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Islami  Finans  Perspektifinden Kitle Fonlamasinin

Arastirilmasi ve Model Onerileri
Research and Model Recommendations of Crowdfunding from the
Islamic Finance Perspective

Oz

Girisimcilerin geleneksel olarak kullandigi finansman yontemlerine alternatif olarak sunulan kitle fonlama
sistemi, son donemde olduk¢a popiiler olmus ve yeni platformlarmn kurulmasiyla birlikte girisimeilik
ekosistemine oldukga katki saglamaktadir. Caligmanin amaci, girisimciligin finansman tiirlerinden biri olan
kitle fonlamasinin kavramsal agiklamalarmin yapilmasi ve Islami finans perspektifinden kitle fonlamasinin
uyumu arastirtlarak, uygulanabilir iki farkli model dnerisi sunmaktir. Ayni zamanda ¢alismada kitle fonlama
sisteminin tarihsel gelisimi aktarilmis, tilkemizdeki mevzuatsal durumu ve tamamlanmis kitle fonlamasi
kampanyalarindan 6rnekler sunulmustur. Calismada onerilen modeller, Islami finans sisteminin bilinen
yontemleri olan faizsiz bor¢ manasina gelen karz-1 hasen ve birden fazla kisinin sermayelerini birlestirerek
ortak is yapmasi girisimi olarak adlandirilan miisareke sozlesmeleridir. Calisma sonucunda, diinyada
ornekleri bulunan ve aktif olarak kullanilan ancak iilkemizde heniiz 6rnegi bulunmayan borglanmaya dayali
kitle fonlamasi sistemine; Islami finans perspektifinden karz-1 hasen ve miisareke temelli iki farkli model
onerilmistir. Onerilen modellerin  kullanim alanlarinin  oldugu ve {ilkemizde de yasal mevzuat
diizenlemelerinin yapilmastyla hizl bir sekilde Islami finans ekosisteminde yer bulup, sektdre ve literatiire
katki saglayacag diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamas1, Islami Finans, Girisimciligin Finansmani, Karz-1 Hasen, Miisareke

Abstract

The crowdfunding system, offered as an alternative to entrepreneurs' traditional nutrition financing methods,
has become very popular recently and has significantly contributed to the entrepreneurship ecosystem by
establishing new platforms. I will begin by explaining entreprencurship, knowledge of entrepreneurship,
crowdfunding, and Islamic finance systems with structured structural frameworks. The crowdfunding
system has many features that are compatible with Islamic finance products. Compatibility of Islamic
financial products such as grant, qard-i hasan, musharakah and mudarabah has been made in donation,
reward, debt and share-based systems, which are types of crowdfunding systems. The structure and details
of the crowdfunding system are explained with examples. The final structured framework, the crowdfunding
system and the collapse of Islamic finance, is widely used in the world, but the debt-based crowdfunding
system is more exemplified today. Two different regional models of karz-1 hasen and musharakah have been
proposed. The proposed models are used worldwide and will quickly find a place and contribute to the
Islamic finance ecosystem following the legislative regulations.
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Giris

Ekonomik gelismisligin 6nemli faktdrlerinden biri girisimeiliktir. Girisimcilik, ekonomik ve sosyal olarak toplumlarin
gelismesine katkida bulunmaktadir. Bu sebeple tesvik edilmesi ve girisimcilere firsatlar olusturularak desteklenmesi
gerekmektedir. Girisimciler, is fikirlerini hayata gecirme siirecinde finansmana ihtiya¢ duyarlar. ihtiya¢ duyulan finansmana
ulagsma kapasitesi ve finansman maliyeti girisimin omriinii belirleyen iki 6énemli unsurdur. Girisimciligin finansmanina
bakildiginda aile, yakin ¢evre yardimlar1 ve banka kredisi gibi yontemler ilk akla gelen yontemlerdir. Buna ek olarak melek
yatirimcl, risk sermayesi ve kitle fonlamasi alternatif finansman yontemi olarak girisimciligin finansmaninda yer almaktadir.

Teknolojinin hizla gelistigi son yillarda girisimlere yatirim yapmak isteyenleri siirece dahil eden, girisimcilerin is fikrini ve
projelerini tanitip finansman destegini kitlelerden saglamayi amaclayan kitle fonlamasi sistemi ortaya ¢ikmustir. Kitle
fonlamas1 sistemi internet tabanli bir platform {izerinden girisimci ve yatirimciy1 bulusturmayi amaglamaktadir. Olusturulan
platform aracilig ile girisimci projesini tiim detaylariyla anlatma sansini elde etmektedir. Yatirimei ise bu bilgiler {izerinden
projeye belirli tutar destek vermektedir. Kitle fonlamas: sistemi tiirlerine gore dort baslik altinda incelenmektedir. Bagis ve
odiile dayal kitle fonlamasi yatirimer tarafindan finansal bir getirinin talep edilmedigi tiirler olarak tanimlanirken, paya ve
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda ise yatirimeinin finansal bir getiri elde etme amaci bulunmaktadir.

Bu c¢alisma, girisimciler i¢in alternatif finansman yéntemi olarak kullanilan Kitle Fonlama sisteminin, Islami Finans
yontemleriyle incelenerek iilkemizde mevzuat olarak var olan ancak fiili uygulamada olmayan bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas1 usuliine yine Islami Finans yontemleriyle uyumlu model énerisi sunmay1 amaglamaktadir. Daha énce yapilmis olan
caligmalarda paya dayali kitle fonlamasi iizerinde durulmus ancak bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasiyla ilgili bir model
caligmasina rastlanmamistir. Bundan dolay1 bu konuda bir model ¢alisilmasinin literatiir i¢in son derece 6dnemli bir katkida
bulunacag: diigiiniilmektedir. Ayrica onerilen modellerde iki farkli alternatif bulunmaktadir. Faizsiz bor¢ olarak kullanilan
karz-1 hasen modelinde Islami yardimlagma perspektifinden diisiik gelir gruplarina kaynak aktarimi gerceklestirilebilirken,
ortaklik s6zlesmesine dayanan miisareke modelinde ise yiiksek tutarli projelere yiiksek kaynak aktarimi gergeklestirme firsati
sunmaktadir.

1. Girisimcilik Kavramm

Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan “girisimeci olma durumu” olarak agiklanan girigimcilik kavrami igerisinde girigimci
“1.Uretim i¢in bir ise girisen, kalkisan kimse; miitesebbis, 2. Ticaret, endiistri vb. alanlarda sermaye koyarak girisimde bulunan
kimse” seklinde tanimlanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu Sozliikleri, 2023). Genel olarak girisimcilik yaratici ve yenilikgi fikirlerle
bir pazarin olusturulmasi ve bdylece ¢esitli firsatlarin meydana ¢ikarilmasi dogrultusundaki siire¢ olarak agiklanmaktadir
(Ozdevecioglu ve Karaca, 2015: 41). Girisimcilik, sadece yeni is kurmak ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda var olan isleri
biiyiitiip gelistirmek, yeni pazarlara dahil olmakta girisimcilik kavraminin igerisinde yer almaktadir. Toplumda karsilig1 olan
sosyal girisimleri ger¢eklestirmek ve topluma bu sekilde fayda saglamakta girisimcilik kavraminin bir pargasi olarak kabul
edilmektedir.

1.1. Girisimciligin Finansmani

Isletmeler biiyiidiikge faaliyetlerini belirli bir seviyeye tasiyabilmek, yeni pazarlara girmek, arastirma ve gelistirme
caligmalarma yatirim yapmak i¢in genellikle ek sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Girigimciler ihtiya¢ duydugu sermaye
ihtiyacinmi ilk bagta aile, arkadas ve yakin gevresinden temin etmeye caba gosterdigi gibi belirli agamalardan sonra banka
kredisi, risk sermayesi, melek yatirimct ve son donemde popiilerligi artan kitle fonlamasi sistemine dahil olarak da bulmaya
calismaktadir.

1.1.1. Ozsermaye

Girisimcilerin kendilerini finanse etmeleri ve projelerine kendileri yatirim yapmalan ile girisimei diginda 3. kisilerin de
ortakliklar1 6zsermaye finansmani olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda projelerini hayata gegirebilmek i¢in kendi
kazandiklari ve biriktirdikleri paralar1 kullanmaktadirlar. Ancak girisimcilerin 6zsermayeleri, yatirim yapabilmeleri, pazarda
diger girisimcilerle rekabet edebilmeleri ve iglerini gelistirebilmeleri i¢in yetersiz kalmaktadir. Girisimcilerin projelerini
baslatmasi ve ilerleterek devam edebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklari sermayeye ulagabilmeleri dnemlidir (Zholdyuly, 2022: 9).

1.1.2. Aile, Arkadas ve Yakin Cevre Yardimlari

Girisimciler yeni projelerini hayata gecirirken sermayelerini tamamlamak iizere aileleri, arkadaslar1 ve yakin g¢evrelerine
basvurabilmektedir. Aile ve arkadas cevresi yardimlar1 6zellikle dis kaynak saglanmasinin zor olabilecegi ilk asamalarda
olduk¢a dnemlidir. Bu tiir finansmanlar, kolay elde edilebilmeleri ve geri 6demedeki kolayliklar sebebiyle girisimciler i¢in
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olumlu 6zelliklere sahiptir. Her ne kadar bu fonlar avantajli olsa da finansman sahipleri yonetime miidahale etme, kardan pay
isteme, sahiplenme, ¢alisanlara karigma ve ilerleyise dahil olma gibi dezavantajlari da beraberinde getirmektedir (Yerdelen
Kaygin ve Yildiz, 2015: 282).

1.1.3. Banka Kredisi

En 6nemli finans kaynaklarindan birisini bankalar olusturmaktadir. Birgok girisimcinin islerini baslatma, gelistirme veya
isletmeye devam etme asamasinda finansman saglamak i¢in bagvurdugu bir kaynaktir. Ancak 6zellikle ekonominin iyiye
gitmedigi donemlerde bankalar girisimcilere finans saglama konusunda ¢ekingen davranabilmektedir. Bu nedenle girisimciler,
finansman talep ederken, ihtiyaglarini agik ve tam olarak sunmalar gerekmektedir. Girisimcilerin, kurduklar islerini belirli
bir agamaya getirdikten sonra bankalara bagvurmalari, bankalarin finansman saglama sanslarini arttirmaktadir. Bununla birlikte
bankalar aldiklan riskleri azaltmak i¢in uzun vadeli degil kisa donemli kredi vermeyi tercih etmektedir (Sahap, 2020: 37).

1.1.4. Risk Sermayesi

Yeterli mali giicli olamayan girisimcilerin ekonomik deger iiretebilecek ve geligsebilecek projelerini gergeklestirmeleri igin
finansman saglayan diger bir grup risk sermayesidir. Sermayedarlar yeni kurulan ya da kii¢iik boyutlu isletmelere bor¢ vermek
yerine ortak olarak 6zkaynak saglamaktadir. Ancak bu durumda ortaya yeni bir {iriin meydana getirilmesi ve {iriiniin piyasada
tutunabilmesi risklerini de meydana getirmektedir. Bu nedenle finans kaynaklar kisiler, yiiksek risk karsiliginda yiiksek getiri
saglamak diislincesiyle bu riski almaktadir. Bir ortaklik tiiri olan bu modelde ortaklardan birisi mal ve hizmet
saglanabilecegine inanirken diger ortak teknolojik gelisme ve yeniliklerin pesindedir. Bu durumda diger bir ortak olan risk
sermayedari da bu fikirleri benimseyerek basarili olacagina inanan ve finansman saglayan taraftir (Tulum ve Burak, 2019: 14).

1.1.5. Melek Yatirnmcilar

Melek yatirimer tabiri ilk kez 1981 yilinda finans alaninda ¢alisan Prof. William E. Wetzel tarafindan kullanilmistir. Wetzel,
girisimcilik faaliyetleri kapsaminda finansman modelleri {izerinde c¢alisirken getiri beklentisi haricinde finansorlerin diger
motivasyonlarint da gz o6niinde bulundurarak bu ismi ortaya koymustur. Diger yatirim araglarina kiyasla %25 ve iizeri getiri
saglayan girisimlere destek veren melek yatirimcilarin kendileri de ayni zamanda basarili girisimcilerden olugsmaktadir. Bu
nedenle yatirim yaptiklar girisimcilere sadece maddi degil, ¢caligma alanlarinda danigmanlik yaparak da firmalarin katma
degerlerini arttirmaktadirlar (Kurnaz ve Bediik, 2017: 29).

2. Kitle Fonlamasi

Ingilizcede “crowdfunding” olarak bilinen, Tiirkceye ise “’kitle fonlamas1” olarak cevrilen bu kavram ilk defa Michael Sullivan
tarafindan 2006 senesinde kullanilmistir. Hukuk ve ekonomi alanlarinda her ne kadar ¢okca kullanilsa da heniiz Tiirk Dil
Kurumu Sézligiinde yer almamaktadir.

Kitle fonlamast; “kaynak bulma sorununa ¢oziimlerin, kendi ¢aliganlar1 ya da piyasadaki secilmis profesyonel danisman veya
uzmanlar tarafindan degil de genel kitlelerden saglanmasi, kitle katkis1 veya Ingilizce adiyla crowdsourcing olarak
aciklanmaktadir” (Yurttadur, 2023: 4).

Kitle fonlamasi, girisimcilerin projelerini hayata gegirmeleri i¢in finansman saglama amaci gliden bir modeldir. Girisimciler,
bankalarin riski yiiksek bulmalar1 veya risk sermayesi fonlarinin sinirh getirileri nedeniyle sermaye bulma konusunda
zorlanabilmektedir. Ayrica, aile ve yakin ¢evre kaynaklar genellikle yeterli olmayabilir. Bu baglamda, kitle fonlamasi, genis
bir kitlenin kiiglik miktarlarda katkida bulunarak bir projenin finansmanini saglamasina dayanmaktadir.

Kitle fonlamasinin ortaya cikisina bakildiginda ilk kez sanat alaninda kullanildig1 goériilmektedir. Beethoven ve Mozart gibi
sanatcilarin eserlerini konserlerde sunabilmeleri i¢in ihtiya¢ duydugu maddi destegi sanatcilarin sevenleri temin etmistir.
Bunun yani sira ABD’nin kurulusunun 100. Y1t kutlamalari icin Fransa’dan génderilen Ozgiirliik Heykeli’nin kaidesi maddi
yetersizlikler sebebiyle Amerikan devleti tarafindan yaptirilamamistir. Donemin gazetecisi Joseph Pulitzer ise sahibi oldugu
“World” adl1 gazeteye ilan vererek herkese bagis yapmalari i¢in ¢agrida bulunmustur. Bunun iizerine toplanan para ile heykelin
kaidesi yapilmistir. Bu durum kitle fonlamasinin ilk 6rneklerinden birisi olarak gosterilmektedir. Tiirkiye’ye bakildiginda ise
Anadolu’nun koklii geleneklerinden birisi olan imece usuliiniin kitle fonlamasi ile benzer 6zelliklere sahip oldugu ve ilk
orneklerinden birisi olarak degerlendirilebilecegi anlasiimaktadir (Oztiirk vd., 2023: 57).

Kitle fonlamasimin ilk 6rnekleri sayilan bu olaylara bakildiginda sanat, kiiltiir ve toplum projeleri i¢in finansman saglamak
amaciyla ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir. Bu ornekler, kitle fonlamasinin temelini olusturan topluluktan kaynak toplama ve
projeleri destekleme anlayisinin gegmise dayandigini gostermektedir. Ancak, giiniimiizdeki ¢evrimigi platformlar iizerinden
gerceklestirilen kitle fonlamasi, internetin ve dijital teknolojilerin etkisiyle cok daha genis bir kapsama ve etki alanina sahiptir.
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2.1. Kitle Fonlamasi Tiirleri

Projelerin veya girisimlerin finansmanini genis bir destekgi kitlesinden toplama yontemi olan kitle fonlamasinin farkl: tiirleri
bulunmaktadir. Kitle fonlamasi tiirleri ¢esitli ihtiyaglara ve projelere gore degisiklik gostermektedir. Bu dogrultuda
girisimcilerin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulasabilmeleri i¢in dort temel kitle fonlamasi tiirii kullanilmaktadir. Bunlar, bagisa
dayali kitle fonlama, odiile dayali kitle fonlama, borca dayali kitle fonlama ve paya dayali kitle fonlama adi ile
degerlendirilmektedir. Her bir kitle fonlamas tiirdi, farkli projeler ve girisimler i¢in uygun olabilmektedir. Bu dogrultuda
girisimcilerin finansman ihtiyaglarma ve projelerinin gelisimine gore se¢im yapmalarina olanak tanimaktadir.

2.1.1. Bagisa Dayal Kitle Fonlamasi

Bagisa dayali kitle fonlama girisimcilerin bircok kisiden kaynak saglamak amaciyla gergeklestirdigi bir uygulamadir. Bagis
yapan kisiler verdikleri fon karsiliginda maddi bir ¢ikar beklememektedir. Burada bagiscilarin motivasyonu bir girisimciye ya
da projeye katki saglamak, kendini ger¢eklestirme ve hayirseverlik gibi kavramlardir. (Canbaz ve Conkar, 2018: 44). Bagisa
dayali kitle fonlama genellikle toplum igerisinde yer alan yardim c¢aligmalart ve sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda
gerceklesmektedir. Bu model, 6zellikle topluluk destekli veya sosyal sorumluluk projeleri igin etkili bir finansman ydntemi
olarak insanlarin toplumsal veya ¢evresel hedeflere ulagsmak igin bir araya gelmelerini saglamasi bakimindan énemlidir. Bu
dogrultuda insanlarin belirli bir amag ile hareket etmesine veya projenin ger¢eklesmesine katkida bulunmalarini tegvik etmekte
ve topluluk odakl1 bir finansman yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunlarin arasinda sokak hayvanlari i¢in barinak yaptirmak,
maddi yetersizlikten dolay1 okuyamayan ¢ocuklarin okutulmasi ya da asevleri sayilabilir.

2.1.2. Odiile Dayah Kitle Fonlamas:

Kitle fonlama igerisinde en sik goriilen fonlama sekli ddiile dayali kitle fonlamadir. Bu tiir fonlamada girisimci, yatirimetya
tiriiniinii ya da projesini destekledigi i¢in maddi olmayan bir 6diil sunarak karsiligin1 vermektedir. Bu 6diiller t-shirt, telefon,
kitap ya da kitabin 6nsoziinde gegen bir tesekkiir olabilmektedir (Atsan ve Orug Erdogan, 2015: 302).

Odiile dayal kitle fonlamasi genellikle yaratict projeler, iiriin lansmanlari ve sanat eserleri gibi gesitli projelerde
kullanilmaktadir. Projeyi destekleyenler, girisimcilere belirli bir miktarda sermaye saglayarak projenin gelisimine katkida
bulunmakta ve karsiliginda projenin tamamlanmasi sonucunda gesitli ddiiller veya ayricaliklar elde etmektedirler. Bu ddiiller,
projenin dogrudan bir parcasi olma, projenin baslangi¢ siirecine dahil olma, 6zel bir {iriin alabilme veya ¢esitli avantajlara
ulasma gibi ¢esitli sekillerde olabilmektedir. Girisimciler, bu &diillerle yatirimcilara projelerine katkida bulunmalari igin
tesvikte bulunmaktadir.

Odiile dayal kitle fonlama icin verilebilecek drnekler arasinda gerekli finansmana sahip olmadig1 kitabin1 yayimlayamayan
bir yazar ya da albiim ¢ikaramayan bir sanatci1 gosterilebilir. Proje sahibi kisi, isinin gergeklesmesinin ardindan kendisine
destek olan kisilere ortaya ¢ikardig: {irlinii 6diil olarak vermektedir. Bu nedenle yatirimcilar bu tiir projelerden finansal bir
kazang elde etmezler.

2.1.3. Borca Dayal Kitle Fonlamasi

Bir diger kitle fonlama tiirli olan borca dayali kitle fonlama, yatirimcinin girisimciye borg vermesi ve daha sonra girisimeinin
bu fonu yatirimciya geri 6demesi seklinde gerceklesmektedir. Bu fonlama tiirii ayn1 zamanda peer to peer (P2P) diger bir
deyisle internet araciligi ile bir araya gelen ve birbirini tanimayan farkli kisilerin bor¢ alip vermesidir. Yatirimcilarin,
girisimcilere verdikleri bor¢larmi faizi ile geri almalar1 oldukca yaygin bir uygulamadir ancak borcunu faizsiz geri alan
yatirimcilar da bulunmaktadir (Canbaz ve Conkar, 2018: 45).

Bu fonlama tiiriiniin avantajlarindan biri, girisimcilerin banka kredileri gibi daha geleneksel finansman yontemlerine
basvurmadan ihtiyag duyduklari sermayeyi elde etmelerine olanak tanimasidir. Bankadan kredi almak genellikle teminat ve
kredi gegmisi gerektirirken, borca dayali kitle fonlamasinda daha esnek sartlar ve daha diisiik faiz oranlar1 s6z konusu
olabilmektedir.

Ancak, bu modelin beraberinde getirdigi riskler de gbz 6niinde bulundurulmalidir. Girisimciler, projelerinde basarisiz olmalari
halinde borg¢larim1 geri 6demekte zorlanabilirler. Yatirimcilar ise borglarimi geri alamama riski ile karsilagabilmektedir.
Dolayisiyla, her iki tarafin da dikkatli bir risk degerlendirmesi yapmasi ve anlagma kosullarimi dikkatlice belirlemesi 6nemlidir.
2.1.4. Paya Dayal Kitle Fonlamasi

Paya dayali kitle fonlama ayni1 zamanda ortaklik ve hisse temelli kitlesel fonlama olarak da adlandirilmaktadir. Bu fonlama
tiiriinde girisimciler, aldiklar1 fonlar karsiliginda yatirimcilarina, kurduklari sirketin hisselerini vermektedir. Boylece
yatirimcilar, girisimciler tarafindan kurulan firmalara ya da sirketlere ortak olmus olmakta ve belirlenen sartlar ¢cergevesinde
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belirli bir gelir elde etmektedirler. Bu islemi gerceklestiren platformlar, girisimcilerden ayrintili bir rapor talep ederek bunu
yayimlamaktadir. Ardindan yatirimeilar istedikleri girisimciye yatirim yapabilmek i¢in gereken tutari, platform araciligr ile
girisimin Takasbank nezdinde agtig1 hesapta toplamaktadir. Daha sonra kampanya siirecinin tamamlanmasi ile toplanan fon
Takasbank hesabindan girisimci hesabina, hisse paylar: ise Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kaydilestirilerek yatirimcilarin
hesaplarina aktarilmaktadir. (Parliyan, 2023: 24).

Bu model, girisimciler i¢in finansman saglamanin yam sira, yatirimeilar icin de potansiyel bir getiri elde etme firsati
sunmaktadir. Eger proje basarili olursa ve degeri artarsa, yatirimcilarin sahip olduklari paylar da degerlenmektedir. Ancak,
projenin basarisiz olmast durumunda ise yatirimlarini kaybedebilirler.

2.2. Kitle Fonlamasinin Gelisimi

Kitle fonlamasi, diinya genelinde giderek yayginlasan ve cesitlenen bir finansman modeli haline gelmistir. 11k olarak 2000'li
yillarin baglarinda ortaya ¢ikan bu yontem, internetin giiciinii kullanarak projelerin, girisimlerin veya bireylerin ihtiyag
duydugu finansmani genis bir destekgi kitlesinden toplama amacini tasimaktadir. Kitle fonlamasi, hayir kurumlarindan sanat
projelerine, girisimcilikten teknoloji gelistirmeye kadar genis bir yelpazede kullanilmaktadir. Bu ¢esitlilik, farkli alanlardaki
projelerin ve girisimlerin destek bulmasini saglamaktadir. Ozellikle girisimciler ve yeni kurulan sirketler igin kitle fonlamast,
geleneksel finansman yontemleri ile sermayeye ulasmada yasanan zorluklarin {istesinden gelme ag¢isindan 6nemli bir arag
olmaktadir.

Diinya genelinde bir internet platformu iizerinden kitle fonlama adina yapilan uygulamalardan ilki “Marillion” adli miizik
grubu tarafindan gergeklestirilmistir. 1997 yilinda ¢ikacaklari turneye fon saglamak amaciyla hayranlarindan destek alabilmek
i¢in bir girisimde bulunmuslardir. Bdylece grup, internet {izerinden hayranlarina ulagarak turne i¢in toplamda hayranlarindan
60.000 $ fon toplamay1 basarmistir (Ata, 2018: 276).

Ulkemizde SPK lisansli 17 adet platform yer almaktadir ve bu platformlarin tamammin paya dayal: kitle fonlama platformu
oldugu goriilmektedir. Platformlardan 2021 yil1 ile en eski listeye alinma tarihi, Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.’dir.
Listeye son katilan platform ise 2024 yilinda listeye alinan Ardventure Kitle Fonlama Platformu A.S.’dir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2024).

Tablo 1. KFS Sistem Verileri

Yatirimer Sayisi Kaydilesen Sirket Sayisi KFS Platform Sayis1
37.757 130 17
Toplanan Fon Tutart: 1.003.319.156 TL

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, 2024

Tiirkiye’de kitle fonlama platform verileri toplayip yayinlayan bir kurum ya da kurulus bulunmamaktadir. Bu nedenle sayilara
s6z konusu platformlardan ulasilabilmektedir. 2023 yili sonu itibariyle MKK raporlarindan ulasilan verilere gore yatirimci
sayis1 37.757 ‘ye ulasmistir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2024).

Tiirkiye'de kitle fonlamasiyla ilgili hukuki diizenlemeler heniiz tam anlamiyla oturmus degildir. Ancak, SPK tarafindan
yayinlanan ikinci teblig ile bu alanda ¢er¢eve olusturmak icin gerekli adimlar atilmistir ve gelecekte bu konuda daha fazla
diizenleme beklenmektedir. Kitle fonlamasinin Tiirkiye'de daha fazla yayginlagmasi icin giiven de oldukca 6nemli bir 6gedir.
Hem proje sahipleri hem de yatirimcilar arasinda bu konuda farkindalik olugturulmasi 6nem tagimaktadir.

2.3. Kitle Fonlamasi1 Ornekleri

Kitle fonlamast her ne kadar girisimcilere sermaye bulma imkén1 sunsa da yapilan kampanyalarin %81’inin basarisiz oldugu
belirtilmektedir. Basarisiz olan projelerin fonlama amaglarinin ise % 20’sinden ¢ok daha azina ulastiklar1 goriilmiistiir (Izmirli
Ata, 2018:285).

Ulkemizdeki kitle fonlamasinin basarisiz 8rnekleri arasinda Fonbulucu ad ile yer alan platformda baslatilmis olan CroMagnon
Art ismindeki kampanya yer almaktadir. Bu proje kapsaminda fotograflari renkleri ile analiz ederek miizik {iretmeyi amaglayan
yapay zeka destekli bir miizik servisi olusturma amaglanmistir. Ancak bu proje sadece %21.3 fonlamaya ulasabilmistir. Fon
toplanmasi hedeflenen miktar 570.000 Tiirk Lirasi iken belirlenen siirede yalnizca 121.000 Tiirk Lirasina ulagtlmistir (Vergili,
2022: 118).

Ulkemizde en ¢ok kampanya yayilayan platform olan Fonbulucu kitle fonlama platformunda 2023 takvim yil1 igerisinde 41
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kampanya baslatilmig ve bunlarin 5 tanesi basarisiz olarak sonuglandigi goriilmektedir (Fonbulucu, 2024). Diger bir platform
olan Fonangels, 2023 takvim y1l1 itibariyle 21 kampanyadan 2 tanesi basarisiz olarak tamamlanmistir. (Fonangels, 2024).

Tiirkiye’deki basarili 6rneklere bakildiginda, Fonbulucu isimli platformda en ¢ok yatirimci ve hedefe ulasan projelerden
birisinin EVbee mobil sarj istasyonu oldugu goriilmektedir. Bu projede iizerinde yer alan katlanabilir giines panelleri ile birlikte
sarj deposu olan GPS bazli ara¢ hem Android hem de iOS tabanli mobil uygulamayla tek tikla cagirilip hizmet alinmasina
yonelik gelistirilmigtir. Olduk¢a yogun ilgi géren proje ve %115 fonlama ile 7.900.000 Tiirk lirasi finansman elde etmistir
(Fonbulucu, 2024).

Fonangels Kitle Fonlama Platformu iizerinden kampanyaya ¢ikan Alternatif SuperApp 16.650.000 Tiirk liras1 hedefledigi
projeden %113.04 oraninda fon toplayarak 18.820.995 Tiirk lirasi ile kampanyay: basarili bir sekilde sonuglandirmigtir
(Girisim Kitle Fonlama Platformu, 2024). Ayrica projenin ISFA (Islami Finans Danigmanlik) kurulu tarafindan Katilim Finans
Uygunluk Belgesi bulunmaktadir (Islami Finans Damigmanlik , 2024). ISFA projenin Islami finans ilke ve esaslarina gore
gerceklestirildigine yazili olarak gorils vermektedir.

Fonangels Kitle Fonlama Platformu iizerinden kampanyaya ¢ikan ve Ziraat Katilim Bankasinin ortakligi bulunan KiviERP
projesi 3.900.000 Tiirk liras1 hedefledigi projeden %104,15 oraninda fon toplayarak 4.061.693 Tiirk liras: ile kampanyay1
basarili bir sekilde sonu¢landirmistir (Girigim Kitle Fonlama Platformu , 2024).

Fonlabiiyiisiin Kitle Fonlama Platfomu iizerinden kampanyaya cikan yine ISFA kurulu tarafindan islami Finans ilke ve
esaslarina uygunlugu belgeli olan iki girisim bulunmaktadir. Afara Kalinti Pamuk Toplama Robotu ve Non Nocere Cerrahi
Egitim Platformu Projeleri kampanya siire¢lerini basarilt bir sekilde talep ettikleri fon miktarina ulagarak tamamlamistir (Halk
Yatirim Menkul Degerler , 2024).

Ulkemizdeki Islami finans ilke ve esaslarina gére yonetilen fon sagladigi sirketlerinde icazet belgesine sahip olmasini saglayan
ilk ve tek paya dayali kitle fonlamasi platformu olan Ecofolio Super Farm projesi ile ilk kampanyasini ger¢eklestirmistir.
Yaban mersini Bahgesi kurulmasi projesi olan ve 25.000.000 Tiirk Liras1 fon talebini %100 gerceklesmeyle tamamlayan
projede Islami finans ilke ve esaslarma uygun bir sekilde faaliyet gosterecegi beyan edilmistir (Ecofolio Kitle Fonlama
Platformu, 2024).

Tablo 2. Kitle Fonlama Sistemine Genel Bakis

Platform Fonlanan Toplam Ortalama Girisimlerin Kampanyalara
Kampanyalar Kampanya Yatirimet Talep  Ettigi | Yapilan Toplam
Sayisi Yatirnrm Tutar1 | Yatirim  Tutan
(TL) (TL)
Fonbulucu 95 112 1488 714.984.000 895.520.767
Fonangels 20 23 576 120.390.000 121.106.683
Fonlabiiyiisiin 6 7 677 35.700.000 41.367.087
Fongogo 10 22 146 90.134.560 32.182.320
Ecofolio 1 2 571 50.000.000 29.398.700
Narfon 1 3 390 12.000.000 4.635.223

Kaynak: kifobu.com, 13.05.2024
2.4. Kitle Fonlamasi1 Mevzuati

Ulkemizde son yillarda kullanim artan kitle fonlama uygulamalarindan 6nce, dernekler ve vakiflar gibi hayir kurumlar
tarafindan yapilan organizasyonlarla bagislar toplanmistir. Tiirk Ticaret kanunu 552. Maddesi (T.C. Cumhurbaskanlig1
Mevzuat Bilgi Sistemi , 2024) kapsaminda bir girisimcinin ya da isletmenin, kendi sirketini kurmak maksadiyla s6z konusu
sekilde bir fon toplamasi mevzuat acisindan yasal degildir (Canbaz ve Conkar, 2018: 44).

2017 senesinde, girisimcilik kapsaminda girisimcilere gesitli olanaklar sunan kitle fonlama platformlarinin kullanimini
arttirmak ve bu alana diizenleme getirmek ile ilgili stirecin hiz kazanmasi adina Tiirkiye Kitlesel Fonlama Dernegi kuruldugu
goriilmektedir (Zholdyuly, 2022: 76). Kitle fonlamanin ilk kanuni altyapisi 2017 yilinda yiiriirliige giren 6362 sayil1 Sermaye
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Piyasa Kanunu’nda yapilan degisiklikle gergeklestirilmistir. Kitle toplama platformlarina iligkin diizenlemelerin
gergeklestirilmesi ve kitle fonlama projelerinin duyurulmasi ise 2019 senesinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gergeklestirilmeye baslanmistir. 2019 yilinda paya dayali kitle fonlama uygulamalari kapsaminda “Paya Dayali Kitle Fonlama
Tebligi” ¢ikarilmigtir. Boylece kitle fonlama uygulamalar1 kapsaminda gergeklestirilen ilk diizenleme bu alanda yapilmustir.
Tebligin ardindan SPK’ya kitle fonlama platform bagvurulari olmus ve 2021 yilinda “Kitle Fonlamas1 Tebligi” 31641 say1l
Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Boylece paya dayali kitle fonlama hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlama ile ilgili mevzuat
yasal olarak olusturulmustur. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanununun ¢ikarmig oldugu miilga I11-35/A.1 sayili Paya Dayali
Kitle Fonlamasi Tebligi yerine yiiriirliige giren I1I-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi yiiriirliikte mevcuttur (Kaya ve
Goziibiiyiik, 2022: 1083).

2024 yili itibariyle SPK, yayinladig biiltende;

Kitle Fonlama Platformlarinin sermayesinin asgari 15.000.000 Tiirk liras1 tutarmna arttirilmasi, girisim ya da girisim sirketinin
talep edebilecegi fon iist stnirmin 75.000.000 Tiirk Liras1 olmasi, nitelikli olmayan yatirnmcinin yil igerisinde yapabilecegi
toplam yatirim tutarini ise 250.000 Tirk Liras1 olarak revize etmistir. Ancak nitelikli olmayan yatirnmci Kitle Fonlama
Platformuna yapacagi beyan ile 1.000.000 Tiirk Liras1 tutarina kadar bir yil igerisinde yatirnm yapabilmektedir (Sermaye
Piyasasi Kurulu , 2024).

Tiirkiye'de kitle fonlamas1 mevzuatina bakildiginda son yillarda diizenlemeler yapilmaya baslandig1 goriilmektedir ancak
heniiz belirgin bir sekilde diizenlenmis degildir. Bu alandaki mevzuat eksikligi, kitle fonlamasi platformlarinin ve kullanicilarin
belirsizliklerle karsilagsmasina neden olabilmektedir. Ancak, Tiirkiye'de kitle fonlamasiyla ilgili gelismeler ve ilgi gosterilen
projeler arttik¢a, bu alandaki diizenlemelerin de artmasi muhtemeldir.

Tiirkiye'deki kitle fonlamas1 mevzuatinin eksikligi, potansiyel risklere kars1 dikkatli olunmasi gerektigi anlamina gelmektedir.
Bu riskler, dolandiricilik, yatirime1 korumasi, gizlilik ve giivenlik gibi konular1 igermektedir. Tiirkiye'de kitle fonlamasi
faaliyetlerine katilan veya bu alanda faaliyet gdsteren taraflarin, mevcut genel finansal diizenlemelere ve yasal ¢erceveye
dikkat etmeleri 6nemlidir. Ayrica, bu alanda yapilacak diizenlemelerin takip edilmesi ve sektdrdeki gelismeleri anlamak da
olduke¢a 6nemlidir. Gelecekte, Tiirkiye'deki kitle fonlamasi alaninda daha spesifik diizenlemelerin getirilmesi ve mevzuatin bu
biiyliyen sektére uygun hale getirilmesi beklenmektedir.

3. Islami Finans ve Kitle Fonlamasi Uyumu

Kitle fonlamas: igerisinde yer alan sistemlere bakildiginda faizsiz finansman dgelerinin var oldugu gériilmektedir. Ozellikle
bagisa dayali bir finansman sisteminin kitle fonlama platformlari ile bir sistem igerisinde yer almasi faizin bir beklenti olmaktan
¢ikmasmi saglamistir. Kargimiza siklikla ¢ikan SMA hastalar1 bebeklerin tedavileri i¢in toplanan yardimlar, Afrika’da su
kuyularmin agilmasi, miiltecilere konut yapilmas: gibi 6rnekler her ne kadar yontem olarak farklilagsa da yardimseverlik
acisindan bagiga dayal kitle fonlamasi ile ortak paydada bulugsmaktadir. 2020 yilinda yasanan Kovid-19 pandemi siirecinde
yapilan “Biz Bize Yeteriz Tiirkiye’m” kampanyas: diger bir 6rnek olarak gosterilebilir (Parliyan, 2023: 50). Benzer sekilde
odiile dayali kitle fonlamada da yatirimcilarin motivasyonlarinin finansman sagladiklar1 girisimlerin hayata ge¢mesi oldugu
diistinilildiigiinde faizsiz finansman saglamanin imkansiz olmadig1 goriilmektedir. Paya dayali kitle fonlamaya bakildiginda da
mudarebe ve miisareke gibi Islami finansman yéntemleri ile oldukga benzedigi anlasiimaktadir. Ancak borca dayali kitle
fonlama sistemi faizsiz finansman yontemlerine uymamaktadir. P2P olarak gergeklestirilen bu yontemde tiim diinyada faizli
bor¢ verme oldukca fazla kullanilmaktadir. Bu yontemin faiz olmadan yapilmasi diger adiyla karz-1 hasen de tercih
edilebilmektedir. Islami finans ve kitlesel fonlama arasindaki uyum genel olarak ele alindiginda uygulanabilir oldugu
goriinmektedir.

Islami finans ve kitle fonlama uyumunun yani sira Islami bankalar konusunda elestirilen konular da bulunmaktadir. Bu
elestiriler Islami bankalarin mudarebe ve miisareke gibi ortaklik barindiran finansman yontemlerine yeterince yer
vermemesidir. S6z konusu yontemler bu bankalarm subelerinde talep edilememektedir. Her ne kadar Islami bankalar1 bu
yontemleri kullandiklarmi belirtseler de toplam yatirrmlari icerisinde oldukea az bir yer kapladiklar1 anlagilmaktadir. Islami
bankalarin ortaklig1 kabul eden projeleri kapsaminda biiyiik risklerin bulunmasi, uzun vadeli yatirimlar, belirsiz vadeler,
girisimcilere gilivenilmemesi, ge¢cmiste yasanmis olumsuz durumlar ve bankaciligin mevzuatla ilgili zorunluluklar1 bu
uygulamalarin kullanim sinirlarini daraltmaktadir (Canbaz, 2023: 344).

Islami kurallar toplumun tiim bireyleri ile yardimlagmayi, birlik ve beraberligin saglanmasini emreder. Toplum icerisindeki
ihtiyag sahiplerine ulagilabilmesi ve gelirin dengelenebilmesi i¢in zekat, fitre, sadaka verilmektedir. Kitle fonlamasi
sistemlerine bakildiginda da projelerin hayata gecirilebilmesi i¢in bagis, 6diil ve pay verme gibi yontemler kullanilmaktadir.
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Girisimcilerin baglattiklar1 projelerin hayata gegirilmesi ile bireylerin ve dolayisiyla toplumun kalkinmasi da kolaylagacaktir.
Topluluklari bir araya getirebilme 6zelligi ile kitle fonlama platformlar1 hem bir birlik ortami ortaya ¢ikarmakta hem de bagis
ve ddiile dayali sistemler kapsaminda maddi bir getiri amaci1 bulunmamaktadir. Bu platformlar bireylere ve topluma yardim
etme hevesi olan kisileri bir araya getirerek birlik diisiincesini de desteklemektedir.

fcap ve kabul, ortaklik kurulmasi1 durumunda Islami hukukun en 6nemli dgelerini olusturmaktadir. Ortaklik kuran taraflarin
karsilikli olarak rizalarmi sunmalar1 icap ve kabul sayilmaktadir. islam hukukuna gére icap ve kabul hukukun en saglam
yontemidir. Fakat kitle fonlamasina bakildiginda sézlesmelerin icap ve kabul ile yapilmadig1 anlasilmaktadir. Ozellikle paya
dayali kitle fonlamada girisimciler ve yatirimcilar birbirlerini tanimayan insanlardan olugmaktadir. Bunun yant sira her
girisimci ve yatirimcinin sozli olarak icap ve kabul sunmalart miimkiin degildir. Ayrica kitle fonlama platformlar1 diinyanin
farkl1 yerlerinden on binlerce yatirimciya sahiptir (Kickstarter, 2024). Bu nedenle her bir kiginin s6zlii beyanda bulunmasi
imkansizdir.

Bahsi gegen bu kurallar g6z oniine alindiginda glintimiizdeki kitle fonlama uygulamalarindan 6zellikle de paya dayali kitle
fonlamada girisimcilerin platformlara bagvuru yapmalar1 ve projelerine ortak aramalari bir icap sekli olarak goriilmektedir.
Ayni sekilde yatirimcilarin bu platformlardaki projeleri inceleyerek katilimda bulunmalari ise kabul olarak adlandirilmaktadir
(AAOIFI, 2015; 931-932). Bu acgidan bakildiginda taraflar arasinda bir riza oldugu ve taraflarin karsilikli icap ve kabulde
bulunmalari ile Islami hukuk kurallarini uyguladiklari anlasilmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasi kapsaminda taraflar icap
ve kabul ile birlikte bir ortaklik kuruldugu igin yapilan sézlesmelerin Islami hukuka gére gecerli oldugu sdylenebilir.

Kitle fonlamasi ve Islami finans1 birlikte ele alinan ¢aligmalar literatiirde geleneksel yontemlere nazaran az rastlanmaktadir.
Yapilan galismalar incelendiginde genelde kavramsal gergeve iizerinden karsilastirmalar yapildigi goriilmektedir. Ornek
vermek gerekirse; Canbaz ve Conkar (2018), yatirrmcilari Islami hassasiyetler sebebi ile faizli sisteme dahil olmamasi ve
katilim bankalarinin da yatirimei ve girisimcilere yeterli destek verme noktasinda elestirilere maruz kaldigi durumda kitle
fonlama sisteminin Islami finansa uygunlugunu arastirmis ve bagis, ddiil ve hisse temelli sistemin Islami finansa uygun oldugu,
borglanma temelli sistemin ise faizsiz olmasi sartiyla uygun olabilecegi sonucuna ulagmistir.

Salam (2019) tarafindan yapilan arastirmada hisse bazl kitle fonlama sisteminin Islami finans sistemine uyumlu oldugu ancak
bazi temel sartlart saglamasi gerektigi sonucuna ulagmustir.

Kamaruddin ve Ishak (2020) tarafindan yapilan aragtirmada Malezya’da kitap basim sektoriinde finansman ihtiyacini kitle
fonlama sistemi ile kaynak olusturabilecegini, karz ve mudarebe benzeri yontemler kullanilmasi dnerilerini getirmistir. Ancak
¢ok tercih edilenin uygulamasi kolay olmasi sebebiyle bagis ve 6diil bazli sistem oldugunu belirtmistir.

Canbaz (2023) tarafindan kaleme alman “Kitle Fonlamas Islami Finansin Gelecegi mi? baglikli makalede islami finans ile
kitle fonlamasimin birgok ortak 6zelliginin oldugu, sistemin gelismesiyle Islami finansa uyumunun kolay olacag: kanaatine
ulasmustir. Ancak Islami finans ilkelerine uygun cerceve metinlerin hazirlanmasi gibi 6n hazirliklarinda tamamlanmasi
gerektigini belirtmistir.

Giiglii ve Yazic1 (2023) tarafindan yapilan degerlendirme ve dneri makalesinde AAOIFI tarafindan yayimlanan islami Kitle
Fonlama Standard: incelenmis ve Islami kitle fonlamasina net bir tamim getirildigi ayn1 zamanda fonlama gerceklestiren
platformlar1 da Islami finans kurulusu olarak nitelendirdigi gériilmiistiir.

Kazak (2023) tarafindan yapilan arastirma Islam ekonomisi ve finansin temelinde yer alan zekat kurumunun kitle fonlamasi
yontemi kullanilarak daha etkin ve verimli bir sekilde isletilmesine yonelik model énermistir. Onerilen model kurumsal bir
zekat fonun kurulmasi ve kitle fonlama platformlar aracilig ile yiiriitilmesine dayanmaktadir.

Bastug (2024) tarafindan yapilan arastirmada paya dayali kitle fonlama sistemini {slami finans ilke ve esaslar1 gergevesinde
degerlendirmistir. Yapilan incelemede TKBB Danigsma Kurulu tarafindan belirlenen pay senedi ihraci ve alim satimina yonelik
esaslar dogrultusunda katilim esasli paya dayali kitle fonlama model dnerisi sunmugtur. Bu dogrultuda yapilan incelemelerle
Islami finanstaki ortaklik sozlesmeleriyle kitle fonlamasmin benzer ve uyumlu oldugu sonucuna ulasilmustir.

4. Karz-1 Hasen Sozlesmesine Dayal Kitle Fonlama Modeli

Giizel borg ve karsilik beklemeden bor¢ verme anlamina gelen karz-1 hasen Islam dini tarafindan tesvik edilen bir yéntemdir.
Ulkemizde bu yontemin uygulandigi kurumsal yapidaki érnekler Karz-1 Hasen Vakfi, Mehir Vakfi ve IKSAR Dernegi’dir.
Karz-1 Hasen ve Mehir Vakfi araciligi ile maddi imkani yetersiz oldugu i¢in evlenemeyen ciftlere faizsiz borg ve diigiin esyast
temini gergeklestirilmektedir. Borg verilirken belirli 6zelliklere dikkat edilmektedir. IKSAR Dernegi sartlar1 arasinda; Sakarya
ilinde ikamet ediyor olmak, karzin gelir getirici bir faaliyette kullanilmasi ve kefil getirmesi talep edilmektedir. Diisiik gelir
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grubunda bulunan kisilere gelir getirici faaliyette kullanmalar1 i¢in borg verilmektedir. Borg verilen kisiler faizsiz bir sekilde
belirli bir vadede geri 6deme gergeklestirerek slire¢ tamamlanmaktadir. Alinan geri 6deme tekrar sisteminde igerisinde bagka
bir ihtiyag sahibine ulastirilmaktadir (islam iktisadi Arastirma ve Uygulama Dernegi, 2024). Karz-1 Hasen Vakfi’nda ise
evlenecek ciftlerin 18-33 yas arasinda olmasi, ¢iftlerin yasal olarak evlenmelerine engel bir maninin bulunmamasi, adaylarin
borcu 6deyebilme mali durumuna sahip olmasi gibi sartlar1 bulunmaktadir (Karz-1 Hasen Vakfi ,2024).

Diinyada uygulanan bor¢lanmaya dayali kitle fonlama modelinde basta belirlenen faiz miktar1 neticesinde girigimciler talep
ettikleri fonlamay1 daha sonra faiz miktar ile birlikte tekrar geri 6demeyi kabul ederler. Yatirimcilar ise fon saglayan olarak
belirli bir siire i¢in sabit bir gelir elde etmis olurlar. Genellikle mikro finansman destegi olarak kullanilan platformalar, dar
gelirlilere ya da yeni is kuranlara destek vermek amaciyla faaliyet gostermektedir. Diinyada karz-1 hasen diisiincesiyle faaliyet
gdsteren platformlar bulunmaktadir. Ornegin, Kiva Kitle Fonlama Platformu 2005 yilinda ABD’de kurulmustur. 2 milyar $*lik
finanse ettigi kredi hacmine ulagmistir (Kiva, 2024).

Onerdigimiz modelde, yatirimcilar tarafindan herhangi bir faiz ve benzeri getiri beklentisi bulunmamaktadir. Ancak
yatirimeilar sagladiklar1 fonu belirli bir siire sonrasinda geri almay1 ummaktadirlar. Islam dininde karz-1 hasen verenin
alacagindan vazgegmesi de giizel bir davranig olarak goriilmektedir. “Kim Allah’a giizel (karsilik beklemeden) bir borg verirse
Allah da bunu kat kat fazlasiyla 6der. Daraltan da genisleten de Allah’tir ve O’na dondiiriileceksiniz” (Bakara, 245). Bu sebeple
borg alan ile veren arasinda gliven duygusunun ¢ok yiiksek oldugu bir siire¢ temin edilmektedir.

Modelin amaci su sekilde siralanabilmektedir;

*Startuplarin ilk asama yatirimlarina faizsiz olarak destek olmak,

*Zor durumda olan mikro 6lgekli isletmelere destek olmak,

*Kadin girisimcilerin projelerine destek olmak,

*Geliri olmayan 6grencilerin egitim masraflarmin kargilanmasina destek olmak.

Kitle fonlamas, Islam dininin tesvik ettigi karz-1 haseni kurumsal anlamda verimli bir sekilde gergeklestirmeye olanak tantyan
bir sistem olarak gériilmektedir. Internet ortaminda olmasi kitlelere ulasmada kolaylik saglamaktadir. Ayrica fon talep edenler
ile fon saglayanlarin borg iliskisine girmesi siirdiiriilebilir sosyal fayda olusturmay1 saglamaktadir.

Sekil 1. Karz-1 Hasene Dayal1 Kitle Fonlama Modeli

DANISMA KURULL

KITLE
FOMLAMA
PLATFORMU

GIRISINCI = DESTEK FOM SAGLAYIC]-

VERILEN

DESTEK VEREN

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Karz-1 Hasene Dayal1 Kitle Fonlama siireci;

1- Girisimci veya Destek Verilenler, Kitle Fonlama Platformuna basvuruda bulunur. Karz-1 Hasen yontemi ile yapilacak
basvuruda destek isteyecegi (Startup Ilk Asama Destegi, Kadin Girisimci Destegi, Mikro Isletme Yardim Destegi, Egitim
Destegi ve benzeri) nedeni, miktari, vadesi ve geri 6deme planini platforma bildirir.

2- Platforma bildirilen bagvuru, islami Finans kriterlerine uygunlugu yéniinden Danisma Kurulu tarafindan degerlendirilir.
Girisimci veya destek verilenlerin durumu, alinan borcun nerede, nasil kullanilacag: Islami ilke ve esaslara uygun olmak
zorundadir.
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3- Danigma Kurulu tarafindan uygun goriilen bagvurular platformda kampanya siirecine baslar.
4- Destek verenlerden elde edilen fon, karz-1 hasene bagl olarak platform hesabinda kampanya siiresince biriktirilir.
5- Kampanya siiresi sonunda elde edilen fon miktar1 destek verilenin hesabina aktarilir.

6- Girigimci-Destek verilen bagvuru agamasindaki geri 6deme planina riayet ederek 6demesini gergeklestirir. Ancak geri
o0demede giicliik ¢eken girigimciler sebebi kendi ihmal, hata ve yanliglar1 olmadig siirece alacakli borcu tehir edebilir ya da
vazgegebilir.

Ulkemizde vakif ve dernekler araciligiyla gerceklestirilen karz-1 hasen ornekleri belirli bir kesim ve bolgeye indirgenmis
durumdadir. Kitle fonlamasi sistemi kullanilarak daha fazla destek veren ve destekciye ulagsma imkani1 bulunmaktadir. Destek
verenlerin yatirdiklart tutarlarin diigiik olmasi sebebiyle, borcun geri 6demesi asamasinda tutarlar tekrar farkl: bir destek talep
edene aktarilabilir. Burada destek verilen diisiik tutarlar ile ileride ¢ok karli olacak bir girisime destek olunabilmekte ya da
manevi anlamda hayirsever kimligiyle birden fazla hayata dokunmay1 kolaylastirabilmektedir. Onerilen modelin Islami finans
yoéntemi olarak kullanilmasi, Islami finans prensiplerine uygun olarak calisan kisi ve kuruluslar i¢in énemli bir avantajdir.
Aynmi zamanda toplumsal olarak sosyal dayanismayi giiclendirmesi de avantajlardan biri olacaktir. Dezavantajlaria
bakildiginda ise, geleneksel yontemlerde oldugu gibi siki diizenlemelerinin olmamasi yatirimei ve fon alicilart koruma
noktasinda risk olusturmaktadir.

Onerilen modelin uygulanabilir oldugu diisiiniilmekle birlikte, siirdiiriilebilir olmamas1 noktasinda bazi elestiriler getirilebilir.
Bunlar sirasiyla;

e Kaynak Sinirlamalari: Faizsiz bor¢ vermek, siirdiiriilebilir bir finansman kaynagi bulmanin zorlagmasina yol
acabilmektedir.

e Risk Yonetiminde Yasanabilecek Zorluklar: Borglarin geri 6denmeme riski yiiksek olur ise finansal olarak
stirdiiriilebilirligi tehlikeye sokmaktadir.

e Likidite Sorunu: Siirekli bor¢ verme islemi, likidite yonetimini zorlastirabilir ve nakit akigt olumsuz
etkilenebilmektedir.

o Enflasyon Etkisi: Yiiksek enflasyon ortamlarinda borg verenin reel deger kaybina ugramasina sebep olmaktadir.
e Koétiiye Kullanma Riski: Kotii niyetli bor¢ alanlar geri ddeme yapmama niyetiyle borg alabilmektedirler.

e Olgeklenebilirlik Sorunu: Karz-1 Hasen uygulamasi biiyiik olgekli finansal ihtiyaglar1 karsilamada yetersiz
kalabilmektedir.

5. Miisareke Sozlesmesine Dayal Kitle Fonlama Modeli

Iki veya daha fazla kisinin sermayelerini birlestirerek ortak bir is yapma girisimine miisareke ad1 verilmektedir (TKBB, 2021).
Islami finans sisteminde kar elde etmek amaciyla yapilan ortaklik sézlesmelerinden biridir. Taraflar arasinda yapilan bir
sOzlesme ile faaliyetin tiirli, sermaye miktar1 ve elde edilen karmn nasil paylasilacagi belirlenmektedir. Bu ortaklik sdzlesmesi
tiiriinde emek ve sermayeye katilima gore kar paylasimi belirlenebilir.

Diinyada uygulanan Borglanmaya Dayali Kitle Fonlama modelinde sabit getiri bulunmakta ve faiz icermektedir. Ancak
misareke ortaklig1 girisimcinin, yatirimcilardan talep ettigi fonu yonlendirecegi projeden elde ettigi kar ve zarari kendi
aralarinda oransal olarak paylagmasi lizerine kurulmustur. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi sistemi, girisimei ya da girigim
sirketinin bor¢lanma arac1 yani borglu sifatiyla diizenledigi vadesi olan bir menkul kiymet ihrag¢ ederek gergeklestirilir. Teblig
kapsaminda menkul kiymet ihract disinda herhangi bir borglanmaya dayali soézlesme ile kitle fonlamasi
gerceklestirilememektedir. Ancak ileri ki dénemlerde Islami finans ilke ve esaslarma uygun diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Kiiresel gapta 6rnekler incelendiginde Islami finans ilke ve esaslarma uygun borglanmaya dayal kitle fonlama
modellerinde genelde ortaklik sozlesmeleri yapilmaktadir ( Ethis, 2024). Ortaklik sdzlesmelerinin yani sira alim satima dayali
sOzlesmeler ile gergeklestirilen bor¢clanmaya dayali kitle fonlama platformlari bulunmaktadir. Ortaya konulan model 6nerisine
benzer siiregler lilkemizde katilim bankacilig sisteminde miisterilerden fon toplama siirecinde kullanilmaktadir.

Modelin amacini su sekilde siralayabiliriz;
Girisimlerin ihtiyaci oldugu kisa vadeli (3-6 ay) proje finansmanina fon saglamak,
Yiiksek kar beklentisinin oldugu projelerin finansman bulamama sorununu ortadan kaldirmak,

Yatinimecilarin kisa vadeli ortaklik sdzlesmeleriyle faizsiz getiri elde etmesine imkan olugturmak.
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Sekil 2. Miisareke Sozlesmesine Dayal1 Kitle Fonlama Modeli

DANISMA KURULU

KITLE FOMNLAMA

PLATFORMU FON SAGLAYICI-
DESTEK VEREN

GIRISiNMCI — DESTEK
VERILEN

MUSAREKE SOZLESMESI

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Miisareke Sozlesmesine Dayali Kitle Fonlama Modeli siireci;

1- Girisimci-Destek Verilen almak istedigi {irlin ya da islem igin proje dosyast hazirlayip Kitle Fonlama Platformuna bagvuruda
bulunur. Proje dosyasinda bulunmasi gerekenler; Projenin konusu ve firmanin gegmisi, talep edilen fon miktari, fonun geri
O0deme vadesi, gegmis mali tablolari, nakit akisi, beklenen kar, verilebilecek teminatlar, pazar ve rekabet kosullarinin analizi,
SWOT analizleri proje bagvuru dosyasinda bulunmalidir.

2- Platforma gelen proje dosyast Danisma ve Yatirim Kurulu tarafindan incelenerek hem Islami finans ilke ve esaslarmin
uygunluguna bakilir hem de fon dagitim siirecinde uygulanacak kar paylagim orani belirlenir. Projeye verilecek maksimum
tutarli destekler teblig kapsaminda belirlenmektedir.

3- Projenin uygun bulunmasi halinde Platformda kampanya olusturulur. islami finans ilke ve esaslar1 kapsaminda Fon
Saglayici-Yatirimeilar, Kitle Fonlama Platformunu, fon toplayabilmesi i¢in Yatirim Vekaleti S6zlesmesi ile yetkili kilar. Ayni
zamanda Platform ve Girisimci-Destek Verilen arasinda Vekalet S6zlesmesi imzalanir.

4- Gerekli fon desteginin saglanmasi durumunda Girisimei ve Yatirime arasinda Miisareke S6zlesmesi imzalanir. Bu sézlesme
ile fonun saglanmasi ve kar paylagim orani kér-zarar ortaklig ilkelerini gore belirlemis olur. Model 6nerisine konu siireg¢ kisa
vadeli proje bazli finansmanlarda kullanilacagi igin yonetilmesi ve siirecin tamamlanmasi daha kolay olmaktadir.

5- Projenin vadesi ortaklik sdzlesmesine istinaden en fazla 6 ay olacak sekilde tamamlanmasinin ardindan elde edilen hasilat,
Miisareke Sozlesmesi sartlarina ve anlagilan kar paylagim oranina istinaden Girisimei ve Yatirimci arasinda Platform
tarafindan paylastirilir.

Onerilen modelin iki temel noktasi bulunmaktadir. Birincisi Danisma ve Yatirim Kurulu tarafindan projenin islami finans ilke
ve esaslarinin degerlendirilmesidir. Ortaklik sdzlesmesinin olmasi sebebiyle is veya projenin yatirim yapilabilir olmasi, geri
doniisiiniin belirtilen kisa vade (6 ay) igerisinde gerceklesebilir olmas1 gerekmektedir. ikincisi, yatirnmeilarin belirtilen vade
icerisinde 6n goriilen kar paymi alma ihtimalidir. Yatirimeilarin belirli bir vadeye yatirim yapma istegi, projelerin Yatirim
Kurulu tarafindan iyi bir sekilde belirlenmesine baglidir. Bu sebeple Kitle Fonlama Platformuna bagvuran girisimci ve destek
verilenlerin projelerini dogru, seffaf ve agik bir sekilde aktarmasi gerekmektedir. Yatirim Kurulunun ise proje detaylarini iyi
analiz ederek yatirimcilarin fon saglama asamasi sonrasinda projeden elde edecegi kar1 dnceden tahmin edip 6ngdrmesi
beklenmektedir. Bu siirecin saglikl bir sekilde ¢alismas1 modelin siirdiiriilebilirligi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Destek verilenlerin daha Once benzer isi gergeklestirmis olmasi, sektorel itibarlarinin bulunmasi, projenin tahsilat vadesinin
kisa olmast (3-6 ay) modelin uygulanabilir olmasini saglayacaktir. Ornegin, siireli iiriin tedarik projeleri, alicis1 hazir ddnemsel
iiriin alim1 yapan kamu- 6zel sektdr ihaleleri ve kar marj1 yiiksek sektorlerde kisa vadeli tedarik igleri yapilabilir. Ayrica destek
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verilen girigimciler istenilen siire igerisinde basarili bir sekilde gerceklestirdigi kampanyalardan sonra tekrar farkli proje ile
platforma bagvurarak yatirimcilardan destek talep edebilmektedir.

Sonu¢

Girisimcilik ekosistemi son yillarda giderek biiyiimekte ve gelismektedir. Girisimciler is fikirlerini hayata gegirirken
sermayeye ulagsmada zorluk cekmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in gelistirilen alternatifler arasinda internet tabanl
bir platform vasitasiyla girisimcinin talep ettigi fonu kitlelerden temin eden kitle fonlamasi sistemi bulunmaktadir. Girisimlerin
finansman yontemlerine bakildiginda kitle fonlamasi sisteminin giderek yayginlastigi 6zellikle ilk asama girisimlerde melek
yatirimci ve risk sermayesi tiirlerine gére hacminin daha hizli arttig1 goriillmektedir.

Kitle fonlamasinin Islami finans iiriinleri ile yapilan incelemesinde bircok yénden benzedigi hatta uygulandigi goriilmektedir.
Islami finans iiriinlerinden olan hibenin bagisa ve &diile dayali kitle fonlamasi ile drtiistiigii, hisseye dayal kitle fonlamasinin
Islami finans iiriinlerinde karsiliginin mudarebe oldugu, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas tiiriiniin faiz getirisinin olmadig1
zaman karz-1 hasen ile benzer 6zellikler tasidig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda miisareke, murabaha, istisna ve yatirim vekaleti
gibi iiriinler ile kar-zarar ortakligi, alim-satim s6zlesmeleri kullanilarak pek tabi kitle fonlamasi sistemi uygulanabilir.

Tiirkiye’de borglanmaya dayali kitle fonlama platformu bulunmamaktadir. Caligmada sunulan model 6nerilerinin bu acig1
gidermeye katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ancak giincel mevzuat ve kanunlar incelendiginde modellerin uygulanmasinda
engeller oldugu goriilmektedir. Mevzuat ayrintili olarak incelenirse bor¢lanma aracinin ihra¢ edilmesi ve herhangi bir borg
sozlesmesinin diizenlenmemesi karari hem karz-1 hasen hem de miisareke sézlesmelerinin uygulanmasinda engel olarak
goriilebilecektir. Diinyada uygulanan modeller benzeri siireglerle ilerletilmekte olup, hukuksal entegrasyonlar
gerceklestirilmistir. Teblig kapsaminda borglanmaya dayali menkul kiymet ihra¢ zorunlulugu bulunmaktadir. Bunun disinda
bor¢ veya ddiing sdzlesmesi ya da borg iliskisi doguran herhangi baska bir sdzlesme yapilamamaktadir. Bu ¢aligma Kitle
Fonlama Sisteminin reel ekonomiye; yenilik¢i projelerin desteklenmesi, istihdam olusturma potansiyeli, toplumsal katilima
destek yonlerinden katkisinin oldugu, risk paylasim prensiplerine uydugu, Islami Finans iiriinleriyle benzer ve drtiisen bircok
yoniiniin oldugu, Islami bakis acisiyla isletildigi siirece Islami Finans ekosistemine oldukg¢a énemli katkilar yapacagini ortaya
koymaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci faiz hassasiyeti olan girigimci ve yatirimcilarin faizden kaginmalarina vesile olmak ve alternatif
bir finansman yontemi olan Kitle Fonlama Sistemine Islami finans cercevesinde model 6nerileri sunmak olmustur. Onerilen
ilk model olan Karz-1 Hasen S6zlesmesine dayali kitle fonlama modeli karsilik beklemeksizin verilen ve Allah rizasimin
gozetildigi, yardimlasma ve dayanigma temelli bir yontemdir. Modelin amaci agiklanirken, startuplarin ilk agama yatirimlarina,
zor durumda olan mikro 6lgekli isletmelere, geliri olmayan 6grencilerin egitim masraflarinin karsilanmasina destek olmak
olarak siralanmistir. Modelin temel motivasyonu Islami olarak dinin emrettigi yardimlasma ve dayanisma olgusudur. Bu
modeli kurumsal bir yap1 haline getirerek siirdiiriilebilir olmamasina yapilan elestiriler ¢calismada ortaya konmustur. Calismada
ortaya konulan modelin uygulanabilir alanlarinin oldugu, islami Finans ekosistemine alternatif yontem olarak pozitif katk1
saglayacak nitelikte oldugu goriilmektedir.

Calismada sunulan Miisareke Sézlesmesine Dayali Kitle Fonlama ise islami Finans ilke ve esaslarina tam anlamiyla uyumlu
olan kéar-zarar ortaklig1 temelli bir modeldir. Model miisareke sdzlesmesini yani girisimcinin, yatirimcilardan talep ettigi fonu
yonlendirecegi projeden elde ettigi kir ve zarar1 kendi aralarinda oransal olarak paylasmasi iizerine kurulmustur. Kiiresel
arenada Ornekleri bulunan bu modelin Tiirkiye’de var olan mevzuata entegre edilmesi hem gelisen kitle fonlama sistemine
hem de islami Finans ekosistemine olumlu anlamda katk1 saglayacak niteliktedir. Modelin amaglarinda siralanan girisimcilerin
kisa vadeli ihtiyag duydugu fonun saglanmasi, yiiksek kar beklenen projelerin finansmaninda kullanilmasi Islami Finans
ekosistemine alternatif {iriin olusturulmasi agisindan énem arz etmektedir. Ayni zamanda Islami finansin degerlerini
koruyarak, girisimcilerin finansman ihtiyaclarin1 karsilamada kitle fonlamasinin potansiyeli ortaya konulmaya calisilmistir.
Onerilen modellerin daha adil ve siirdiiriilebilir hale getirilmesine y&nelik dneriler ortaya konularak Islami finans agisindan
onemine de ozellikle deginilmistir.

Calismada yapilan model Onerilerine hem yatirimer hemde girisimciyi korumak ve siirdiiriilebilir agidan konuya ele almak
acisindan Islami sigortacilik (Tekaful) sistemi siirege dahil edilebilir. Hem karz-1 hasen hem de miisareke temelli sdzlesmelerde
yatirimeinin ana parasini korumak agisindan ayni zamanda girisimcinin riskini paylastirmak sistemin stirekli hale getirilmesine
destek olabilir.

Onerilen modellerde kurulan sistemin altyapisi, denetleme mekanizmasi, Islami finans ilkelerine bagl olacak sekilde dizayn
edilmelidir. Yartirmcilarin yatir kararini etkileyen en dnemli faktoriin giiven unsuru oldugu, sistemin siirdiiriilebilir olmasi
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icin bu unsurun zedenmeyecek sekilde yasal diizenlemelerin ve danigma komitelerinin saglam zeminde faaliyet gostermeleri
gerekmektedir.
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