yoluyla kitle fonlama yöntemi ise Pay bazlı kitle fonlaması olarak tanımlanmaktadır. 
Erken aşama şirketlerin sermaye artırımı yoluyla pay arzı ya da kurulmakta olan bir şirketin payları-
nın arz edilmesi yoluyla finansman sağlanır (Ordanini ve diğerleri, 2011: 443).

1.2. Dünya’da Kitle Fonlama

Günümüzdeki kullanım anlamıyla kitle fonlama oldukça yeni bir kavram olup kurulan ilk kitle 
fonlama platformları ArtistShare (2003) IndieGoGo (2008), Kickstarter (2009), ve Microventures 
(2010) olmuştur (Freedman ve Nutting, 2015). Hali hazırdaki kitle fonlama platformu sayısı binin 
üzerindedir. Dünya’da kitle fonlamasından elde edilen fon tutarı 2012’den bu yana büyümektedir. Gi-
rişimciliğin finansmanı alanında etkin olan Melek Yatırımcılığın 2015 yılında 25 milyar Amerikan 
Dolarına, girişim sermayesi fonlarının ise yaklaşık 50 milyar Amerikan Dolarlık hacme sahip olduğu 
düşünüldüğünde (Chance, 2015), kitle fonlamanın birkaç yıl içinde girişimciliği desteklemedeki en 
büyük kaynak haline geldiği görülmektedir.
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Şekil 1: Dünya Genelinde Kitle Fonlaması Hacmi

Şekil 1: Dünya Genelinde Kitle Fonlaması Hacmi            Şekil 2: Çin Hariç Dünya Genelinde Kitle Hacmi 
Fonlaması 

  

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

Dünyada en yaygın kitle fonlama türü borç bazlı kitle fonlaması olup dünyadaki kitle fonlaması 
üzerinden sağlanan finansmanın yaklaşık %97,9’u borçlanma ile yapılmaktadır. Çin dışındaki ülke-
lerde bu oran %92,7’dir. Diğer yaygın türler ise toplam hacim içerisinde yaklaşık %7,3’e tekabül et-
mektedir. Çin dışındaki ülkelerde kitle fonlaması hacmi 2017 yılından 2018 yılına yaklaşık %48 ora-
nında artmıştır.

Şekil 3: Türüne Göre Kitle Fonlama Hacmi

Kaynak: Cambridge Center For Alternative Finance, “The Global Alternative Finance Market Benchmarking 
Report” (2018)
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2018 yılında kitle fonlamasının yeryüzündeki dağılımına bakıldığında ise fonlama işlemlerinin 
yaklaşık %71’inin Çin’de, %20’sinin ABD’de, %3’ünün İngiltere’de olduğu görülmektedir. Diğer ülke-
lerde ise kitle fonlama henüz yeni gelişim aşamasındadır.

Şekil 4: Kitle Fonlama Hacminin Bölgelere Göre Dağılımı

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

1.3. Türkiye’de Kitle Fonlama

Türkiye’de mevcut kitle fonlama platformları ödül ya da bağış bazlıdır. 2013 yılında kurulan Fon-
gogo, Turkcell tarafından desteklenen Arıkovanı, Crowdfon ve Fonlabeni başlıca kitle fonlama plat-
formlarıdır. Arıkovanı sadece teknoloji ve inovasyon odaklı projelere odaklanmıştır.

Hisse bazlı kitle fonlamasına ilişkin ilk yasal düzenleme 2017 yılı Aralık ayında 7061 sayılı “Bazı 
Vergi Kanunları ile Diğer Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun” ile yapılmıştır. Dün-
ya’daki düzenlemelere benzer şekilde Sermaye Piyasası Kanunu kitle fonlamaya izin veren bir yapıya 
dönüştürülerek revize edilmiştir. Bu kanunun önceki halinde Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)’nın 
düzenleme alanına giren pay bazlı kitle fonlama yapılmasının önünde iki temel engel bulunmak-
taydı. Birincisi bir Sermaye Piyasası Kanunun 16. maddesi kapsamında ortak sayısı 500’ü aşan ano-
nim ortaklıklar halka açık şirket hükümlerine tabi olmaktaydı. Erken aşama bir şirket için bağımsız 
denetim ve raporlama gibi hükümleri yerine getirmek olanaksız olduğundan kitle fonlaması ile ge-
niş kitleleri küçük şirketlere ortak etmek mümkün olmamaktaydı. İkincisi yine aynı kanunun 1. ve 4. 
maddeleri kapsamında kitle fonlaması halka arzda bulunma olarak değerlendirilip, izahnâme hazır-
lanmasını ve SPK onayını gerektirmekteydi.

Kitle fonlamasına ilişkin düzenleme olan ülkelerde öncelikle izahnâme şartına bir istisna tanın-
mış ve kitle fonlamasının önü açılmıştır. Türkiye’de ise halka açık şirket tanımı değiştirilerek eğer 
bir şirket kitle fonlaması yoluyla 500 ortağı geçmiş ise halka açık şirket sayılmayacak şekilde bir dü-
zenleme yapılmıştır. Böylece kitle fonlama yoluyla fon toplayacak erken aşama şirketler halka açık 
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şirketlere yönelik mevzuatın dışına çıkarılarak kolay bir şekilde fon toplamalarının önü açılmıştır. 
Kanunda yapılan diğer bir değişiklikle kitle fonlamaya ilişkin düzenlemelerin ise SPK tarafından ya-
pılması öngörülmüştür. 1

2019 yılı Ekim ayında Sermaye Piyasası Kurulu Tebliği Paya Dayalı Kitle Fonlaması Tebliği ile 
kitle fonlaması ve kitle fonlama platformlarına ilişkin usul ve esaslar düzenlenmiştir. Mevcut tebliğ 
sadece paya dayalı kitle fonlamasını kapsamakta olup tebliğe ilişkin detaylar bir sonraki bölümde di-
ğer ülke modelleri ile karşılaştırılmalı olarak verilmiştir.

Uygulamada ise tebliğ kapsamında kitle fonlama sürecini yönetecek olan platformların Merkezi 
Kayıt Kuruluşu (MKK) AŞ’ye entegre olmaları istendiği için 2 mevcut platform adaylarının MKK alt 
yapısına uyumlulaşma süreçleri devam etmektedir. Bu çerçevede paya dayalı kitle fonlaması plat-
formu kuracak şirketlerin öncelikle borsa aracı kurumları olması beklenmektedir.

1.4. Kitle Fonlama Düzenlemeleri Konusunda Dünya Örneklerinin Kıyaslanması

ABD, Çin ve İngiltere gibi ülkelerde milyar dolarlık hacimlere ulaşan kitle fonlaması gelişmiş ül-
kelerde özgün düzenlemeler yapılmasına neden olmuştur. Bağış ve ödül bazlı platformlar düzenle-
meye tabi olmayıp, sadece borçlanma ve pay bazlı platformlar düzenlemeye tabidir. Düzenleme ya-
pılması konusunda ülkeler farklı yaklaşımlar göstermektedir. Bu konuda ABD, Almanya ve Fransa, 
İtalya gibi ülkeler daha kısıtlayıcı düzenlemelere giderken, Bileşik Krallık ve Kanada gibi ülkeler daha 
liberal ve dolaylı düzenlemelere gitmektedir.

Basit düzenlemeler olarak adlandırabileceğimiz yaklaşımda, kitle fonlaması, finansal bir hizmet 
olarak ayrıca tanımlanmamaktadır. Platformlar, mevcut finansal hizmet lisansları ile örneğin aracı 
kurum lisansı ya da lisansız Pazar yeri statüsü ile faaliyet göstermektedirler. Ayrıca, Birleşik Kral-
lıkta kitle için kişi başı yatırım sınırı yıllık gelirin %10’u olarak belirlenmiş olup bunun için sadece 
yatırımcının beyanda bulunuyor olması yeterli görülmüştür. Nitelikli yatırımcılar için yatırım sınırı 
bulunmamaktadır. AB düzenlemeleri nedeniyle bir girişimin, izahnâme olmaksızın yıllık en fazla 5 
milyon Avro fon sağlamasına izin verilmektedir ve bu tutarın 20 milyon Avroya çıkarılması beklen-
mektedir.

Kısıtlayıcı yaklaşımda ise kitle fonlamasına özgü düzenlemeler çıkarılmış olup, platformlar ara-
cılığı ile kitleye arz edebilecek menkul kıymet türleri sınırlandırılmıştır. Ek olarak Almanya ve Fran-
sa’da platformlara danışmanlık görevi verilmiş olup bu şekilde bazı yükümlülükler getirilmiştir. İtal-
ya’da platformlara banka ve lisanslı saklama kuruluşları ile çalışma zorunluluğu getirilmiştir. ABD’de 
girişimci için yıllık toplanabilecek fon tutarı 1 milyon Amerikan Doları ile bireysel 100.000 Ameri-
kan Dolarından az geliri olan kişilerin yıllık yatırım tutarı ise 2.000 Amerikan Doları ile sınırlandı-
rılmıştır. Türkiye’de ise bir girişim şirketi veya girişimci tarafından herhangi bir on iki aylık dönemde 
toplanabilecek fon tutarı Kurulca izahnâme hazırlama yükümlülüğünden muafiyet tanınan ve her yıl 

1 7061 sayılı “Bazı Vergi Kanunları ile Diğer Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun”, Resmî Gazete, 
5.12.2017

2 Paya Dayalı Kitle Fonlaması Tebliği (III – 35/A.1), Resmî Gazete, 3 Ekim 2019
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Kurul Bülteni aracılığıyla ilan edilen ihraç sınırını (2020 yılı için 10 milyon TL) geçemez. 1 milyon 
TL’den fazla para toplamak için nitelikli yatırımcıların en az %10 oranında katılım sağlaması gerek-
mektedir. Nitelikli yatırımcı olmayan kişilerin yıllık yatırım tutarı 20 bin TL’yi aşamaz.

Düzenleme piyasanın gelişimi için önemlidir ancak piyasa başarısını belirleyen tek faktör değil-
dir. Bileşik Krallık ve Yeni Zelenda gibi basit düzenlemeler yapan ülkelerde ABD’ye göre platform 
işleticilerinin düzenlemelerden memnuniyet çok daha yüksek görünmektedir. Yine de ABD’de kişi 
başı kitle fonlaması yatırımı bu ülkelerden daha yüksektir. Öte yandan Çin’de kitle fonlamasına iliş-
kin düzenleme bulunmadığı halde kitle fonlama hızla gelişmekte olup, toplam yatırım hacminde ilk 
sıradadır (Torris, 2016).

Önemli parametreler açısından başlıca ülke düzenlemeleri aşağıdaki Tablo 1’de yer almaktadır. 
Tabloda görüleceği üzere kitle fonlamasının düzenlemesi henüz yeni bir konu olup kitle fonlaması-
nın gelişiminden sonra düzenlemeler başlamıştır. Türkiye’de ise izahnâme olmaksızın halka açık çağ-
rıda bulunulamayacağından borçlanma ya da pay bazlı kitle fonlaması henüz gelişmemiştir. Tüm 
ülkelerde sermaye piyasalarını düzenleyen ya da denetleyen kurum kitle fonlamasını da düzenle-
mektedir. Bu bakımdan Türkiye’de kitle fonlamasının gelişimi için öncelikli görev SPK’ya düşmekte-
dir. Platformların kuruluşunda yüksek miktarda öz sermaye yeterliliği gibi kısıtlamalar getirilmemiş-
tir. Bu nedenle gelişmiş ülkelerde onlarca farklı kitle fonlama platformu bulunmaktadır. Almanya’da 
pay bazlı platform kurmak için bankacılık ya da menkul kıymet ticaretine aracılık lisansı istendiği 
için bu alan fazla gelişmemiştir ve bu nedenle birçok Alman kitle fonlama platformu kâr payı ortak-
lığına (Partiarische Nachrangdarlehen) aracılık etmeye yönelmişlerdir. Bunun için basit bir ticaret ve 
sanayi lisansı almaları yeterli olmaktadır.

Nitelikli yatırımcılar ya da şirketlere yatırım limiti konusunda daha esnek davranılmış, temel ola-
rak küçük yatırımcıya likit olmayan ürünlere yatırım konusunda kısıtlayıcı şartlar konulmuştur. Bir 
girişimcinin alabileceği yıllık yatırım tutarına kısıtlamalar getirilmiştir. Fransa gibi ülkelerde Limi-
ted Ortaklıkların (LTD) de yatırım almasına imkân tanınmaktadır.
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2. İslami Finansman Ve Kitle Fonlamasının Yeri

2.1. İslami Finansman Yöntemleri

Genel olarak İslami finansman yöntemleri iki bölümde incelenebilir. Bunlardan birincisi direk fi-
nansman yöntemleri olan ve ortaklık yolu ile oluşturulan müşâreke ve mudârebe sözleşmeleri, ikin-
cisi ise indirekt finansman yöntemleri olan leasing yani kiralama yöntemi olan icâre ve indirimli 
kontrat çeşitleri olan murabâha, selem ve istisna sözleşmeleri olarak tanımlanabilir. Tüm bu sözleş-
melerin faiz yasaklarına uyması ve İslami iş yapma etiğine uygun bir zeminde gerçekleştirilmesi ge-
reklidir (Ahmad, 2010:7-10). Bu çerçevede yatırımcı ve sermayedarın birbirini anlaması, sözleşme-
ler öncesinde iş ile ilgili tüm detayları ve işin kapsamının paylaşılması ve sözleşmeler çerçevesinde 
kar paylaşımı gibi konuların netleştirilmesi gerekebilir.

İslami finansman çerçevesinde genel detaylarını yukarıda verdiğimiz sözleşmelerden bir tanesi de 
Mudârebe’dir. Bir araya gelen iki taraftan biri tüm sermayeyi sağlarken diğeri de şirket için emeğini 
ortaya koyan Mudârebe sözleşmelerinde ticaret yapmak ve kar sağlamak amacı güden ve sermaye ta-
lep eden taraf mudârip yani işletmeci olarak tanımlanmaktadır (Aktepe, 2010:48). Mudârip işletmeye 
emeğinin yanı sıra yaratıcılığını, ilgisini ve yönetimini koyan taraftır. Sermayedar ise yönetimde asla 
söz alamaz. Projeden elde edilen gelirler önceden kararlaştırılan oranda taraflar arasında paylaşılmakta, 
kayıplar ise tamamen sermayeyi koyan tarafa ait olmaktadır. Yüksek riskli bir yatırım olduğu için genel-
likle kısa vadeli ithalat-ihracat işlemleri veya hammadde alımı için kullanılmaktadır (Porzio, 2010:95).

Müşâreke ise iki taraf arasında bir projeyi finanse etmek üzere sermaye koymak suretiyle gerçek-
leştirilen ortaklıktır. Elde edilen kar önceden anlaşılan oranlar üzerinden paylaşılırken murâbahadan 
farklı olarak oluşan zarar sermaye oranına göre bölüşülmektedir (Ayub, 2007:312-320). Proje yöne-
timi taraflar tarafından ortak gerçekleştirilse de, yönetim ortak bir kararla tek bir tarafa veya kişiye 
verilebilir. Bu karara yol açan bir sebep de müşâreke sözleşmelerinde finansman eşit sağlansa bile bir 
tarafın, işe daha fazla emek harcaması veya konu hakkındaki uzmanlığı nedeniyle proje ile ilgili gö-
zetim ve denetim fonksiyonlarını üstlenmesidir. Bu nedenler ortağın kardan alacağı payı yükseltme-
sine hak sağlamaktadır (Yılmaz, 2020). Bu sözleşmelerde sermaye üzerindeki hakların ortaklarca ön-
ceden belirlenmiş olması, karın önceden oransal olarak belirlenmiş olup bir başkasının zimmetinde 
herhangi bir borç olarak bulunmaması fakihlerce ortaklıklarda aranan şartlar arasında bulunmakta-
dır (Bayındır, 2005:139-157).

İki çeşit müşâreke vardır. Bunlardan birincisi “Sabit Müşâreke”, ikincisi ise “Azalan Müşâreke” 
yöntemidir. Sabit Müşâreke yönteminde kontratta belirlenen süre içerisinde ortakların sermaye pay-
ları aynı kalmakta, Azalan Müşâreke yönteminde ise bir tarafın payı, İslami kurallara göre genellikle 
finansman yapmaya çalışan finans kuruluşunun payları, diğer tarafa belirli bir süre içerisinde aşa-
malı olarak devredilmektedir (Kettell, 2010:244). Bu devir, genellikle devralan tarafın diğer tarafın 
hisselerini satın alması yöntemi ile gerçekleşmekte ve azalan ortaklık sözleşmesi veya “Müşâreke-i 
Mütenâkısâ” olarak adlanmaktadır. Müşâreke mülkü bir ortağa sözleşme kapsamında sağlanan reel 
getirinin mülkiyet haklarını ifade etmekte, “Müşâreke Akdî” ise iş ortağının herhangi bir reel var-
lıkla açık bir bağlantısı olmadan varlık haklarını devretmesini ifade etmektedir (İkbal & Mirakhor, 
2014:383).
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Kelime anlamı olarak üzerinde anlaşmaya varılan bir kar ile satış anlamına gelen Murâbaha, teknik 
olarak sözleşme üzerinde satıcının maliyetini ve karını ortaya koyduğu bir sözleşmedir. Özellikle İslami 
Bankalarda müşterinin talebi üzerine bankanın müşteri adına gerçekleştirdiği alım işlemidir. Banka bu 
işlemi maliyet üzerine belirli bir kar koyarak gerçekleştirir (Ayub, 2007:492). Vadeli ödeme finansmanı 
olarak da adlandırılan bu sözleşmelerde maliyet üzerine eklenen kar paranın zaman değeri olgusuna 
dayanmakta ve İslami finans açısından aldığı malı ticari faaliyeti karşılığında elde edeceği karı ile bir-
likte daha yüksek fiyata satan toptancının faaliyeti gibi değerlendirilmektedir. Bu açıdan sözleşme so-
nunda elde edilecek kar da İslami şartlara uygun olmaktadır (Alrifai, 2017:190-191). Bu sözleşme tü-
ründe ana maliyet ve maliyetin ek unsurları satıcı tarafından belirlenerek hesaplanır ve bu maliyetin 
üzerine iki tarafın da onaylayacağı bir oranda karı eklenir. Alıcının malın orijinal maliyetini ve varsa ek 
maliyetlerini bilmesi ve maliyet üzerine eklenen kar tutarını onaylaması gerekmektedir. Ticarete konu 
malın satın alımı sırasında alıcının gereksiz maliyetlere katlanmaması, aldatılmaması ve makul fiyatlar-
dan alım yapabilmesini amaçlayan murabâha işleminde tecrübesi ve dürüstlüğü ile alımı gerçekleştiren 
tarafın bu garanti için alacağı kar da hak sayılmaktadır (Ayub, 2007:216-217).

Murâbahadan sonra katılım bankalarının ikinci önemli finansman sağlama yöntemi Kiralama 
(icâre, leasing) sözleşmeleridir. Kiraya vermek olarak da tanımlanan bu sözleşmeler, menkul veya 
gayr-ı menkul bir malın talep edilen ve şart koşulan faydalanma veya kullanma hakları ile birlikte, 
kısa vadeli veya uzun vadeli olarak kiralanması olarak tarif edilmektedir. Bu sözleşme tipinde kiraya 
verilen varlığın altın veya gümüş olmaması, gıda maddeleri gibi tüketilen ve misli olan mallar sını-
fında olmaması gerekmektedir. Kiracı yani müstecir, piyasada emsalleri ile karşılaştırılarak belir-
lenen kira ücretini kiraya verene yani mucire, aylık olarak veya aralarında belirledikleri bir zaman 
dilimini esas alarak belli aralıklarda öder. Kiralama sonunda malın sahibine iadesi temel olmakla 
birlikte, kiracının vade sonunda malın mülkiyetini elde edeceği şekilde leasing benzeri “icare ve im-
tilak” veya “icare ve ıktina” adı altında bir sözleşme ile gerçekleştirilecek ödeme planı ile malın sa-
hibi olması da bir alternatif sözleşme olarak islami finans sözleşmeleri arasında yer almaktadır (Ab-
dul-rahman, 2015:162-165).

Peşin ödemeli satış olarak da adlandırılabilecek bir finansal araç olan Selem aynı zamanda Se-
lef olarak da adlandırılmaktadır. Bir malın veya hizmetin üretilmeden veya sunulmadan önce pe-
şin olarak satın alınıp ileri bir vadede teslim alınması ve sonrasında piyasa fiyatını aşmamak şartıyla 
satılması işlemi olarak tanımlanmaktadır (Yurttadur ve Yıldız; 2017:14-15). Selem şartları arasında 
bir malın peşin satılması şartının yanı sıra, malın herhangi bir birim cinsinden kesin olarak ölçüle-
bilmesi, altın ve gümüş veya bunlardan yapılan bir mamul olmaması ve piyasada bulunan ve teslim 
edilebilen bir özellikleri taşıması gerekmektedir. Bunun yanısıra teslim tarihi ve teslim yerinin kesin 
olarak belirlenmesi, teslim yeri belirlenmemişse akdin yapıldığı yerin teslim yeri olarak kabul edil-
mesi ve selem malı teslim alınmadan satış yapılamayacağından, teslim alınacak malı satmak isteyen 
alıcıların sadece alt selem yapmaları da bu sözleşmenin zorunlulukları arasında yer almaktadır (Öz-
türk, 2019:178-179).

İstisnaya benzer şekilde “paralel selem” işlemleri de yapılması mümkündür. Paralel Selem söz-
leşmelerinde; henüz var olmayan bir varlığın bankaya peşin olarak satılarak parasının teslim edil-
mesinin ardından, bankanın varlığı yine peşin olarak bir başka müşteriye satması ve vade sonunda 
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ilk müşteri varlığı teslim ettiği zaman bankanın da diğer müşteriye varlığı teslim ederek döngüyü ta-
mamlaması ile “paralel selem” sözleşmesi tamamlanmış olacaktır (Yanpar, 2014:164-165).

Yukarıda detayları açıklanan Selem benzeri özel bir İslami sözleşme çeşidi olarak kabul edilen İs-
tisna, bir sanat erbabıyla inşaat, imalat, gıda üretimi, altyapı ve proje finansmanı gibi konular için 
düzenlenen ve yapılacak eser yani “masnu” için, iş yaptıran taraf “müstasni” ve sipariş veren taraf 
“sâni” tarafından kurulan bir sözleşmedir. Sözleşmenin konusu olan eserin özelliklerinin önceden 
net olarak belirlenmiş olması sözleşmenin geçerliliği açısından önemli kabul edilmekte ve hammad-
desinin sâni yani işi yaptıran tarafından karşılanması gerekmektedir (Turay, 2019: 359-360). İstisna 
sözcük yapısı olarak da üretmek veya inşa etmek anlamına gelen sana kelimesinden türetilmiştir. 
Aynı zamanda alt yapı projeleri arasında bulunan otoyol ve köprü inşaatları gibi projelerin “Yap-İş-
let-Devret” esasına dayanacak şekilde istisna sözleşmeleri ile gerçekleştirilmesi de mümkündür. Bu 
çerçevede istisna sözleşmesi ile yapımı üstlenen firmanın, inşa ettiği otoyol veya köprü bedeli karşı-
lığında bu yapıyı belirli bir süre boyunca işletmesi de istisna sözleşmesinin ücreti olarak kabul edil-
mektedir (Muhammad, Sairally ve Habib, 2015:122-123). Bankalar da genel olarak müşterileri ile 
yaptıkları konut edindirme işlemlerinde istisna sözleşmelerini kullanmakta, önce ev alacak müşte-
rileri ile bir istisna sözleşmesi yapmakta, sonra da evi yapacak müteahhit ile başka bir sözleşme im-
zalamaktadır. Bu durumda evi alacak müşteri yapım aşamasındaki binayı denetleyebilecek hakka da 
sahip olmaktadır (Visser, 2010:112).

İslami finansın modern anlayışında varlıkların parasallaşması olarak yerini alan Sukuk söz-
leşmeleri özünde; hakların, yükümlülüklerin veya paranın İslami kurallara uygun olarak transfe-
rini sağlayan bir sözleşme veya belge olarak tanımlanmaktadır. Tekil hali “sukk” olan bu sözleşme-
ler tarih boyunca İslam dünyasında ilk kâğıt para olarak da kullanılmış ama son yıllarda özellikle 
İslami faaliyetlerin artması ile farklı bir önem kazanmıştır. Daha çok varlığa dayalı menkul kıy-
met olarak tanımlanabilecek sukuk İslami finansman ilkelerine göre borç olarak değil sermaye 
payı olarak kabul edilmekte, sahibine bir sukuk havuzunda bulunan varlıklardan pay alma hak-
kını vermektedir (Alrifai, 2017:198-191). İslami Finansal Kuruluşlar Muhasebe ve Denetim Örgü-
tü’nün (AAOIFI) 17. Standardı (Standard 17) sukuk çeşitlerini temel olarak 14 farklı çeşit olarak 
saymakta, bu sözleşmelerin piyasalarda en çok kullanılan yedi tanesinin de temel özellikleri yuka-
rıda anlatılan sözleşmelere dayalı sukuk sözleşmeleri ile hibrit sukuk sözleşmeleri olduğunu be-
lirtmektedir (AAOIFI, 2006).

Kitle fonlama kapsamında tüm bu İslami finansman yöntemlerine dayalı finansman modelleri 
geliştirilebilir. Genel bazı kabullerde sukuk sözleşmelerinin varlık yönetimine, para piyasalarına ve 
benzeri diğer temel değişkenlere göre çeşitlendirilmesi mümkündür. Aynı zamanda ihraççıya göre de 
farklı amaçlar için de çeşitlendirilebilir (ISRA, 2012:399). Örneğin bir şirketin kuruluş aşamasında 
yatırımcıdan fon sağlanarak kâr payı verilmesi mudârebe anlaşması olarak, var olan bir şirketin pay 
satışı yaparak sermaye artırımı yoluyla yeni ortakların şirkete katılması ise müşareke sözleşmesi ola-
rak görülebilir. Borç bazlı kitle fonlama alanında murâbaha sözleşmeleri etkin rol oynayabilir. Özel-
likle Körfez ülkeleri ve Güneydoğu Asya’daki İslami fonların güveninin kazanılması açısından bu 
sözleşmelerin yatırımcı nezdinde kabul gören fetva kurulları tarafından onaylanması önem arz et-
mektedir.
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İslam dini ve şeriat kanunları temelinde inananları bir işletmeye ortak olarak kara ve zarara 
ortak olması için teşvik eder. İşin nev’ine bakılmaksızın ister üretim ister hizmet isterse basit ti-
cari işler olsun, işe kreditör olmak yerine ortak olmayı emrederek kara ve zarara ortak olmayı uy-
gun bulur. Böylece finansmanı sağlayan taraf da işin tüm risklerine ortak olacak ve dolayısıyla kara 
da ortak olmaya hak kazanacaktır. Bu nedenlerle İslami Finansmanda projenin kalitesi, potansi-
yel karı, başarıya ulaşma ihtimali ve doğru yönetilmesi büyük önem taşımaktadır (Kettell, 2010: 
39-41).

2.2. İslami Kitle Fonlaması Uygulamaları

İslami kitle fonlama platformları oldukça yeni olup 2015 yılında toplam fonlama hacimlerinin 30 
milyon Amerikan Dolarına ulaştığı tahmin edilmektedir (Witoyo, 2016). İslami kitle fonlamasında 
yapısal açıdan ve sözleşme yöntemleri bakımından İslami açıdan uygun platformların faaliyet gös-
termesi esas alınmaktadır. Borç bazlı kitle fonlamaları bu anlamda genel olarak İslami kurallara uy-
gun görülmektedir. Öte yandan girişimcilerin projelerinin de İslami kurallara uygun olması gerek-
mektedir.

Son birkaç yılda Orta Doğu’da 10’a yakın İslami Kitle Fonlaması platformu kurulmuştur. Ürdün 
ve Filistin merkezli Liwwa başta olmak üzere Beehive, Shekra, Zoomaal, Eureeca and Aflamnah bun-
lar arasında sayılabilir. ABD merkezli LaunchGood Ortadoğu dışındaki önemli platformlardan biri 
olup ödül bazlı bir platform olarak toplam 4,5 milyon Amerikan Dolar tutarındaki fonlamaya aracı-
lık yapmaktadır. Batı’daki diğer İslami kitle fonlama platformları Easi Up 570, HalalSky ve Funding-
Lab olarak sıralanabilir. Güneydoğu Asya’da Endonezya merkezli Club Ethis ve Singapur merkezli 
Kapital Boost önemli platformlardır. Club Ethis gayrimenkul gelişim projelerine odaklanmış olup ilk 
20 ayda 2,2 milyon Amerikan Doları fonlama sağlamıştır. Bu bölge de ayrıca SkolaFund, PitchIn and 
Blossom Finance gibi örnekler bulunmaktadır. Malezya’da 6 adet platforma kitle fonlaması için izin 
verilmiş olup bunların ilerde oldukça etkin olmaları beklenmektedir.

En iyi İslami Kitle Fonlama örneklerinden biri Kapital Boost’dur. Kapital Boost faaliyetleri borç 
bazlı kitle fonlama olarak sınıflandırılabilir. Kapital Boost mudârebe (kâr ortaklığı) modeli uygula-
madan kalmış olsa da ilginç bir örnek olarak bu çalışmaya dâhil edilmiştir.

Kapital Boost Mudârebe (Kâr Ortaklığı) Uygulaması

1. Yatırımcı bir kitle fonlama projesine taahhütte bulunduktan sonra yatırımcı ve finansman sağ-
layan işletme arasında Mudârebe anlaşması imzalanır. Anlaşmada işletmenin sermaye yatırımı 
konusundaki uzmanlığı ve rolü, yatırımcının ise finansör olarak rolü açıkça belirtilir. Rollerine 
bağlı olarak tarafların kâr paylaşım oranları belirlenir.

2. Proje tamamlandığında gelirler hesaplanır. Yatırımın anaparası yatırımcılara geri ödenir ve 
elde edilen kârlar yatırımcı ve işletme arasında anlaşma oranına göre dağıtılır.

3. Projeden doğan zararlar, işletmenin “görev ihmali” olmamak kaydıyla yatırımcılara yansıtılır.
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Kapital Boost Murâbaha (Masraf Artı Marjin) Uygulaması

1. Yatırımcı bir kitle fonlama projesine taahhütte bulunduktan sonra yatırımcı ve finansman 
sağlayan işletme arasında Murâbaha anlaşması imzalanır. Yatırımcı işletme tarafından kulla-
nılacak varlıkları satın almayı, işletmenin gelecekte mutabık kalınan bir tarihte aynı varlık-
ları yatırımcıdan masraf artı bir kâr marjı üzerinden satın alması şartıyla kabul eder.

2. İşletme yatırımcı adına varlıkları satın almak üzere bir vekalet sözleşmesi ile yetkilendirilir.

3. Yatırımcı fonları anlaşma konusu olan varlıkların satın alınması için işletmeye transfer eder. 
İşletme varlıkları yatırımcı adına satın alır ve kullanır.

4. İşletme varlıkları yatırımcıdan satın almak için anlaşmada belirlenmiş olan takvime göre ya-
tırımcıya ödeme yapar. Ödemeler genellikle ertelenmiş ödeme olarak, masraf artı kâr marjı 
şeklinde yapılır.

5. Varlıkların işletme tarafından tamamen satın alınması ile Murâbaha Anlaşması tamamlanır 
ve sonlandırılır.

3. KKTC’de islami finans değerlendirmesi

3.1. KKTC Katılım Bankacılığı

KKTC’de katılım bankacılığı KKTC Bankacılık Yasası altında düzenlenmektedir. Yasaya göre ka-
tılım bankası “kendi nam ve hesabına katılım fonu kabul etmek ve kredi kullandırmak esas olmak 
üzere faaliyet gösteren kuruluşları anlatır”. Katılım fonu kabulü ilgili yasanın 23. Maddesinde belir-
tildiği üzere Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti Merkez Bankası (KKTCMB) yetkisi ile faaliyet konuları 
altında belirlenmektedir. Ayni maddenin 3. Fıkrasında da katılım bankalarının mevduat kabulünde 
bulunamayacakları sınırlandırılmaktadır.

Kasım 2017’de bankacılık yasasında yapılan değişiklik ile faizsiz bankacılık sistemi de KKTC’ye 
yasal olarak uygulanabilirliği sağlanmıştır. Yasanın resmi gazetede yayınlanma tarihinde geçici ku-
rallar çerçevesinde faaliyette bulunan bankaların yasa altında mevduat bankası faaliyet izni verilmiş 
sayılacağı; faaliyetlerine katılım bankası olarak devam etmek isteyen mevduat bankalarının ise üç ay 
içerisinde KKTCMB’na başvuru ile katılım bankasına dönüştürülebileceği belirtilmiştir. Bunun ne-
deni ise Ekim 1982’de kurulan ve Mart 1983’te faaliyete geçen Kıbrıs Faisal İslam Bankası Ltd. (FIB) 
faaliyetlerinin kurucuları ve faaliyet alanı anlamında İslami finans uygulamalarına daha yakın ola-
bileceği idi. Ancak FIB da diğer bankalar gibi mevduat bankası olarak faaliyetlerini yürütmeyi ter-
cih etmiştir.

Katılım bankacılığının KKTC’de tanıtılması amaçlı Aralık 2017’de Kıbrıs’ta “İslami Finans ve Ban-
kacılık Esasları” konulu bir de çalıştay düzenlenmiştir. Ekonomi ve Enerji Bakanlığı’na bağlı KKTC 
Kalkınma Bankası’nın himayesinde, İslam Kalkınma Bankası Üye Ülkeleri Ulusal Kalkınma Fi-
nans Kuruluşları Birliği ve Ziraat Katılım Bankası işbirliği ile düzenlenen çalıştaya KKTC Kalkınma 
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Bankasının ana hissedarı olan Ekonomi ve Enerji Bakanlığına bağlı Türk Cemaat Meclisi Konsolide 
Fonu İnkişaf Sandığı temsilcileri yanında bankacılık sektörünü düzenleyen kamu kuruluşlarından 
temsilciler, KKTC Merkez Bankası, Kuzey Kıbrıs Bankalar Birliği, akademisyenler ve KKTC Kal-
kınma Bankası temsilcileri katılmıştır.

Ekim 2020 itibari ile KKTC’de henüz katılım bankası olarak kurulmuş bir banka bulunmamakta-
dır. KKTCMB ile birlikte 14 özel sermayeli banka, bir kamu bankası, 5 tane de TC’de kurulmuş ban-
kalara ait şube bankası faaliyetlerini sürdürmektedir.

3.2. KKTC’de Sermaye Piyasaları

 İslami Finansmanın ekonomiye sağladığı katkılardan biri olarak da sanayileşmenin artması gös-
terilmekte, kar/zarar ortaklıklarının projelere sağlayacağı katkılar ile birlikte birikimlerin alternatif 
araçlara değil üretime yöneleceği tartışılmaktadır. Bu alternatiflerin yokluğunda tasarrufların genel 
olarak faiz getirisi için mevduat veya borçlanma araçlarına yöneleceği veya faiz hassasiyetinin art-
ması ile altın gibi kıymetli madenlere ve/veya hisse senedi gibi sermaye piyasası araçlarına yöneleceği 
tartışılmaktadır (Hatipoğlu, 2019:147).

Bu çerçevede KKTC’de İslami Finansman araçlarının artırılmasının sermaye ortaklığına dayalı 
yatırımların artmasına ve üretime dayalı ekonominin gelişmesine neden olacaktır. Ayrıca bu enstrü-
manlar KKTC’de Sermaye Piyasasının gelişimine de katkıda bulunacaktır. Kuzey Kıbrıs Türk Cum-
huriyeti Bakanlar Kurulu Menkul Kıymetler Borsası Yasası’nın 10. ve 11. (2) maddelerinin kendi-
sine vermiş olduğu yetkiye dayanarak hazırladığı Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon, Durdurma 
ve Ücretler Tüzüğü çerçevesinde Kuzey Kıbrıs Menkul Kıymetler Borsasında KKMKB bir şirketin 
halka açık sayılabilmesi için 100 ortağının olması yeterlidir. 3 KKMKB Borsasında kurulacak bir Pa-
zar, Kitlesel Fonlama aracılığıyla edinilecek payların ikincil piyasalarda organize ve güvenilir bir or-
tamda el değiştirmesine de olanak sağlayacak, kitlesel fonlamaya kaynak sağlayan yatırımcılara liki-
dite sağlayacaktır.

3.3. KKTC’de Üniversite Yapısı ve Potansiyel Girişimci Değerlendirilmesi

KKTC’de yükseköğrenim anlamında tüm veriler 2019-20 dönemi için KKTC Milli Eğitim ve Kül-
tür Bakanlığı tarafından hazırlanan İstatistik Yıllığı tabloları Ek 1 ve Ek 2’de sunulmuştur.

Ayrıca teknopark olarak da sadece üç üniversitenin yatırımı olduğu görülmektedir. Bu üniver-
siteler içerisinde devlet üniversitesi olan Doğu Akdeniz Üniversitesi’ne ait DAÜ Teknopark; Tür-
kiye Üniversitelerinden KKTC’de kampüsü olan Orta Doğu Teknik Üniversitesi’ne ait ODTÜ Kal-
kanlı Teknoloji Vadisi kurulmuş faaliyette olan teknoparklardır. Yine TC Üniversitelerinden İstanbul 
Teknik Üniversitesi’nin bu bağlamda bir teknopark kurulumu için girişimleri olduğu bilinmektedir.

3 Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon, Durdurma ve Ücretler Tüzüğü, Madde 2 Tefsir, Halka Açıklık., s.1
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4. Öneriler

4.1. Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti’nde Kitle Fonlamasının Düzenlenmesi

4.1.1. Kitle Fonlamasına ilişkin gerekli kanuni düzenlemeler

KKTC’de, Sermaye Piyasaları düzenleyici otoritesi bazı dönemlerde Maliye Bakanlığı ve Eko-
nomi Bakanlığı arasında çeşitli kurumlar ve görevler açısından paylaşılmaktadır. Örneğin bir dönem 
Kuzey Kıbrıs Menkul Kıymetler Borsası Ekonomi Bakanlığı tarafından düzenlenip denetlenirken, 
pay senetlerinin mülkiyeti Maliye Bakanlığı tarafından yönetilen Şirketler Mukayyitliği tarafından 
gerçekleştirilmekteydi. Yapılacak düzenlemelerde otoritenin tek olması yasal etkinliği ve hızı artıra-
caktır. Gerekirse KKTC Sermaye Piyasası Kurulu kurularak bu alanda tek bir otorite olması sağlan-
malıdır.

Türkiye’deki düzenlemeleri inceleyecek olursak SPK’nın düzenleme alanına giren borçlanma ve 
pay bazlı kitle fonlama yapılmasının önünde iki temel engel bulunmaktadır. Birincisi Sermaye Piya-
sası Kanunun 16. Maddesi kapsamında ortak sayısı 500’ü aşan anonim ortaklıklar halka açık şirket 
hükümlerine tabi olmaktadır. Erken aşama bir şirket için bağımsız denetim ve raporlama gibi hü-
kümleri yerine getirmek olanaksız olduğundan kitle fonlaması ile geniş kitleleri küçük şirketlere or-
tak etmek mümkün olmamaktadır. İkincisi yine aynı kanunun 1. ve 4. maddeleri kapsamında kitle 
fonlaması halka arzda bulunma olarak değerlendirilip, izahnâme hazırlanmasını ve SPK onayını ge-
rektirmektedir.

Bu çerçevede KKTC’deki kitle fonlaması düzenlemelerinin bu engelleri kaldıracak ve özellikle 
Avrupa Birliği müktesebatına uygun olarak şekilde çıkarılması büyük önem taşımaktadır. Kitle fon-
lamasına ilişkin düzenleme olan ülkelerde izahnâme şartına tanınan istisnalar kitle fonlamasının 
önünü açan en etkin önlemler olmuştur. Bu engellerin kaldırılmasının yanısıra Menkul Kıymetler 
Borsası Yasası (40/1996) benzeri bir yasa ile KKTC’de uygulaması bulunmayan Anonim Şirket ya-
pılanmasının daha farklı alternatifler ile kitle fonlamasına uygun hale getirilmesi ve ortaklık yapı-
larının bu çerçeveye uygun şekilde düzenlenmesi gerekecektir. Ayrıca bu işlemlerin her türlü vergi 
kolaylığı sağlayan uluslararası bir serbest bölge aracılığı ile gerçekleştirilmesi de diğer ülkelerdeki ya-
tırımcılar için ek bir cazibe yaratacaktır.

4.1.2. Kitle Fonlamadaki İkincil Düzenlemelere İlişkin Öneriler

Tablo 1’de yer alan parametreler ilgili ülkelerin düzenlemeleri incelenerek ortaya çıkarılmış olup 
kamunun yatırımcıyı koruma görevi ile girişim ekosisteminin finansmana imkân sağmak arasında 
optimum bir denge kurmak için kritik politika eksenlerini göstermektedir.

1- Platform kuruluşuna ilişkin sermaye yeterliliği şartı

ABD ve Almanya’da bu konuda düzenleme olmayıp İngiltere ve Fransa’da borç bazlı kitle fonlama 
platformları için yaklaşık 40-50 bin Avroluk sermaye gereksinimi istenmektedir. Dünyanın önde ge-
len kitle fonlaması ülkeleri olan ABD, Çin ve İngiltere dışında, Almanya, Fransa, İspanya gibi ülkele-
rin her birinde 30’un üzerinde, Polonya’da 11 adet kitle fonlama platformu bulunmaktadır (Wardrop, 
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Zhang, Rau ve Gray, 2015). Bu bakımdan sermaye yeterliliği şartı olmamalı ya da düşük tutularak 
yeni platformların kurulmasına ve bu alanda rekabet oluşmasına izin verilmelidir.

2- Platform kuruluşuna ilişkin lisans ve izin şartları

Almanya’da pay devri için aracı kurum lisansı istenmesi bu alanda kitle fonlamasının gelişimini 
önlemiş ve kâr payı ortaklık platformlarının gelişimine yol açmıştır. İngiltere ise platformları ayrı bir 
statü ile lisanslamamış ve faaliyetlerini sadece “likit olmayan menkul kıymetlerin alım-satımı” olarak 
nitelemiş ve yatırımcının doğru bilgilendirmesi dışında kısıtlayıcı düzenlemelere gitmemiştir. Diğer 
ülkelerde olduğu gibi Türkiye’de de kitle fonlaması lisanslarının ayrıca düzenlenmesi ve erişiminin 
kolay olması gerekmektedir. Ayrıca Platformlara İtalya’da olduğu gibi nakit takası için bir banka ile 
emanet hesabı açma zorunluluğu getirilebilir.

3- Düzenleyici ve denetleyici kurum

Dünyadaki tüm örnekler Sermaye piyasalarından sorumlu kuruluşların kitle fonlamasında dü-
zenleme ve denetleme yaptığını göstermektedir. Türkiye’de Bireysel Katılım Yatırımcısı Lisansları 
Hazine Müsteşarlığı tarafından vergi teşviki amaçlı olarak verilmektedir. Kitle Fonlaması ise birey-
sel yatırımcının korunması amacıyla ve menkul kıymet arzı içermesi nedeniyle SPK tarafından dü-
zenlenmeli ve denetlenmelidir.

4- Ürünlere ilişkin kısıtlar

Kitle fonlaması kapsamında ABD ve Almanya’da olduğu gibi yatırımcıya sunulacak ürünlerin tek 
tek belirlenmesinden ziyade Bileşik Krallık örneğinde olduğu gibi yaratıcı fikirlere ve hibrit ürünlere 
imkân tanınması daha uygun olacaktır. Özellikle İslami finansman alanında orijinal sözleşme tür-
lerinin kitleye sunulabilmesi muhtemel olup bu alan dünya da yeni yeni gelişmektedir. Çıkarılacak 
ürünler SPK onayına tabi tutulabilir.

5- Yatırımcı Limitleri

ABD ve Almanya gibi ülkeler yıllık 100.000 Amerikan Doları ya da Avro gibi bir gelir seviyesinin 
ya da menkul kıymet varlığının altındaki kişilere bir kaç bin Amerikan Dolarlık bir yatırım sınırı ta-
nımlamış. Bunun üstünde geliri ya da likit varlığı olanlara daha üst limitlerde ya da gelirinin/varlığı-
nın %10’u kadar yatırım yapma olanağı verilmiştir. Almanya’da şirketler için, Birleşik Krallık ’da ise 
nitelikli (sophisticated) yatırımcılar için limit bulunmamaktadır. Bunun dışındaki kitleye bir üst li-
mit ya da Birleşik Krallıkta olduğu gibi bir gelire göre bir yüzde oranı konulabilir.

6- Girişimcinin Fon Alma Limiti

Girişimciler için her proje başına ya da yıllık olarak fon toplama limiti getirilebilir. Türkiye’de bu 
rakam 10 milyon TL, ABD’de 1 milyon Amerikan Doları, Bileşik Krallıkta AB düzenlemeleri nede-
niyle 5 milyon Avro gibi limitler mevcuttur. KKTC’de de benzer bir limit konulabilir. Bu limit konu-
lurken büyük yatırım gerektiren sektörlere dikkat etmek gerekmektedir. Örneğin 1 Mega Watt kapa-
siteli bir güneş enerjisi santralinin maliyeti günümüzde 1 milyon Avro gerektirebilmektedir ki kitle 
fonlaması özellikle bu tip projelerin finansmanında oldukça yaygın olarak kullanılmaktadır.
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4.2. İslami Bir Finansman Aracı Olarak Kitle Fonlama Düzenlemesi

Model Önerisi

Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti’nde İslami finansmana uygun olarak yeni kitle fonlama plat-
formlarının kurulması önerilmektedir.

Mevcut zorluk ve engeller

• Günümüzde İslami Finansman genel olarak büyük şirketlere odaklanmıştır. Ayrıca İslami 
bankacılık dışında finansman genellikle yüksek gelirli kişiler tarafından sağlanmaktadır. 
Kitlenin İslami finansmana yönelik destek ve talebine rağmen İslami finansman sektörü-
nün KOBİ’lere ve sosyal projelere desteği kısıtlıdır. İslami finansman varlıklarının %80’i 
banka ürünleridir. 2008’deki finansal krizden sonra yapılan sıkı düzenlemeler İslami fi-
nansman sağlayan bankları da etkilemiş ve bu ürünlere KOBİ’lerin erişimini zorlaştırmış-
tır.

• Hem İslami finansman hem de kitle fonlaması konusunda kitlenin bilgi düzeyi düşük seviye-
dedir. Faiz tabanlı finansmanın yaygın olması toplumlarda İslami finansman kavramlarının 
bilinirliliğini azaltmakta ve İslami finansman mekanizmalarının anlaşılmasını zorlaştırmak-
tadır. Kitle fonlamasında günümüzdeki anlamıyla oldukça yeni bir fenomendir. Yeni olgu-
ların toplumda kabul görmesi zaman almaktadır. Bu ikisinin bir araya getirildiği bir yapı-
nın kitleye anlatılması ise büyük bir efor gerekecektir. Ekonomiye katkıları ve istihdamdaki 
önemleri göz önüne alındığında KOBİ’lerin finansmana erişiminin önemi ve bu anlamda al-
ternatif İslami Finansman modellerinin teminat gereksinimi gibi konularda sağladığı esnek-
likler kitleye iyi anlatılmalıdır.

• Kitle fonlamasında yapılacak düzenlemelere ek olarak, İslami finansmana ilişkin düzen-
lemeler platforma ek kısıtlamalar getirecektir. İslami bir mecburiyet olmasa da İslami Fi-
nansman yatırımcısının güveni açısından bir fetva makamının onayını almak gerekmek-
tedir. Bunun üçüncü bir tarafla yapılması oldukça masraflı olup, İslam Kalkınma Bankası, 
Diyanet İşleri Başkanlığı ya da üniversitelerle çalışılması bu alandaki maliyeti düşürecek-
tir.

Fırsatlar

• İslami finansman yapan kitle fonlaması platformları oldukça yeni olup, toplam fonlama 
hacmi henüz 30 milyon Amerikan Doları civarındadır. Bu platformlar hem İslami finans-
man hem de kitle fonlaması alanında yaratıcı ürünlerin çıkarılmasına ve alternatif finans-
man kaynaklarının oluşturulmasına açıktır.

• Hem teminat gibi konularda sıkıntı yaşanan erken aşama şirketlerin finansman ihtiyaçlarını 
karşılaması hem de yatırımcı kitlenin yüksek getirili helal yatırım imkânları açısından İslami 
finansmana ihtiyacı bulunmaktadır. Mevcut bankacılık ve İslami bankacılık sistemleri buna 
cevap verememektedir. Bu anlama İslami Kitle Fonlama platformları büyük bir açığı karşı-
layacaktır (Witoyo, 2016).
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Ürünler

Bu alandaki İslami finansman ürünleri yeni olacağından çok fazla çeşitlemeye gidilmeden bir-
kaç ürün çıkarılması yatırımcının ürünleri tanıması açısından da kolaylık sağlayacaktır. Kapital Bo-
ost bu alanda öncü ve başarılı bir örnektir ve onların modeli esas alınarak borç bazlı kitle fonlaması 
için Girişimcilerin Projeleri için kâr payı ortaklığı şeklinde Mudârebe, Borçlanarak işletme kurmak 
için Murâbaha ürünleri arz edilebilir. Ayrıca paya dayalı kitle fonlaması için Müşârake sözleşmeleri 
ve fatura finansmanı için Karz ve Vekalet sözleşmeleri arz edilmelidir.

Fetva Kurulu Onayı

Sadece finansman yönteminin değil, finansman sağlanan faaliyetlerin ve finansman kaynağının 
da helal olması gerekmektedir. Bu kapsamda dışardan bir fetva kurulundan onay alınması kitle fon-
laması işlemlerindeki maliyeti artıracaktır. Bu nedenle Türkiye Katılım Bankaları Birliği danışma ku-
rulundan ücretsiz hizmet alınması yoluyla işletim masrafları düşürülebilir.

Modelin Faydaları

• Girişimcilik ekosistemine ve geleceğin teknoloji devlerinin gelişimine katkıda bulunulacak-
tır.

• Alternatif finansman imkânları ile daha önce desteklenemeyen alanlara finansman sağlana-
rak ekonomi ve istihdam desteklenecektir.

• Daha önce sermaye piyasasına yatırım yapmamış kişilerin kitle fonlaması yatırımı yapması 
ile Borsa ve sermaye piyasaları hakkında bilinçlenme sağlanarak yatırımcı tabanı genişleti-
lebilecektir.

• İslami finansmanın ruhuna uygun yeni ürünler çıkarılarak toplumun bu taraftaki ihtiyaç ve 
talepleri karşılanacaktır.

• Özellikle körfez fonları başta olmak üzere uluslararası yatırımcının doğrudan yabancı yatı-
rımlara iştirak ederek KKTC’de uzun vadeli ve kalıcı yatırım yapması sağlanacaktır.

• Bir turizm ve üniversite adası olarak KKTC markasının sağlayacağı güven ortamı kitle fonla-
masının ve alternatif İslami finansman ürünlerinin gelişimini destekleyecektir.

4.3. Kitlesel Fonlama İkinci El Piyasası Düzenlemeleri Kapsamında KKTC’nin Yeniden Konumlandırılması

Model Önerisi

KKTC’nin küresel girişimcilik Ekosistemi için Bir İkincil Piyasa Olarak Konumlandırılması öne-
rilmektedir.

Kitle fonlamasının da eklemlenmesiyle erken aşama şirketlere melek yatırımcıların, girişim ser-
mayesi fonlarının ve kitle fonlarının yatırımında önemli bir artış yaşanacaktır. Ancak bu yatırımlar 



Güzhan GÜLAY • Abdurrahman KILIÇ • Veclal GÜNDÜZ

426

likit olmayan paylara dönük olduğu için yeterli talebi görmeyebilecektir. Girişimcilik alanındaki ya-
tırımların cazip ve sürdürülebilir olması için ikincil bir piyasanın kurulması zaruri hale gelecektir. 
Bu kapsamda Kıbrıs’ta kitle fonlaması düzenlemesini nitelikli yatırımcılara ve kitleye yaptıkları yatı-
rımlardan bir çıkış imkânı sağlayacak şekilde yapılandırılması gerekmektedir.

Nasdaq Private Market bu anlamda önemli bir örnek teşkil etmekte olup, sadece belirli bir büyük-
lüğe erişmiş firmaların paylarının alınıp satılabildiği bir platform olarak orta büyüklükteki firmaları 
halka açılmaya hazırlamaktadır.

Takas mekanizmasının kurulması
İkincil piyasada para ve payların takasını sağlamak amacıyla bankalar ya da Nasdaq Private Mar-

ket’te olduğu gibi blok zincir teknolojisi ile Takas imkânı tanınması gerekmektedir.

Alım-Satıma İlişkin Kurallar
Şirketler kendi paylarının alım-satımına ilişkin kurallar belirleyebilmeli, sistem üzerinden alınan 

payların satışına ilişkin olarak belirli bir süre “blokaj” koyabilmelidir. Ayrıca ikili anlaşmalara ve bir-
den çok yatırımcıya ihale yoluyla satış yapmaya imkân tanınmalıdır.

Şirketler tarafının konumlandırılması
Kitle fonlama ikinci el piyasası Yatırım almış ve büyüyerek yatırımcısı açısından çıkış yapmaya 

hazır hele gelmiş firmalara hizmet verileceğinden firmalara azami ciro ya da varlık sınırlandırılma-
ları getirilmelidir.

Mevcut zorluk ve engeller
Hali hazırda Avrupa ya da ABD’de başarılı bir ikinci el platformunun bulunmaması, hukuki ve 

kültürel engelleri ortaya koymaktadır. Blokzincir bazlı takas ve saklama faaliyetleri için de düzenle-
melere ihtiyaç duyulmaktadır.

Fırsatlar
Önerilen modelin bir benzeri olan Nasdaq Private Market, Funderbeam ve Privanet gibi plat-

formlarla entegrasyona gidilerek yurt dışı yatırımcının ilgisi sağlanabilir.

Faydalar
Şirketlerin işlem platformları çatısı altında yatırımcı bularak büyümeye devam etmeleri saye-

sinde ileri de halka açılma konusunda bilinçlenmeleri sağlanacaktır.

İkincil piyasa da çıkış yapma imkânı ile KKTC’de kitle fonlamasının daha cazip ve sürdürülebi-
lir olması sağlanacaktır.

Sonuç

İlk olarak 2009 yılında Kanada’da düzenlenen Kitle fonlaması ABD, İngiltere ve Çin gibi ülkelerde 
erken aşama girişimler için en önemli finansman kaynaklarından biri haline gelmiştir. Kitle fonlama-
sının düzenlemesi konusunda ülkeler arasında daha sıkı ya da yumuşak yaklaşımlar gözlemlense de 
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farklı düzenleme yaklaşımlarının bu finansman türünün yaygınlaşmasına net bir etkisi olduğu görül-
memektedir. Dünyada hızla büyüyen Kitle Fonlamasının İslami bir finansman aracı olarak hem nite-
likli yatırımcılara hem de kitleye sunulması girişimcilik ekosistemine yeni bir soluk getirecektir. Bu 
çerçevede kurulacak kitle fonlaması platformları, bankacılık uygulamaları ve bilhassa sukuk özeline 
sıkışan İslami finansmanın hem nicelik hem de nitelik bakımından gelişimine katkıda bulunacaktır.

Kitle fonlamaya ilişkin geçmiş literatür daha çok başarılı kitle fonlaması kampanyaları oluştur-
maya ilişkin istatistiksel çalışmalardan oluşmaktadır. Bu çalışma ise konuyu farklı ülkelerdeki düzen-
lemelerin mukayesesi ve KKTC’de kısıtlı olan finansal enstrümanlar ve imkânlar bakımından yeni 
bir model sunması açısından özgün bir katkı sağmaktadır.

Bu kapsamda KKTC, gelişmekte olan teknopark yatırımları ve İslami coğrafyadan gelen binlerce 
öğrencisi ile önemli bir potansiyel taşımaktadır. KKTC’nin kitle fonlaması ve diğer girişim serma-
yesi yatırımlarının birincil ve ikincil piyasası olarak konumlandırılmasının bu yatırımlara likiditas-
yon sağlanması ve uluslararası finansmanda yepyeni açılımlar yaratılması açısından büyük fayda sağ-
layacağı mülahaza edilmektedir.

Bu çerçevede KKTC’de kitle fonlamaya ilişkin kanuni düzenlemelerin ve dünyadaki başarılı ör-
neklere benzer şekilde fon alma ve fonlamaya ilişkin sınırların belirlendiği bir ikincil düzenlemele-
rin yapılması önem arz etmektedir. Bu alanda özellikle borçlanma bazlı kitle fonlamasına öncelik 
vermesi bu alanın gelişimi için faydalı olacaktır. Sonrasında KKTC’nin kitle fonlama alnında küre-
sel çapta bir ikincil piyasa oluşturarak kendisini bu alanda bir finansman merkezi haline getirmesi ve 
özellikle yeni gelişmekte olan İslami finansman yöntemleri ile kitle fonlaması alanında, yüksek eği-
tim sektöründe hitap ettiği Ortadoğu ve Afrika ülkelerine öncülük etmesi önerilmektedir.

Araştırma ve Yayın Etiği: Bu çalışmada araştırma ve yayın etiği kurallarına uyulduğu yazarlar ta-
rafından taahhüt edilmektedir.
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