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oz

Mudarebe, Islam iktisadinin temel finansman yontemlerinden biri olmasma ragmen,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinda olduk¢a smirli diizeyde uygulanmaktadir. Bu
durum; riskten kacinma egilimi, operasyonel karmasiklik, diizenleyici belirsizlikler ve banka ile
girisimei arasindaki giiven iliskisinin zayiflig1 gibi bir dizi faktére dayanmaktadir. S6z konusu
engeller, mudarebenin sahada etkin ve yaygin sekilde uygulanabilmesi i¢in yeni bir kurumsal yapiya
olan ihtiyaci ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada, mudarebe yonteminin daha giivenli, hesap verebilir ve dlgeklenebilir bir yapida
uygulanabilmesini saglamak amaciyla “Istirak Proje Finansman Sirketi” modeli 6nerilmektedir.
Model, katilim bankalarinin dogrudan girisim riskine maruz kalmadan, profesyonel bir ara yapi
iizerinden faizsiz finans ilkelerine uygun bigimde proje ortakliklarim finanse etmelerini
ongormektedir.

Arastirma, nitel yontemle yiirlitiilmiis olup, sektor temsilcileri ve banka profesyonelleriyle
yapilan derinlemesine miilakatlara dayanmaktadir. Elde edilen bulgular; giiven eksikligi, vade
uyumsuzlugu, operasyonel zorluklar, zarar ihtimali ve mevzuat belirsizliklerinin mudarebe
uygulamalarmin yayginlasmasmin dniindeki temel engeller oldugunu ortaya koymustur. Onerilen
model ise bu engelleri; seffaflik, kurumsal hesap verebilirlik, yatirimer giiveni, alternatif finansman
kaynaklarina erisim ve kamu destegi gibi unsurlar tizerinden agsmay1 hedeflemektedir.

Calismada modelin organizasyonel yapisi, gorev birimleri, fonlama kaynaklar1 ve uygulamaya
yonelik stratejik adimlar detaylandirilmis; dinl hassasiyetlerin gézetimi, kamu diizenlemeleri ve
ekonomik istikrar gibi ¢evresel faktorlerin modelin basarisindaki rolii tartisilmisti. Hem biiyiik
olgekli projelere hem de KOBI diizeyindeki girisimlere esnek bigimde uygulanabilecek olan bu
modelin, katilim finans sisteminde iiriin cesitliligi saglayarak reel sektore dayal siirdiiriilebilir
bliytimeye katki sunmas1 beklenmektedir. Modelin hayata gecirilmesi; kamu otoriteleri, diizenleyici
kurumlar, katilim bankalar1 ve yatirimcilar arasinda ¢ok paydasl bir is birligini zorunlu kilmaktadir.
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Development of Mudarabah-Based Financing Models: A Practical Proposal

ABSTRACT

Although mudarabah is one of the fundamental financing methods in Islamic economics, its
application remains highly limited in participation banks operating in Turkey. This is largely due to
factors such as risk aversion, operational complexity, regulatory ambiguities, and a lack of trust
between financial institutions and entrepreneurs. In response to these challenges, there is a growing
need for an alternative institutional structure that can facilitate the implementation of mudarabah in a
more secure, accountable, and scalable manner.

This study proposes the “Equity-Based Project Financing Company” model, which aims to
enable participation banks to finance project partnerships in compliance with Islamic finance
principles, without being directly exposed to entrepreneurial risk. The model introduces a professional
intermediary structure to manage risk-sharing and governance, aligning both investor expectations
and entrepreneurial needs.

The research is based on a qualitative methodology and draws from in-depth interviews with
banking professionals and industry experts. The findings confirm that a lack of trust, maturity
mismatches, operational barriers, the possibility of losses, and legal uncertainty are the key reasons
for the underutilization of mudarabah. The proposed model seeks to address these issues through
enhanced transparency, institutional accountability, investor confidence, access to alternative funding
sources, and regulatory support.

The study outlines the organizational framework, functional units, funding mechanisms, and
strategic steps necessary for implementing the model. It also discusses the significance of religious
compliance, public oversight, and macroeconomic stability in ensuring its effectiveness. The model
is designed to be adaptable for both large-scale projects and SME-level enterprises, thereby
contributing to sustainable growth and product diversification within the participation finance system.
Its successful implementation will require multi-stakeholder collaboration involving public
authorities, regulators, participation banks, and private investors.

Keywords: Mudarabah, participation finance, project finance, equity partnership.

JEL Codes: G20, G21.

GIRIS

Katilim bankacilig1, Islam ekonomisinin temel ilkeleri dogrultusunda faizsiz bankacilik
esaslarina dayanan bir finansman modelidir. Bu sistemde, sermaye ile emegin ortaklig1 6n
plandadir ve finansal faaliyetler reel sektore dayali olarak yiiriitiiliir. Katilim bankaciliginin en
onemli yapi taslarindan biri olan mudarebe, sermayedar (rabbii’l-mal) ile girisimci (mudarib)
arasinda kurulan, kar ve zararin taraflarca paylasildigi bir ortaklik tliriidiir (Damad ve
Gelibolulu, 1998). Klasik kredi mekanizmalarinin disinda isleyen bu model, riski paylasan,
iiretimi ve istthdami destekleyen bir yaklasim sunmaktadr.

Ancak Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin agirlikli olarak murabaha gibi
sabit getirili yOntemleri tercih etmeleri, mudarebe uygulamalarinin yayginlagmasini
engellemistir. Yapilan saha c¢alismalari, bu tercihin arkasinda yatan sebepler arasinda; riskin
yiiksekligi, fon izleme ve denetim siireclerinin zorluklari, zarar ihtimali, uzun vadeli geri
doniislerin yatirimci nezdinde cazip bulunmamasi gibi faktorleri 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bu baglamda, ¢aligmanin temel amaci; Tiirkiye’de katilim bankaciligi sektoriinde
mudarebe finansman yonteminin neden yeterince kullanilmadigini ortaya koymak ve bu
yontemin daha etkin sekilde uygulanabilmesi i¢in yapisal bir ¢6ziim modeli sunmaktir. S6z
konusu ¢6ziim modeli, katilim bankalarinin bireysel projelerle degil, ortaklasa kurulacak bir
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istirak proje finansman sirketi araciliiyla mudarebe uygulamalarinda uzmanlagmasini
ongormektedir.

Katilim bankacilig1 sisteminde kar-zarar ortakligina dayali iki temel finansman yontemi
olan miisareke ve mudarebe, teorik olarak katilim bankaciliginin ruhunu yansitmaktadir. Ancak
uygulamada Ozellikle mudarebe yonteminin, karsilasilan operasyonel ve yasal zorluklar
nedeniyle sinirli kaldigi goézlenmektedir. Bu durum, sektoriin biiylime potansiyelini ve
toplumsal katilim algisini da olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye Katillm Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan 2015 yilinda diizenlenen
calistayda kamu, 6zel sektor ve akademi temsilcilerinden olusan iist diizey katilimcilar, 2025
yil1 itibariyle katilim bankalarinin pazar payini %15’e ¢ikarma vizyonu dogrultusunda énemli
onerilerde bulunmustur (TKBB, 2015). Ancak 2024 yil sonu itibariyle katilim bankalarinin
bankacilik sektorii toplam aktifleri i¢indeki pay1 yalnizca %8,55 seviyesinde kalmistir (“TKBB
Veri Petegi,” 2025) Bu diisiik oran, 6zellikle iirlin ¢esitliliginin sinirlt olmasi ve reel sektore
yonelik  ortaklik  esasli  finansman  yontemlerinin  yeterince  kullanilamamasiyla
iligkilendirilmektedir. Nitekim strateji belgesinde de yeni iiriinlerin gelistirilmesi ve kar-zarar
ortakligina dayali finansman yontemlerinin artiritlmasi yoniinde agik hedefler ortaya konmustur.
Bu cergevede, mudarebe ve miisareke gibi yontemlerin yayginlastirilmasi; hem sektoriin
hacimsel biiylimesine katki saglayacak, hem de katilim bankalarinin geleneksel bankaciliktan
ayrigsmasina imkan taniyacaktir.

Bu calismada 6nerilen model, mudarebe finansmaninin daha sistematik, denetlenebilir
ve etkin bir yapiya kavugmasini saglamak amaciyla 6zel bir istirak sirketi araciligiyla
yiritiilmesini 6nermektedir. Boylece hem riskin dagitilmasi hem de uzmanlagma yoluyla giiven
sorunlarinin agilmasi hedeflenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Mudarebe, Islam hukukunda sermaye ve emegin kar-zarar ortaklif1 esasina dayali
olarak bir araya geldigi klasik bir finansman yontemidir. Bu modelde sermaye sahibi (rabbii’l-
mal), finansmani1 saglarken; girisimci (mudarib), bilgi, emek ve yonetim becerisiyle projeyi
yiiriitiir. Elde edilen kar, onceden belirlenmis oranlara gore paylasilirken, olusabilecek zarar
yalnizca sermayedara aittir (Ayub, 2012). Mudarebe, bu yoOniiyle hem girisimciligi hem de
sosyal adaleti tesvik eden 6zgiin bir yap1 sunmaktadir.

Tarihsel siirecte mudarebe, 6zellikle Islam diinyasinda ticaretin gelismesinde énemli bir
rol oynamistir. E1-Gamal (2006), erken donem Islam toplumlarinda mudarebenin uluslararasi
ticaretin gelismesine biiyiik katki sundugunu ifade eder. Osmanli déneminde de bu modelin
yaygin bicimde kullamildig1 ve vakif isletmelerinden ticari girisimlere kadar bircok alanda
uygulandigi arsiv belgeleriyle ortaya konmustur (Gedikli 1998; Kallek 2005; Sekerci 1981).

Modern dénemde ise mudarebe, 6zellikle katilim bankacilig1 uygulamalari cergcevesinde
tartisiimaktadir. Igbal ve Mirakhor (2011), mudarebenin teorik olarak katilim finans sisteminin
ruhunu yansittigini, ancak uygulamada bu yontemin daha ¢ok fon toplama siireglerinde
kullanildigini vurgular. Khan ve Bhatti (2008)ise katilim bankalarinin fon kullandirma tarafinda
murabaha gibi sabit getirili, diisiik riskli yontemleri tercih etmelerinin, mudarebe
uygulamalarinin geri planda kalmasma neden oldugunu belirtir. Bilgi asimetrisi, kontrol
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zorluklar1 ve zarar riskinin ytiksekligi gibi faktorler de bu tercihi destekleyen unsurlar olarak
one ¢ikmaktadir. (Dar ve Presley, 2000; Rammal, 2003).

Tirkiye baglaminda yapilan ¢alismalar, mudarebenin uygulamada neden yeterince
yayginlagamadigini ¢esitli boyutlariyla ele almistir. Bu alanda 6ne ¢ikan ¢aligmalardan biri olan
Canbaz ve Erdem (2020), Tiirkiye’deki katilim bankalarinin mudarebe yontemine mesafeli
yaklasimini, 6zellikle operasyonel zorluklar, denetim eksikligi ve yatirimer beklentileriyle
aciklamaktadir. Caligmada, Albaraka Tirk ve Kuveyt Tiirk gibi bankalarin girisim sermayesi
fonlar1 tizerinden mudarebe mantigina yakin uygulamalara yoneldigi; ancak bu ¢abalarin heniiz
kurumsal bir modele doniismedigi ifade edilmektedir. Bu tespitler, mudarebenin bireysel
cabalarla degil, daha sistematik bir yapiyla kurumsallasmasi gerektigini gostermektedir.

Konuyla dogrudan iligkili bir diger kapsamli ¢calisma ise Yiiksel Keles’in doktora tezidir
(Keles, 2022). Keles, katilim bankalarinin ortakliga dayali finansman yontemlerini uygulama
sorunlarini ele almakta ve yeni bir bankacilik modeli Onerisi sunmaktadir. S6z konusu
caligmada, 6zellikle miisareke ve mudarebe gibi modellerin operasyonel karsilik bulabilmesi
icin ayr1 bir kurumsal yapilanmaya ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmaktadir. Ancak bu 6neri, daha
cok katilim bankalarinin biinyesinde kurulacak birimler araciligiyla ¢6ziim arayisina yoneliktir.

Bu c¢alismanin 6zglin yonii, mudarebenin dogrudan katilim bankalarinin iginde
uygulanmasi yerine, bankalarin ortaklasa kuracaklar1 profesyonel ve ihtisaslasmis bir istirak
proje finansman sirketi araciligiyla yiriitilmesini onermesidir. Bu model, yalnizca riskin
dagitilmas1 ve denetlenebilirligin artirllmas1 gibi avantajlar sunmakla kalmamakta; aym
zamanda girisimciyle banka arasinda olusabilecek giiven sorunlarini da kurumsal aracilar
iizerinden minimize etmeyi hedeflemektedir. Ayrica Onerilen yapi, sadece biiylik 6lcekli
projelere degil, KOBI diizeyindeki girisimlere de esnek sekilde uygulanabilecek yapisiyla
mevcut Onerilerden ayrilmaktadir.

Bu cergevede, calismamiz yalnizca teorik cergeveye katki sunmakla kalmamakta;
uygulamacilarin goriislerine dayanan nitel saha verileri {izerinden sekillenen, pratikte
uygulanabilir nitelikte detayli bir model onerisiyle literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.

2. Metodoloji

Bu calismada, Tiirkiye’de katilim bankalarinin mudarebe esasli finansman yontemine
neden smirl dlgiide bagsvurdugunu anlamak ve ¢6zliim odakli bir model Onerisi gelistirmek
amacityla nitel arastirma yontemi benimsenmistir. Veri toplama araci olarak yar1 yapilandirilmis
miilakat teknigi kullanilmis, toplam 19 katilimci ile goriisme yapilmistir. Bunlarin 14’1
Tirkiye’de faaliyet gosteren 6 farkli katilim bankasinda gorev yapan orta ve iist diizey
yoneticilerden; 5’1 ise saglik, ingsaat, lojistik, gida ve enerji sektorlerinden reel sektor
temsilcilerinden olusmaktadir.

Goriismelerde katilim bankalari ¢alisanlarina yonelik 13, reel sektor temsilcilerine ise 9
soru yoneltilmistir. Sorular, mudarebe uygulamalarinin mevecut durumu, karsilasilan yapisal ve
operasyonel zorluklar ile ¢6ziim Onerileri ve ¢alismada sunulan modelin uygulanabilirligi
cergevesinde yapilandirilmistir. Katilimeilarin tamami konuya dair bilgi sahibi, uygulama
deneyimi olan profesyoneller arasindan secilmistir. Miilakatlar katilimcilarin ofislerinde
gergeklestirilmis, biiylik cogunlugu ses kaydina alinmis ve ortalama 30 dakika stirmiistiir.

4
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Veriler, ATLAS.ti programi kullanilarak igerik analizi yontemine gore analiz edilmis,
gorislerden elde edilen ifadeler alti ana tema altinda smiflandirilmistir. Analiz siirecinde
katilimcilar gizlilik esasina gore K1-K19 seklinde kodlanmistir. Goriismelerdeki veriler,
temalar arasindaki sebep-sonug, benzerlik ve ¢eliski iliskileri gozetilerek yorumlanmistir. Elde
edilen bulgular, ¢calismanin bulgular boliimiinde tematik olarak sunulmustur.

Bu yontemsel yaklasim, hem arz tarafini temsil eden bankacilarin hem de talep tarafini
temsil eden reel sektoriin bakis agisini kapsayarak ¢alismanin 6zgilinliiglinii ve uygulanabilirlik
boyutunu giiclendirmistir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinda calisan iist diizey
yoneticiler ile reel sektor temsilcileri arasindan secilerek yar1 yapilandirilmis goriismelere
katilan kisilerin unvan ve mesleki tecriibe bilgileri yer almaktadir. Katilimci isimleri ve kurum
bilgileri etik geregi gizlenmis, her biri K1’den K19’a kadar kodlanmistir.

Tablo 1: Miilakat Katihmcilarinin Unvan ve Tecriibe Bilgileri

Katilmer Kodu Unvan Sektor Tecriibe Siiresi
K1 Tahsis Birim Miidiirii Katilim Bankasi 18 y1l
K2 Sube Miidiirii Katilim Bankas1 20 yil
K3 Tahsis Birim Miidiirii Katilim Bankas1 27 yil
K4 Genel Miidiir Yardimcisi Katilim Bankasi 21yl
K5 Genel Miidiir Yardimcisi Katilim Bankas1 29 yil
K6 Direktor Katilim Bankas1 27 yil
K7 Pazarlama Birim Miidiirii Katilim Bankasi 24 y1l
K8 Sube Miidiirii Katilim Bankas1 20 yil
K9 Pazarlama Birim Miidiirii Katilim Bankas1 25 yil
K10 Direktor Katilim Bankasi 22 yil
K11 Birim Midiirii Katilim Bankas1 14 y1l
K12 Genel Miidiir Yardimcisi Katilim Bankas1 35yl
K13 Finans Koordinatdrii Reel Sektor 37 yil
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K14 Finans Koordinatorii Reel Sektor 32 yil
K15 Finans Yoneticisi Reel Sektor 31yl
K16 Finans Miidiirii Reel Sektor 21yl
K17 Birim Miidiiri Katilim Bankas1 21 yil
K18 Servis Y Oneticisi Katilim Bankas1 18 y1l
K19 Firma Sahibi Reel Sektor 22yl

Not: Katilimcilarin yaslar1 38 ile 61 arasinda degismektedir. Katilimcilarin tamami erkektir.
Goriismelerin tamami katilimeilarin ofislerinde gergeklestirilmis ve etik ilkeler geregi kimlik bilgileri
gizli tutulmustur.

3. Mudarebenin Uygulanamama Nedenlerine Kisa Bir Bakis

Katilimcilarin  tamami, mudarebenin finansman yontemi olarak katilim bankalar
tarafindan yeterince kullanilmadig1 konusunda hemfikirdir. Mevcut uygulamalarda, mudarebe
islemleri genellikle misareke ile birlikte kar-zarar ortakligi projeleri kapsaminda
raporlanmaktadir. Ancak bu islemlere iliskin detayli verilere — fon kullandirim adedi, toplam
tutar, fon kullanan miisteri sayis1 ve finansman tiirleri arasindaki yiizdelik pay gibi — ulagsmak
oldukga giictiir ve mevcut veriler teyide muhtactir. Nitekim bazi proje finansmanlarinda
mudarebenin, miisareke ve murabaha ile i¢ i¢e kullanildig1 da ifade edilmektedir.

Bu duruma dair K10 un verdigi drneklerde, katilim bankalarinin uzun vadeli murabaha
finansmanlarinda geri 6deme gii¢liigli yasayan firmalarin sirket hisselerini bankaya devrederek
ortaklik tesis ettikleri belirtilmistir. Boylece banka, goriiniirde ortaklifa dayali bir iliski
kurmaksizin, zimnen sirketin 6zkaynaginda pay sahibi haline gelmektedir. Bu yap1, geleneksel
anlamda bir proje ortakligindan ¢ok, bankanin duragan sermaye yatirimi yaptigi bir durumu
yansitmaktadir. Bu tiir islemler, baslangi¢cta murabaha olarak kurgulanmakla birlikte, zamanla
mudarebe formatina evrilebilmektedir. Her ne kadar bu yatirimlar bankalarin bilangosunda
istirak veya sermaye ortakligi seklinde raporlansa da bu pozisyonlarin ¢ogu zaman geri 6demesi
problemli murabaha finansmanlariin sonucu oldugu g6z ardi edilmemelidir.

Dolayisiyla, kar-zarar ortakligi basligi altinda raporlanan bir¢ok projenin, gercekte
baslangicta murabaha yontemiyle fonlanmis oldugu; ancak fon kullanan miisterinin geri 6deme
giiciinii kaybetmesi neticesinde mudarebe veya miisarekeye doniistiigli goriilmektedir. Bu
baglamda, s6z konusu projelerin 6zlinde ger¢ek bir mudarebe veya miisareke islemi niteligi
tasimadigr soylenebilir. Bu durum, katilim bankalari1 tarafindan deklare edilen mudarebe
uygulama oraninin gercekte oldugundan daha yiiksek goriinmesine neden olmakta, dolayisiyla
fiili kullanim oranin1 daha da asagiya ¢ekmektedir.

Ote yandan, katilimcilar gorev yaptiklart birimlere gére mudarebe islemlerinin
yayginlagmama nedenlerine iliskin farklt hususlara dikkat ¢ekmis olsalar da arastirmanin
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ilerleyen asamalarinda bu gerekgelerin benzer temalarda birlestigi goriilmiistiir. Calismada
siklikla dile getirilen bu nedenler, karsilasilma sikligina gore asagidaki tabloda basliklar halinde
sistematik bi¢imde sunulmustur.

Tablo 2: Mudarebe Finansman Yo6nteminin Yayginlasamama Nedenleri
Tema Aciklama

1. Giiven Iliskisi Katilim bankalari ile girisimciler arasinda yeterli
giiven ortaminin kurulamamasi; ge¢cmis olumsuz
tecriibeler bu giiveni zedeliyor.
1.1 Ahlaki Risk Miisterilerin dogru bilgi vermemesi, karin
gizlenmesi gibi etik dis1 davraniglarin banka
acisindan riski artirmasi.
1.2 Olumsuz Ge¢cmis Deneyimler Onceki mudarebe projelerinden zarar edilmesi,
yonetici ve banka itibarina zarar vermesi.
2. Muhasebe Seffafligi Firmalarin finansal kayitlarinin yetersiz ve
denetlenemez olusu, giivenli karar almay1
zorlagtiriyor.
3. Vade Uyumsuzlugu Mudarebe projeleri uzun vadeli iken, toplanan
fonlar kisa vadeli oldugundan finansal denge
kurulamuyor.
4. Murabaha ile Kiyaslandiginda Zorluklar Murabahanin daha basit, ongoriilebilir ve diisiik
riskli olmasi nedeniyle bankalarca tercih

ediliyor.
5. Zarar Etme Thtimali Katilim bankalarinin kar-zarar esasina dayali
islemlerde zarar riskini iistlenmek istememesi.
6. Makroekonomik Faktorler Yiiksek enflasyon, faiz oranlar1 ve ekonomik

istikrarsizlik uzun vadeli, riskli projeleri
caydirict hale getiriyor.

7. Uzman Personel Eksikligi Mudarebe projeleri i¢in gerekli sektor bilgisine
sahip uzman personelin ve organizasyonel
altyapinin yetersizligi.

4. Uygulamaya Yoénelik Oneri

Istirak Proje Finansman Sirketi

Katilim bankalarinin biiyiik yapilarla degil, istirak sirketleri araciligiyla mudarebe
islemlerini gerceklestirmesi 6nerilmektedir. Boylelikle, ilgili istirak firmas1 dogrudan bankanin
sermayesinin haricinde yurt i¢i ve yurtdisi piyasadan projelere yonelik yabanci kaynak temin
etmeye calisacaktir.

Kurulan bu firma proje finansmanlarini katilim bankaciligi esaslar1 dahilinde gerek
mudarebe gerekse de miisareke, selem, istisna gibi diger finansman yontemleriyle ele
alabilecektir. Biz bu ¢aligsmada ilgili sirketin sadece mudarebe islemleri 6zelinde nasil hareket
etmesi gerekliligi lizerine ¢6ziim modeli sunmaktayiz. Mudarebe finansman yontemi kurumsal
sirketlerle proje ortakligi seklinde gerceklestirilirken kiiclik Olgekli mikro isletmeler ve
kobilerle girisim sermayesi yatirim fonu veya kitle fonlama tarzinda is birlikleriyle ¢oziim
onerileri sunulmaktadir.
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Istirak Proje Finansman Sirketinin Amaci

Bu istirak finansman sirketinin asli amaci iilke ekonomisi ve sanayisine katki
saglayacak, siirdiiriilebilir biiyiimenin tesis edilmesine yardimci olan, istthdami artirici ithalata
ikame triinler imal eden firmalarla kar zarar ortaklig1 projeleri yapilmasidir. S6z konusu istirak
sirketleri her katilim bankasinin kendi istirak sirketi olabilecegi gibi ortaklasa tiim katilim
bankalarinin veya kamu katilim bankalarinin ortak tek istirakte birlesmesi maliyetleri
yonetebilmek adina daha anlamli olacaktir. Kurulacak olan istirak firma i{izerinden devlet
kurumlartyla yap-islet-devret tarzi proje ortakliklari, tarim kredi kooperatifleri, fintek ve start-
up girisim ortakliklar1 mudarebe yontemiyle fonlanabilir. lgili istirak sirketin tipki daha evvel
ortaklasa kurulan sigorta, emeklilik ve portfoy yonetimi istiraklerinde (Katilim Emeklilik, BZM
Menkul Degerler) oldugu gibi makul bir siire (5 yi1l kadar) kar elde etmesi beklenmez.

Istirak Proje Finansman Sirketinin Yapisi

Katilim finans sektoriinde faaliyet gosterecek istirak proje finansman sirketinin
yapilanmasi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu, bankalarin kredi islemlerine iliskin yonetmelikler,
faizsiz bankacilik ilke ve standartlar1 ile Danigsma Komitesi kararlar1 dogrultusunda
sekillendirilmelidir.

Sirket, 6zellikle kar-zarar ortakligina dayali proje finansman1 uygulamalarina yonelik
mudarebe finansmam faaliyetlerinde bulunacaktir. Buna gore, sirketin temel yapisinda
uygulama esaslar1 su sekilde olacaktir:

Mudarebe projelerinin bulunmast ve komitece degerlendirilmesi amaciyla sirketler
yerinde ziyaret edilir, mali verileri temin edilerek karlilik ve fizibilite ¢aligmalar yapilir.

Firma ve ortaklarinin istihbaratlarinin olumlu olmasi durumunda mali tahlil ve istihbarat
stirecleri isletilir. Hazirlanan fizibilite raporlari ¢ercevesinde komite degerlendirmesi yapilarak
projelerin teminatlandirilmasi, finansman tutarlar1 belirlenir.

Ilgili komiteden onay alinmas1 durumunda hukuk, denetim ve katilim bankacilig1 uyum
birimlerinin goriislerine uygun yapida mudarebe finansman s6zlesmesi hazirlanir.

Finansmani1 kullanacak olan is ortagi firma yetkilileriyle mudarebe finansman
sO6zlesmesi ve mevzuatin gerektirdigi bankacilik hizmet sézlesmesi, genel kredi s6zlesmesi,
vekalet formu, kefil beyan formu, munzam teminat senedi, taahhiitname gibi sdzlesmeler ve
diger matbu formlar temin edilir.

Gerekli teminatlandirma ve geri 6deme plani olusturulduktan sonra mudarebe proje
finansmani1 kullandirilir.

Projelerin nakit akisina paralel kredi izleme ve tahsilat siirecleri yiiriitiiliir.

[stirak firmanin katilm sagladig1 is ortaklig1 ve sektor sayisi arttikga nis alanlarda dahi
tecriibesi olusacaktir.

Istirak firmanin baslica amagclarindan biri de mudarebe ortakliginin kurumsal bir hal
almasinin saglanarak halka arz edilmesinin Oniiniin agilmasi olmalidir.

Istirak Proje Finansman Sirketinin Birimleri

Sirketin amaci ve yapist goz Oniine alindiginda, sirketin isleyisine yonelik kredi tahsis
birimi, katilim bankacilig1 uyum birimi, fon yonetimi birimi, proje risk izleme ve tahsilat birimi,
hukuk birimi ve strateji is gelistirme birimlerinin olusturulmasi uygun olacaktir. Tlgili birimlerin
gorev ve sorumluluk alanlari alt maddelerde verilmektedir.
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Sekil 1: Istirak Sirketin Organizasyon Semasi

Kredi Tahsis Birimi Gorev ve Sorumluluklar:
Kredi Tahsis Birimi, Istirak Proje Finansman Sirketi biinyesinde, mudarebe esasli proje
ortakliklariin finansal degerlendirme, uygunluk analizi ve finansman limit ve teminat sartlarini

belirleme siireglerini yoneten birimdir. Bu birimin gorev ve sorumluluklar1 asagida detayli
sekilde sunulmaktadir:

e Bagvurusu yapilan mudarebe finansman projelerinin teknik, ticari ve sektorel

fizibilitesini 6n analiz siireciyle degerlendirir.

e Basvuru sahibi firmalarin ge¢gmis mali tablolarini ve finansal rasyolarini analiz ederek

odeme giiciinii degerlendirir.

e Proje ve firma analizleri sonucunda uygun finansman tutarini belirler; asir1 bor¢lanma

veya yetersiz finansman risklerini bertaraf eder.

e Mudarebe modeline uygun olarak teminat yapist olusturur; 6zellikle proje varliklarinin

rehin, ipotek veya sigorta altina alinmasi siireglerini yuriitiir.




Ibcioglu, M. Ve Ulev, S. (2025). Mudarebe Esasli Finansman Modellerinin Gelistirilmesi: Uygulamaya Déniik Bir Oneri.
Karatay Islam Iktisadi ve Finans Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 1-21.

Basvuru sahibinin sektorel itibari, daha 6nceki projeleri ve piyasadaki kredi sicili gibi

dis verilerle degerlendirme yapar.

Gerekli goriilen durumlarda proje sahasi ve sirket tesisleri ziyaret edilerek fiziki ve

operasyonel durum yerinde analiz edilir.

Finansman siirecine devam edilip edilmeyecegine dair kapsamli bir degerlendirme
raporu sunar ve karar alma mekanizmalarina tavsiyede bulunur.

Ozellikle biiyiik dlgekli projelerde, sirketin piyasa degeri, maddi/maddi olmayan
varliklar1 ve potansiyel bliylime katsayilarini dikkate alarak degerleme yapar veya dis
uzmanlardan degerleme raporu alir.

Uluslararas1 veya yerel kredi derecelendirme kuruluslariyla calisarak sirketin kredi
notunun belirlenmesini saglar.

Degerleme ve analiz siireclerini belirli bir metodolojiye baglayarak standardizasyon

saglar.

Bu gorevler, bir yandan risk yonetimini giliglendirirken, diger yandan sirketin faizsiz

finansman ilkelerine uygun, siirdiiriilebilir ve karli ortaklik kararlar1 almasina zemin hazirlar.

Katilim Bankaciligi Uyum Birimi Gorev ve Sorumluluklar:
Katilim Bankaciligit Uyum Birimi, faizsiz finans ilkelerine dayali olarak faaliyet

gosteren istirak proje finansman sirketinin tiim operasyonlarinin katilim bankacilig
prensiplerine uygunlugunu denetleyen ve yonlendiren temel denetim ve danigsmanlik birimidir.
Gorev ve sorumluluklart asagida sunulmaktadir:

Istirak sirketin gergeklestirdigi tiim proje ortakliklari, fon kullandirim ydntemleri ve

gelir modellerinin faizsiz finans ilkeleriyle Ortiismesini saglar.

Hazirlanan s6zlesmelerin hem ser’i hiikiimler hem de katilim bankacilig1 uygulamalari

acisindan uygun sekilde diizenlenmesini temin eder.

Katilim finans mevzuati ile uyumlu olmayan uygulamalar tespit eder, diizeltici geri

bildirim saglar.

Ozellikle yeni veya karmasik proje yapilarinda sdzlesmeye eklenecek 6zel maddelere

iliskin danisma kurulu goriisleri dogrultusunda yonlendirme yapar.

Sirket i¢i birimlere katilim finans ilkeleri konusunda farkindalik kazandirmak amaciyla

egitimler diizenler.
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Katilim finans prensiplerine aykir1 bir durum olusmasi halinde bunu iist yonetime

raporlayarak gerekli tedbirlerin alinmasini saglar.

Bu birim, katilim bankacilig1 sisteminin temel tagi olan "mesruiyet" ve "gliven" ilkesini

kurumsal yapiya entegre eder. Ozellikle mudarebe temelli projelerde, risk ve getirinin ser’i
esaslara gore paylasilmasini goézeterek, sirketin hem itibari hem operasyonel anlamda saglam
bir temelde faaliyet gostermesini saglar.

Fon Yonetimi Birimi Gorev ve Sorumluluklar:
Fon Yoénetimi Birimi, kurumun stratejik hedefleri dogrultusunda kisa, orta ve uzun

vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla yurt ici ve yurt dis1 finansal piyasalardan
bor¢lanma araglari (tahvil, sukuk, murabaha finansmani vb.) ve 6zkaynak benzeri enstriimanlar
araciligryla kaynak temin eder.

Devlet tesvik mekanizmalari, yatirim fonlari, sermaye yapilari ve ¢ok tarafli kurumlar
ile is birliklerini gelistirerek, hibrit finansman modelleri olusturur ve alternatif
finansman kaynaklarini ¢esitlendirir.

Mudarebe projelerine yonelik senaryo analizleri, nakit akist projeksiyonlar1 ve stres
testleri gerceklestirerek; proje bazli fon tahsisi, sermaye harcamalari ve isletme giderleri
biit¢elerini olusturur, biitgesel performansin izlenmesini ve kontroliinii saglar.
Kurumun sermaye yapisini optimize etmek amaciyla, 6zkaynak finansmani siireglerini
(sermaye artirimi, hisse ihraci, halka arz vb.) planlar; bu kapsamda piyasa zamanlamasi,
degerleme, yatirimei iliskileri ve diizenleyici otoritelerle koordinasyonu yonetir.

Fon portfoyliniin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla faizsiz finans ilkelerine uygun
risk-getiri analizi yapar; finansal kaldira¢ oranlarini, sermaye yeterliligini ve likidite
rasyolarini dikkate alarak fonlama stratejilerini gilinceller.

Proje Risk izleme ve Tahsilat Birimi Gorev ve Sorumluluklar
Proje Risk Izleme ve Tahsilat Birimi, mudarebe projelerinin finansal siirdiiriilebilirligini

saglamak amaciyla agsagidaki gorevleri yerine getirir:

Mudarebe projelerinin nakit akisi ve geri 6deme siireclerini izler ve degerlendirir.
Proje ilerleme ve durum raporlarini hazirlar; raporlama siireglerini diizenli olarak
yuritir.

Projelere ait nakit akis tablolarini ayrintili bicimde kontrol eder.

Is ortaklarmin giincel finansal durumlarini ve gelecege yonelik projeksiyonlarini

kapsamli bir sekilde analiz eder.
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Tahsilat ve karlilik analizlerini gerceklestirir; projelerin geri 6deme planlar1 ve karlilik
seviyeleri konusunda mutabakat saglar.

Gerekli goriilmesi halinde yatirim déneminin uzatilmasi yoniinde karar alir ve siireci
yOnetir.

Projelerin mevcut durumlarma iliskin kredi riski, maliyet yapisi, hak edis tablolari,
yatirimin tamamlanma diizeyi ve hasilat bilgilerini i¢eren raporlamalari yapar.
Mudarebe projelerinin tahsilat ve tasfiye stireglerini yiirtitiir.

Fon kullandirim siireglerini etkin bir sekilde planlar ve koordine eder.

Hukuk Birimi Gorev ve Sorumluluklari
Hukuk Birimi, mudarebe finansman projelerinin hukuki altyapisini olusturmak ve yasal

uyumu saglamak amaciyla asagidaki gorevleri yerine getirir:

Mudarebe finansman projelerine iligkin sozlesmeleri ve diger yasal belgeleri hazirlar.
Proje bazli hukuki riskleri degerlendirir; gerekli onleyici tedbirleri gelistirir ve uygular.
Sozlesme ihlalleri, anlagsmazliklar ve uyusmazliklarda ilgili hukuki siirecleri yiirtitiir.

Projelere 6zgii ihtiyaclar dogrultusunda sézlesmelere eklenecek 6zel hiikiimlere iliskin

hukuki goriis sunar.

Tiirkiye’deki ve uluslararasi finansal diizenlemelere tam uyum saglar; bu kapsamda

regiilasyonlardaki degisiklikleri takip eder.

SPK, BDDK ve benzeri diizenleyici kurumlarla koordineli bir sekilde calisir; gerekli

izin, bildirim ve uyum siire¢lerini yonetir.

Strateji ve Is Gelistirme Birimi Gorev ve Sorumluluklar:
Strateji ve Is Gelistirme Birimi, kurumun uzun vadeli vizyonu dogrultusunda

stirdiiriilebilir bilylime ve deger yaratimi saglamak amaciyla agsagidaki gorevleri iistlenir:

Yeni sektorleri ve yatirim firsatlarini analiz eder, stratejik yatirim alanlarini belirler.

Mudarebe projelerinde kar-zarar ortakligi esas alindigindan, zarar riskini minimize
etmeye yonelik mekanizmalar gelistirir.

Projelere iliskin fizibilite analizleri yapar; bu dogrultuda uzun vadeli stratejiler olusturur
ve projelere uygun ekip yapilarini kurgular.

Sektorel uzmanlik gelistirmek amaciyla i¢ egitim programlar: diizenler veya disaridan
uzman istihdam eder.
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e Projeler i¢in veri temelli analizlere dayali 6zel ekipler olusturur ve kaynaklar1 etkin
sekilde yonlendirir.

e Proje basarisizliklarina kars1 alternatif ¢ikig stratejileri gelistirir.
o Fintek, start-up ve inovatif girisimlerle stratejik is birlikleri kurar.

e Sirketin uzun vadeli biliyiime ve sirdiriilebilirlik hedeflerine uygun stratejik
planlamalar yapar.

e Danigman firmalar ve bagimsiz denetgilerle gergeklestirilen toplantilarda kurumun
stratejik durusunu temsil eder.

o Siirdiiriilebilir biiyiimeye katki saglayabilecek sektorleri analiz eder; onceliklendirilecek
sektorleri belirler.

e Yerli ve yabanci yatirnmcilar1 kuruma ¢ekmek amaciyla fon ydnetim stratejileri
gelistirir.

Istirak Sirketin Finansman Kaynaklar

Ulkemizde uzun vadeli projeler icin yerli kaynaklarimz yetersiz kalmaktadir.
Yatirimceilarin genel olarak kisa vadeli getirileri tercih etmesi de mudarebe finansmanlarinin
yayginlagabilmesinin oniinde 6nemli bir engeldir. Mudarebe gibi uzun vadede getiri saglayan
finansman modellerinin yatirimcilar nezdinde cazip hale gelmesi i¢in bu karliligin ispat
edilmesi gerekiyor. Dolayisiyla, kurulacak istirak proje finansman sirketinin finansman kaynagi
ilk asamada sirket 6zkaynagi olmas1 6nerilmektedir. Makul bir baslangi¢ sermayesi ile istirak
proje finansman sirketi kurulmalidir. Oncelikli olarak kisa vadeli, yiiksek getirili ve diisiik riskli
projelere yonelinmelidir. Mudarebe projeleri i¢in 6zel biitgeler ayrilmali ve stratejik yatirim
planlart olusturulmalidir. Boylelikle, bu strateji yatirimeilarin giivenini kazanmaya yardimeci
olacaktir.

Devam eden siirecte baslangic projelerinden elde edilen getiriler ve basar1 hikayeleri
yatirimcilarla paylasilmalidir. Bu durum, mudarebe finansman modelinin siirdiiriilebilir oldugu
ispatlayacak ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek icin kisa vadeli getiriler sunan projelerle
giiven ortami saglanabilecektir. Bilhassa, ingaat sektoriinde gerceklestirilecek olan projelerde
Emlak Konut, TOKI gibi giivenilir devlet kurumlariyla is birligi yapilarak giiven
artirtlabilecektir.

Istirak Sirketin Alternatif Finansman Kaynaklar

Her ne kadar ilk etapta sirketin kendi kaynaklariyla projeleri desteklemesi tarafimizca
onerilse de gerceklestirilecek olan proje kullandirimlarinin tamaminin sirket 6z kaynaklarinca
finanse edilmesi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla, piyasa giiveni saglandiktan sonra farkli
finansman kaynaklar1 devreye alinmalidir. Bu giliven ortami saglandiktan hemen sonra
dogrudan yatirimcilara yonelmek sikint1 dogurabileceginden oncelikle seffaf ve giivenilir bir
ortamin belirlenmesi i¢in girisim sermayeleri olusturulmali, halka arz siirecleri yiiriitiilmeli ve
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proje bazli sukuk ihraci, yurtdisindan fon temini, hazine garantisi ve kitle fonlamasi gibi
araclarla alternatif finansman kaynaklari1 olugturulmalidir.

Giliniimiizde katilim bankalarinin finansman yontemleri biiyiik 0Olgiide murabaha
sistemine dayanmaktadir. Bu durum, bankalarin faizsiz finans modeline tam anlamiyla uyum
saglayamadigini ve risk paylagimi esasli finansman yontemlerinden kagindigini géstermektedir.
Bunun temel nedenleri arasinda, risk yonetimi konusundaki endiseler, girisimcilige yonelik
giiven eksikligi ve diizenleyici kurumlarin getirdigi kisitlamalar yer almaktadir.

Katilim bankalarmin mudarebe bazli finansmana yonelmemesi, girisimcilerin uzun
vadeli yatirimlar igin gerekli finansmana erisimlerini kisitlamaktadir. Ozellikle yenilik¢i ve
yiiksek risk igeren projeler, geleneksel finansman yontemleriyle desteklenememektedir.

Devletin, ortaklik esasli finansman yontemlerini tesvik edecek vergi avantajlari ve diger
Ozendirici Onlemler getirmesi gerekmektedir. Bu sayede, katilim bankalar1 girisim
finansmanina daha fazla yonlendirilebilir.

Katilim bankalarinin, girisim finansmani konusundaki basar1 hikayelerini ve
modellerini kamuoyu ile paylagmasi, toplumda giiven olusturabilir.

Katilim bankalarinin, fin-tech ve yenilik¢i sektorlere yonelik 6zel girisim sermayesi
fonlar1 olusturarak, yiiksek biiylime potansiyeline sahip isletmelere finansman saglamasi tesvik
edilmelidir.

Kiiciik 6lgekli pilot projeler ile mudarebe is ortakliklarinin etkinligi test edilmeli ve bu
deneyimler yaygmlastiriimalidir. Ozellikle start-up ekosistemine yonelik fonlar, yeni is
fikirlerinin gelismesini saglayabilir.

Katilim bankalarinin girisim sermayesi modeline daha fazla yonelmesi, ekonomik
bliylime ve istihdam artis1 acisindan Onemli bir potansiyel tasimaktadir. Ancak bunun
gerceklesebilmesi i¢in, risk yonetimi ve girisimciligi destekleme konusunda yeni stratejiler
gelistirilmelidir. Devlet ve sivil toplum kuruluslarinin bu siireci destekleyici politikalar
olusturmasi, girisimcilik ekosistemini gili¢lendirecektir.

Girisim sermayesi ve start-up projeleri ig¢in 6zel bir yatirim fonu kurulmasi 6nemli
olacaktir. Bu fonlarin, projeleri detayli bir sekilde inceleyecek seckin bir ekiple yonetilmesi
gerekmektedir. Girisim sermayesi yatirnmlarinin yiiksek riskli ve uzun vadeli yatirimlar
oldugundan bu tiir yatirnmlar ancak dogru degerlendirmelerle basarili olabilecektir.

Ilerleyen dénemde, istirak sirketi proje bazli kurulacak olan girisim ortakliklarini halka
arz etme gayesi igerisinde olmalidir. Mudarebe ortakliklarinin biiyiiyerek halka arz edilmesi
uzun vadeli siirdiiriilebilirligi artiracaktir. Boylece, kurumlarin muhasebe standartlarina uygun
seffaf yonetim yapilar1 olusturulup, yatirimcilarin alim-satim islemlerinde giivenli bir ortam
saglanilabilecektir. Halka arz, mudarebe projeleri i¢in énemli bir finansman kaynag olabilir.
Finansal teknoloji (fintech) ve dijital platformlarin kullanimi artirilmahidir. Katilim
bankalarinin dijital platformlar kullanarak islemleri hizlandirmasi, daha fazla yatirimer
cekebilir. Mobil uygulamalar araciligiyla yatirimci kitlesinin halka arz edilecek girisim
ortakliklarindan pay alabilmesi kritik bir role sahiptir.

Katilim bankalar1 tarafindan sukuk ihraci yoluyla kaynak saglanabilecegi, ozellikle
uzun vadeli sukuk ihracinin istirak sirketinin isletme sermayesi ihtiyacini projelerin kari
gerceklesene kadar karsilamaya yardimer olacaktir.
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Savunma sanayi (ucak, helikopter, roket, niikleer enerji yatirnmi vb.) ve enerji gibi
biiyiik yatirimlar i¢in yurtdisindan mudarebe yontemiyle fon temin edilmesi 6nerilmektedir. Bu
tiir projelerde, giivenilir danigsman sirketler ve aracilar, fizibilite calismalar1 yaparak projelere
fon saglanmasinda yardimci olabilir. Biiylik yatirimlar i¢in, giivenilir derecelendirme notuna
sahip danisman sirketler ve yetkilendirilmis lider araci sirketlere durumu analiz etme ve
fizibilite ¢alismalar1 yapma yetkisi verilebilir. Giivenilir ve sakin bir ekonomik yap1 tesis
edildigi takdirde ilgili yatirimlarda bireysel yatirimcida sukuk alimi gergeklestirerek
finansmanda rol alabilir.

Esnek finansman modelleri gelistirilerek daha fazla Ozellestirilmis ¢6ziimler
sunulmalidir. Katilim bankalarinin biiytik projelere yatirnm yapma konusunda isteksiz olmakta,
ozellikle yiiksek maliyetli projelerin finansmaninda yasanan zorluklar artmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye’de bliylik projelerde karsilagilan zorluklar nedeniyle katilim bankalar1 genellikle kiiciik
projelere yonelmektedir. Hazine garantisi verilerek yurtdisindan yatirnrmcir ve kredi
kuruluglarmin ilgili projelere finansman saglamasi gerceklestirilerek yerel halk ve katilim
bankalarinin daha giivenle bu tarz biiylik 6l¢cekli mudarebe projelerine katilimi saglanilabilir.

Mudarebe finansmani, girisimciler ve yatirimcilar arasinda ortakliklar kurarak yenilikei
projelerin hayata gecmesine katki saglar. Mudarebe esashi finansmanla daha fazla girisimci
tesvik edilmeli ve is birligi projeleri artirilmalidir.

Finansal {iriin ¢esitliligi artirllmali, isletmelere ve girisimcilere 6zel c¢oziimler
sunulmalidir. Kitle fonlamasinin yasal diizenlemelerle desteklenmesi ve bankalarin bu alanda
daha fazla yatirimci ¢ekmek i¢in aracilik yapmasi saglanmalidir. Ticaretin daha basit araclarla
yapilmasi yerinde olacaktir ve kiiclik ortaklarin bu tiir projelere dahil edilebilecegi yapilar
olusturulmalidir. Ayrica, teknolojinin ve dijital ortamlarin bu tiir projelerdeki firsatlart artirmasi
miimkiin olup giivenilirligin artirilmasi sarttir.

Teknolojik girisimlere kiiciik yatirimlar yapilmasi Onerilmektedir. Bu girisimlerin
TUBITAK ve KOSGEB gibi kurumlarla desteklenmesi ve projelerin uygunluklarinmn
degerlendirilmesi 6nemlidir. Start-up tarzi teknolojik girisim ortakliklarinda ¢ok sayida firmay1
nispeten ciiz’i tutarlarla (azami 1.000.000 TL) desteklerken kamunun desteginin oldugu
Tiibitak, Kosgeb gibi kurumlarla koordineli bir c¢alisma ytiriitiilebilir. Projesi Tiibitak’dan
onaylanan miitesebbislere gerekli sermaye destegi istirak firmaca koyulur ve ihtiyaci olan
nitelikli personel Is-Kur ve Kosgeb vasitasiyla tedarik edilir. Birlikte proje ortaklig
gergeklestirilecek olan miitesebbislerin ahlaki ge¢misine dair is kollarindan uygunluk istenir.
Ilgili sahislarin kredibilitesi de incelenerek kendilerinden etik kurallara uyacaklarma dair
taahhiitname ve teminat istenir. Bu sekilde gerceklestirilecek olan ortakliklarda mutlaka
yonetim kadrosu igerisinde imza yetkili personelden biri istirakin ¢alisan1 veya tercih edecegi
biri olmalidir.

Istirak Sirketinin Isleyisine Katki Saglayacak Unsurlar

Istirak sirketinin amaci, organizasyonel yapisi, birimlerin gérev tanimlar1 ve finansman
kaynaklar1 kadar; devlet otoritesinin diizenlemeleri, ekonomik istikrar, bagimsiz denetim ve
danismanlik hizmetlerinden faydalanilmasi ile dini hassasiyetlerin gozetilmesi de isleyisin
basarisi acisindan kritik dneme sahiptir.

Diizenlemeler
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Katilim bankacilig1r alaninda faaliyet gosteren kurumlarin karsilastigi biirokratik
engellerin, daha esnek ve etkin is birlikleri araciligiyla asilmasi gerekmektedir. Kamu
otoritesinin mevzuat1 net bir sekilde tanimlamasi ve uygulamalar1 yonlendirici bir bigimde
tesvik etmesi, mudarebe gibi risk paylasimina dayali finansman modellerinin yayginlagsmasi
acisindan 6nem arz etmektedir.

Katilim bankalarinin mudarebe finansmanina yonelmesi i¢in yalnizca hukuki altyapinin
yeterli olmasi yetmemekte, ayni zamanda bu yonelimi destekleyecek ¢esitli motivasyon
araglaria da ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda devlet garantileri, vergi avantajlar1 ya da
sermaye yeterliligi gibi alanlarda saglanacak mevzuat destekleri etkili olacaktir. Ornegin, kamu
otoritesince katilim bankalarinin belirli bir donem igerisindeki fon kullandirim oranlarmin
asgari %10’unun mudarebe yontemiyle gerceklestirilmesi gibi yonlendirici diizenlemeler
yapilabilir.

Tiirkiye’de yatirim vadelerinin genel olarak kisa olmasi, katilim bankalarinin uzun
vadeli projelere yatirim yapma konusunda g¢ekingen davranmalarina neden olmaktadir. Bu
durumun asilabilmesi i¢in kamu destekli fonlarin onciilik etmesi ve bireysel yatirimcinin
sisteme katiliminin saglanmasi gerekmektedir. Kamu tesvikiyle yapilandirilan modellerin,
bagimsiz fonlara kiyasla daha uygulanabilir ve siirdiiriilebilir olacagi dngoriilmektedir.

Katilim bankalarinin dogrudan ortaklik yapilarindan kaginma egilimleri dikkate
alindiginda, kamu-6zel is birligi (PPP) modelleri veya yap-islet tiirii projelerle devletle is birligi
yapilmasi tesvik edilmelidir. Bu tiir modeller, yatirimer giivenini artirmak ve projelerin dl¢egini
biiylitmek ag¢isindan da faydali olabilir.

Ote yandan, katilim finans ilkeleri ile gelisebilecek garantdrliik mekanizmalarina yer
verilmemelidir. Ancak, halka arz siireclerinin projelerin genis kitlelere ulagsmasi ve finansman
tabaninin derinlesmesi agisindan 6nemli oldugu unutulmamalidir. Ayn1 sekilde, diizenlemeler
aracilifiyla gelistirilecek kitle fonlamas1 modelleri ve bankalarin bu alanda aract konumunda
yer almasi, daha fazla yatirnmeinin sisteme dahil olmasini saglayabilir.

Konjonktiirel faktorler, hukuki diizenlemelerdeki eksiklikler ve genel ticaret yapisindaki
kirilganliklar da dikkate alinmalidir. Siireglerin saglikli sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in yalnizca
diizenlemeler degil, ayn1 zamanda uzman ve yetkin insan kaynagina dayali etkin bir yonetim
yapisi gereklidir.

Ekonomik Istikrar

Ekonomik istikrar, 6zellikle de enflasyonun kontrol altina alinmasi, katilim bankalarinin
daha uzun vadeli ve riskli yatirimlara yonelmesini miimkiin kilmaktadir. Diisiik enflasyon
ortami, mudarebe gibi risk ve kar-zarar ortakligina dayali finansman modellerinin daha cazip
hale gelmesine katki saglar. Bu durum hem yatirimc1 hem de finansman saglayici agisindan
uzun vadeli is birliklerine olanak tanir ve finansal sistemin derinlesmesine hizmet eder.

Bagimsiz Denet¢i ve Damismanlar

Mudarebe esasli finansman modellerinde risklerin dogru tespiti ve etkin bir sekilde
yonetimi, modelin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, bagimsiz
denetciler ve uzman danismanlardan alinacak profesyonel hizmetler hem projelerin etkinligini
hem de yatirimer giivenini artirict bir islev gormektedir.
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Finansman saglanan projelerin kétiiye kullanimini engellemek amaciyla, giiglii bir
izleme ve raporlama mekanizmasit kurulmalidir. Bu siirecte kisi ve firmalarin gegmis
performanslari, mali yeterlilikleri ve etik uygunluklan titizlikle degerlendirilmelidir. Ayrica,
fonlarin amacina uygun sekilde kullanilip kullanilmadig1 bagimsiz denetim siirecleriyle diizenli
olarak kontrol edilmelidir.

Modelin yayginlastirilmasi ve daha fazla yatirimciyr sisteme dahil edebilmek igin,
merkezi bir kayit ve takip sisteminin olusturulmasi gereklidir. Boyle bir altyapi, projelerin seffaf
bicimde izlenmesine, performans karsilastirmalarinin yapilmasina ve yatirimcilarin
bilgilendirilmesine katki saglar. Ayrica, bu sistemler yatirimcilar nezdinde seffaflik ve giiven
algisin1 gli¢lendirir.

Sermaye geri 6demelerinin ilk yillarda banka tarafindan tistlenilmek istenmesi, piyasa
dinamiklerini ve yatirimci-yonetici iliskisini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle,
projelerin finansal yeterliligini degerlendirmek {izere bagimsiz derecelendirme (rating)
sistemlerinin gelistirilmesi ve kullanilmas1 6nem arz etmektedir.

Ayrica, yatirnmcilarin kar beklentileri ile 6deme vadeleri konusundaki farkliliklarin
giderilmesi, taraflar arasinda daha saglikli bir is birligi ortamimnin olugmasma katki
saglayacaktir.

Son olarak, katilim bankacilig1 sistemine giiveni diisiik olan kisi ve kurumlarin
endiselerinin giderilmesi, bu tiir modellerin toplumsal kabuliinii artirmak ag¢isindan énemlidir.
Bu kapsamda, danismanlik hizmetleri ile birlikte yiiriitiilecek bilin¢lendirme faaliyetleri,
sistemin seffaflik, giivenilirlik ve etik degerler temelinde islediginin kamuoyuna anlatilmasinda
etkili olacaktir.

Dini Hassasiyetlere Hitap

Katilim bankacilig, faizsiz finans prensiplerine dayal1 yapisiyla, geleneksel faizli finans
sistemine mesafeli duran bireyler i¢in 6nemli bir alternatif sunmaktadir. Ancak sistemin temel
felsefesi, isleyisi ve sundugu deger Onerileri toplumsal diizeyde yeterince dogru ve etkili
bicimde anlatilamamaktadir. Bu durum, 6zellikle mudarebe gibi kar-zarar ortakligina dayali
finansman modellerinin benimsenmesini ve yayginlasmasini zorlastirmaktadir.

Katilim bankalarinin, faizsiz finansin dayandigi Islami ilkeleri ve ticari yaklagimlar
daha net ve anlasilir bir sekilde kamuoyuna aktarmasi gerekmektedir. Bu baglamda, bankalarin
dogrudan ticari faaliyet i¢inde yer almadan, finansman saglama ve proje ortakligi gibi roller
listlenmeleri; Islami finans ilkeleriyle uyumlu hareket etmeleri agisindan dnemlidir.

Potansiyel miisterilerin biling diizeyini artirmak ve katilim finans sistemine olan giiveni
pekistirmek amaciyla egitim ve tanitim faaliyetleri sistematik bir sekilde yayginlastirilmalidir.
Bu faaliyetler hem bireysel hem kurumsal diizeyde bilinglenmeye katki saglayacak, hem de
sistemin daha genis kitlelere ulagmasini kolaylastiracaktir.

Bu kapsamda, fikhi ve ticari hususlara derinlemesine vakif olan sivil toplum kuruluslari,
cemaatler ve derneklerle istisare siireclerinin artirilmasi onerilmektedir. Bu tiir istisareler,
toplumsal talep ve dini hassasiyetlerle uyumlu yeni {irtinlerin gelistirilmesine katki saglayabilir.
Nitekim son donemde bir kamu katilim bankasinin, toplumun 6nemli bir kesiminden gelen geri
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bildirimler dogrultusunda gelistirdigi “Proje Tercihli Ozel Fon Havuzu” iiriinii bu anlayisin
basarili bir 6rnegidir.

Bu iiriin, belirli bir projenin finansmaninda kullanilacak fonlara yatirim yapma imkani
sunan, getiri garantisi olmayan ve anapara iadesi taahhiit edilmeyen kar ve zarara katilma esash
bir hesap tiiridiir. Hesaplar 3 aylik ve 6 aylik (aylik kar payr 6demeli) vade gruplariyla
acilabilmektedir. Katilim bankasi, tasarruf sahibinin sectigi sektorde uygun bir proje
bulundugunda bu fonlar1 ilgili projeye yonlendirmekte; bu siire zarfinda fonlar, Proje Tercihli
Cari Hesap’ta bekletilmektedir.

Katilimcilara yatirdiklar1 tasarruflarin hangi sektérde degerlendirilecegine dair se¢im
hakki taminmaktadir. Sektorel tercih yapilmasina ragmen, belirli bir alanda uygun proje
bulunmadiginda banka, yatirimci onay1 almarak bagka bir sektérde fon kullandirimi
yapabilecektir. Bu siirecte hesap sahiplerine herhangi bir 6deme yapilmadan, fonlar Proje
Tercihli Cari Hesap’ta bekletilir. Projenin bulunmasinin ardindan, hesaplar ilgili fon havuzuna
aktarilir ve yatirnm siireci baslatilir. Bu gibi uygulamalarin dogru ve seffaf bir sekilde
anlatilmasi halinde, kitlelerin mudarebe esasl tirlinlere ilgi gosterecegi ongoriilmektedir.

Bununla birlikte, mudarebe finansman modellerinin etkin sekilde uygulanabilmesi i¢in
katilim bankalarinin egitim, esneklik, dijitallesme ve seffaflik alanlarinda kendilerini stirekli
olarak gelistirmeleri gerekmektedir. Ozellikle dijital platformlar {izerinden sunulacak seffaf ve
kullanict dostu finansal hizmetler, gen¢ ve teknolojiye yatkin kitlelerin katilim bankaciligina
yonelmesini kolaylastiracaktir.

Sonug olarak, dini hassasiyetlerin gozetilmesi sadece bir pazarlama stratejisi olarak
degil; ayn1 zamanda etik, sosyal ve ekonomik agilardan biitiinciil bir finansal sistemin ingasinda
temel bir unsur olarak goriilmelidir.

5. Tartisma

Mudarebe modeli, islam ekonomisinin en temel risk paylagimi esasina dayali finansman
yontemlerinden biri olmasina ragmen, Tiirkiye'deki katilim bankalar: tarafindan sinirh 6lgiide
kullanilmaktadir. Arastirma bulgulari, bu durumun baslica nedenleri arasinda giiven iligkisinin
zay1flig1, vade uyusmazliklari, murabaha yontemine kiyasla operasyonel zorluklar, zarar etme
riski ve mevzuat belirsizliklerinin yer aldigin1 gostermektedir.

Bu baglamda 6nerilen istirak Proje Finansman Sirketi modeli, séz konusu engelleri
asmaya yonelik sistematik ve kurumsal bir ¢6ziim sunmaktadir. Ozellikle katilim bankalarinin
dogrudan girisim riskine maruz kalmamasi, modelin cazibesini artirmaktadir. Ayrica bu yap,
faizsiz finans ilkeleri ile tam uyum iginde tasarlanmis olup, yatirimer giiveni, seffaflik ve proje
cesitliligi gibi hususlarda 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Katilim bankalarinin mevcut yapilariyla dogrudan entegre edilebilecek bu model, banka
bilancosuna yiik getirmeden, istiraki lizerinden risk paylasimi esasina dayali yatirimlarin
finanse edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu sayede, bankalarin hem dini hassasiyetlere cevap
veren hem de ekonomik kalkinmaya katki saglayan projelerde aktif rol almasi beklenmektedir.
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Istirak proje finansman sirketi modeli, Tiirkiye katilim finans ekosistemi agisindan
onemli bir paradigma degisimini ifade etmektedir. Ancak modelin hayata gegcirilebilmesi i¢in
sermaye piyasasi mevzuati, katilim finans c¢ergevesi, sirketler hukuku ve ilgili BDDK
diizenlemelerinde netlestirici ve tesvik edici yasal altyapinin olusturulmasi elzemdir.

Mevzuatin giincellenmesi ile birlikte bu sirketlerin faaliyet alanlarinin agikga
tanimlanmas1 ve faizsiz finans prensiplerine uygunluklarimin giivence altina alinmasi hem
yatirimer giivenini pekistirecek hem de olasi kotliye kullanimlar1 dnleyecektir. Bu noktada,
Katilim Finans Kanunu’nun yasalasmasi siireci modelin uygulanabilirligini dogrudan
etkileyecek niteliktedir.

Modelin 6ne ¢ikan giiclii yonleri su sekilde 6zetlenebilir:

Olgeklenebilirlik: Farkl biiyiikliikteki projelere adapte olabilme kabiliyeti

Seffaflik ve hesap verebilirlik: Kurumsal yonetim ve i¢ denetim mekanizmalarinin
varlig

Kamusal destek imkani: Hazine garantileri ve kamu-6zel is birliklerine agiklik

Toplumsal fayda: islami hassasiyetlere uygun yatirim imkani ve reel sektdre katki

Bununla birlikte modelin uygulanmasinda bazi sinirliliklar ve riskler de s6z konusudur:

Girisim riskinin dogru yonetilememesi, yatirimciy1 zarara ugratabilir ve modelin
giivenilirligini sarsabilir.

Nitelikli insan kaynagi eksikligi, 6zellikle proje se¢imi, danigsmanlik ve denetim gibi
kritik alanlarda modelin basarisini sinirlayabilir.

Dijital altyapinin yetersizligi, fon toplama ve proje takibi gibi islemlerde operasyonel
verimliligi diisiirebilir.

Bu ¢ercevede, modelin bagarili olabilmesi i¢in hem kamu otoritelerinin stratejik
yonlendirme ve tesvik mekanizmalarini aktif kilmasi, hem de katilim bankalarinin bu yapiy1
sahiplenerek yatirimci nezdinde giiven olusturacak adimlar atmas1 gerekmektedir.

Modelin bagarisi, yalnizca yapisal bir reform olarak degerlendirilmemelidir. Asagidaki
cok boyutlu faktorlerin uyumlu bir sekilde islemesi modelin kalicilifini ve yayginligini
belirleyecektir:

Yatirimcei gliveninin tesisi (seffaf raporlama, denetim, gegmis performans)

Diizenleyici kurumlarin tesvik edici tutumu (vergi avantajlari, yasal netlik)

Ekonomik istikrar (enflasyon, faiz oranlari, kur oynakligr)

Toplumsal bilin¢g diizeyinin artirilmast (finansal okuryazarlik ve etik yatirim
farkindaligr)

Bu ¢ok boyutlu yaklasim benimsenmeden, modelin sadece teknik yonii iizerinden basari
saglamas1 miimkiin olmayacaktir.

SONUC

Bu caligsma, Tiirkiye’de katilim bankalarinin mudarebe yontemini daha etkin ve yaygin
bicimde uygulayabilmesini temin etmek amaciyla “Istirak Proje Finansman Sirketi” modelini
onermektedir. S6z konusu model, mevcut sistemin yapisal zafiyetlerini telafi edecek sekilde
kurgulanmis; sadece finansal degil ayn1 zamanda sosyal, etik ve kurumsal yonleri de dikkate
alarak tasarlanmstir.
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Modelin 6ne ¢ikan baslica 6zellikleri; faizsiz finans ilkeleriyle tam uyum, seffaf ve
hesap verebilir bir yonetim yapisi, yatirimci giivenini tesis edici denetim ve raporlama
mekanizmalari, alternatif finansman kaynaklarina erisim imkani, devlet tesvikleri ve kamusal
desteklerle 6lgeklenebilirlik, dini hassasiyetleri gdzeten finansal mimaridir.

Bu ¢ercevede modelin uygulamaya gegirilmesiyle birlikte, Tiirkiye’de katilim finans
sisteminin daha etkin, derinlikli ve giivenilir bir yapiya kavusmas1 miimkiin olacaktir. Model,
yalnizca biiyiik 6l¢ekli kurumsal projelere degil; ayn1 zamanda KOBI’ler, girisimciler ve sosyal
girisimler gibi kiiciik 6lgekli yapilarin da fonlanmasina uygun esneklikte tasarlanmistir. Bu
sayede mudarebe yontemi, reel ekonomiye dogrudan katki saglayan ve girisimcilik
ekosistemini destekleyen kapsayici bir arag haline gelebilecektir.

Mudarebe, Islam ekonomisinin temel ilkelerine dayanan etik, katilimci ve reel sektdre
entegre bir finansman yontemidir. Ancak mevcut uygulama pratiklerinde karsilasilan yasal,
operasyonel ve algisal engeller nedeniyle bu yontemin etkin bigimde kullanilamadigi
gozlemlenmektedir. Bu calisma, mudarebenin sistematik, denetlenebilir ve siirdiiriilebilir bir
yapida hayata gecirilmesi i¢in somut ve uygulanabilir bir ¢6ziim modeli sunmaktadir.

Modelin uygulanabilirligini artirmak adina Katillm Finans Kanunu ve ilgili alt
diizenlemeler kapsaminda istirak finansman sirketlerinin faaliyet ¢ercevesi netlestirilmelidir.

Yatirim fonu tesvikleri, vergi avantajlar1 ve kredi garanti sistemleri gibi destekleyici
unsurlar devreye alinmalidir.

Yatimcilara, girisimcilere ve toplumun genis kesimlerine yonelik olarak faizsiz finans
araglarma dair bilgilendirici ¢alismalar yapilmalidir.

Proje finansmani, danismanlik, denetim ve seri uygunluk alanlarinda uzman kadrolarin
yetistirilmesine dncelik verilmelidir.

Modelin basarili olabilmesi i¢in kamu otoriteleri, diizenleyici kurumlar, katilim
bankalari, yatirimeilar ve sivil toplum kuruluslari arasinda ¢ok paydasli ve stratejik bir is birligi
siireci olusturulmalidir.

Sonug olarak, bu modelin hayata gecirilmesiyle birlikte katilim bankacilig1 sisteminde
iirlin ¢esitliligi artacak, faizsiz finans ilkeleri daha giicli bir bicimde temsil edilecek ve
Tiirkiye'nin reel sektdr temelli siirdiiriilebilir biliylime hedeflerine anlamli bir katk:
saglanacaktir.
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