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Ozet

Alternatif bir islami finans arac1 olma potansiyeline sahip kitle fonlamasinin bu 6zellige sahip olabilmesi i¢in bir
yasal diizenlemeye ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu hususta Tiirkiye’de heniiz bir adim atilmamisken, kiiresel boyutta
Islami finans endiistrisinde standartlar1 belirleyen en 6nemli kuruluslardan biri olan AAOIFI, 2022 yilinda bir
standart yaymlamistir. Bu calismanin amaci, kitle fonlamasmin Islami bir finansal ara¢ olarak nasil
yapilandirilacaginin AAOIFI standardinin rehberliginde belirlenmesidir. Bu amaca ulasmak adma caligmada
AAOIFI'nin Islami Kitle Fonlamasi Kurumsal Yonetim Standardi icerik analizi ile incelenmistir. Inceleme
sonucunda standardin Islami kitle fonlamasini tanimladig1 ve Islami kitle fonlamas1 yapan sirketleri bir Islami
finans kurulusu olarak nitelendirdigi belirlenmistir. Kitle fonlamas: sirketinin ve ihragginin faaliyetlerinde islami
ilke ve kurallara uymasi gerektigi, cesitli denetim mekanizmalari ile bu uyumun siirdiiriilebilir olmasinin giivence
altina alindig1 ve aykiri durumlarda neler yapilacagina iliskin prosediirlere yer verildigi tespit edilmistir. Son olarak
calismada, Tiirkiye’deki diizenleyici otoritelere paya dayali kitle fonlamasi temelli Katilim Kitle Fonlamasi adiyla
ve herhangi bir istisna ya da toleransa yer vermeyecek sekilde Islami ilke ve kurallarla uyumlu bir finansman
aracina iligkin bir diizenleme yapilmasina yonelik 6neride bulunulmustur.
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Abstract

Crowdfunding, which has the potential to be an alternative Islamic finance instrument, needs a legal regulation to
have this feature. While Turkey has not yet taken a step in this direction, AAOIFI, one of the most important
standard-setting organizations in the global Islamic finance industry, published a standard in 2022. The purpose of
this study is to determine how to structure crowdfunding as an Islamic financial instrument under the guidance of
the AAOIFI standard. To achieve this purpose, the AAOIFI Islamic Crowdfunding Corporate Governance Standard
was analyzed through content analysis. As a result of the analysis, it was found that the standard defines Islamic
crowdfunding and describes Islamic crowdfunding companies as Islamic financial institutions. It was determined
that the crowdfunding company and the issuer must comply with Islamic principles and rules in their activities,
that various audit mechanisms ensure that this compliance is sustainable, and that procedures are included on what
to do in case of violations. Finally, the study recommends the regulatory authorities in Turkey to regulate a
financing instrument called Participation Crowdfunding, which is based on equity-based crowdfunding and is
compatible with Islamic principles and rules without any exceptions or tolerances.
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1. Giris

Islami finans, konvansiyonel finans sisteminde yer alan iiriin ve hizmetlerin islam hukukundaki
sozlesmelere uydurularak Islami etiketiyle pazarlandigi, dolayisiyla aslinda konvansiyonel
finans sisteminin bir parcasi oldugu seklinde yogun elestirilere tabi tutulmaktadir. Bu elestiriler
halk arasinda katilim bankalarinda uygulanan kar oranlarinin faiz oranlarina ¢ok yakin olmasi,
finansman degerlendirme siireclerinin benzerligi gibi goriiniir olgular {izerinden yapilmaktadir.
Yapilan elestirilerin bir kismi bilgi eksikliginden kaynakli ve haksiz olsa da katilim bankalarinin
murabaha yontemine verdigi agirlik, teverruk gibi tartismali uygulamalarin finansal iiriin haline
getirilip pazarlanmasi, sukuk gibi karmasik yapili finansal araglar, sistemin gilivenilirligi ve
anlagilabilirligi noktasinda sorgulanmasina yol agmaktadir.

Islami finans sisteminin teorik kurgusunda énemli bir yer tutan ve ortakli1 esas alan mudarebe
ve miisareke temelli finansman yontemleri, riskli yapilart ve uzun vadeli yatirimlar olmalari
nedeniyle, pratikte Islami finans kuruluslar1 nezdinde ¢ok fazla itibar gérmemektedir. Hisse
senedi piyasalari, ortakliga dayali yapisiyla Islami ilkelerle uyum agisindan daha uygun bir
alternatif olarak gdze carpmaktadir. Islami finans alaninda hisse senedi piyasalarina yatirim,
Islami hisse senedi endeksleri (katilim endeksleri) araciligiyla yapilmaktadir. Ancak burada
Islami finans kuruluslar edilgen bir pozisyondadir. Zira hisse senedi piyasalarinin isleyisine
dair herhangi bir diizenleme yapma veya yeni bir iirlin ortaya koyma imkani bulunmamaktadir.
Katilim endeksleri sadece borsaya kote sirketleri faaliyet alan1 ve finansal oranlar agisindan bir
filtrelemeye tabi tutmakta ve kosullar1 saglayan sirketleri uygun olarak etiketlemektedir. Yine
katilim bankacilig1 uygulamalarina benzer sekilde katilim endeksleri de filtrelemede kullanilan
kriterlerde uygulanan esik degerler (6rnegin Islam’a uygun olmayan gelirlerin toplam gelirlere
oraninin %5’den az olmast) ya da hisse senedi piyasalarinda siiregelen manipiilatif islemlerden
koruma saglamamasi nedeniyle elestirilmektedir.

Son yillarda ciddi bir yatirim kitlesinin ilgisini ¢eken ve her gegen giin hem platform sayisinin
arttig1 hem de toplanan fonlarm yiiksek tutarlara ulastif1 kitle fonlamasmnim, Islami finans
acisindan yeni bir ara¢ olarak goriiliip goriilemeyecegi akademik camiada tartisilmaya
baslanmistir. Kitle fonlamasi, genellikle internetteki platformlar araciligiyla, fon talep eden
birinin veya bir sirketin bir iirlin veya proje fikrini kalabalik bir kitleye sundugu bir fon saglama
seklidir (Belleflamme vd., 2014). Farkl: tipleri bulunan kitle fonlamasinin 6zellikle paya dayali
kitle fonlamasi tiirii, ortakliga dayali yapisi nedeniyle Islami finansa uygun bir model olarak
goriilebilir. Ancak tipkr hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi sirketlerin faaliyet alan1 ve
varlik/kaynak yapilarinm Islam’a uygunlugu noktasinda bir denetime ya da filtrelemeye tabi
tutulmalar gerektigi aciktir.

Literatiirde kitle fonlamasinin bir Islami finans araci olarak uygunlugunu inceleyen (Canbaz,
2023; Canbaz ve Conkar, 2018; Ishak ve Mohammad Nasir, 2023; Saiti vd., 2018) ya da Islami
baglamda model Onerisi sunan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Abdeldayem ve Aldulaimi,
2023; Andri Ibrahim vd., 2023; Hendratmi vd., 2019; Kazak, 2023). Bu caligmanin temel
motivasyonunu ise kitle fonlamasi konusunda Islami ilke ve kurallara uygun bir yapinin ve
isleyisin nasil olacagmin sorgulanmasi olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, Islami finans
endiistrisinde uluslararas: diizenleyici bir otorite olan Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve
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Denetim Kurumu’nun (AAOIFI - Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions) Islami Kitle Fonlamasi Kurumsal Yonetim Standardi igerik analizine tabi
tutulmustur. Calismanin diizenleyici otoritelere yol gdsterecegi ve gelisen Islami kitle fonlamasi
literatiiriine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde devam edecektir: 2. Bolimde calismanin
kavramsal cercevesi verilecek, 3. Boliimde veri ve yonteme deginilecek, 4. Boliimde igerik
analizi bulgular1 sunulacak ve 5. Boliimde sonug ve Onerilere yer verilecektir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Kitle Fonlamasi

Her ne kadar son yillarda yayginlasip geligse de kitle fonlamanin gegmisi 2000°1i yillarin basina
uzanmaktadir (Ercan, 2017). Ozellikle FinTech olarak adlandirilan finansal teknojilerin
gelisimiyle kitlesel fonlama piyasasi onemli bir gelisim gostermis ve bilinirligi artmistir
(Abdeldayem ve Aldulaimi, 2023). 2022 yilinda 13,40 milyar dolara ulasan kiiresel kitlesel
fonlama piyasasinin biiytikliigliniin 2023 yilinin sonu itibariyle 15,54 milyar dolar olmasi
beklenirken, bu rakamin 2027 yilinda 27,81 milyar dolara ulagmasi ongoriilmektedir
(Crowdfunding Global Market Report, 2023).

Kitle fonlamasi, yeni girisimlere veya sosyal ya da kiiltiirel proje sahiplerine, is hedeflerine
ulagmalar1 ve kar elde etmeleri i¢in bireysel yatirimcilardan veya bir yatirimcit havuzundan fon
destegi saglayan bir finansman modelidir. Kitlesel fonlama mekanizmasi son zamanlarda
girisimciler, mikro 6lgekli isletmeler ve KOBI'ler arasinda giderek artan bir ilgi gérmektedir
(Hendratmi vd., 2019).

Sistemin temel isleyisinde oncelikle proje sahibi kisi ya da kurulus tarafindan online platforma
basvuru yapilir ve bagvuru platformun kriterlerine gére degerlendirilir. Proje kabul edildigi
takdirde bir yatirim tutar1 ve fon toplama siiresi belirlenir. Proje sahipleri tarafindan platform
ve sosyal aglar araciligiyla yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla kampanya yiiriitiiliir. Stireg
boyunca platform {lizerinden ilerleyise iliskin giincellemeler yatirimcilarla paylasilir. Belirlenen
sire zarfinda hedeflenen fon miktarina ulasildiginda fon proje sahibine aktarilirken, aksi
durumda yatirimeilara 6dedikleri fon tutar1 geri 6denir (Onur ve Degirmenci, 2015).

Kitle fonlamasinin bagisa dayali kitle fonlamasi, odiile dayali kitle fonlamasi, bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamas1 ve paya dayali kitle fonlamasi olmak iizere dort tipi bulunmaktadir. Bagis
temelli modelde yatirimcilar herhangi bir maddi geri doniis beklentisi igerisinde bulunmazlar.
Burada temel yatinm motivasyonu hayirseverlik giidiisiidiir. Odiile dayali modelde
yatirimeilara ddeme gerektirmeyen maddi veya maddi olmayan 6diiller verilir. Ornegin proje
sahibinin Urettigi ilk {irtinlerinden bir tanesi ya da diizenlenen bir organizasyona davetiye ya da
kuruma ait bir kimlik. Bor¢lanmaya dayali modelde yatirimci banka gibi bir araci olmadan
fonlanan taraftan faiz getirisi elde eder. Paya dayali kitle fonlamasinda ise yatirimc1 fonladig:
projenin ya da sirketin hissedar1 olmakta ve kar getirisi beklemektedir (Cholakova ve Clarysse,
2015).
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Tiirkiye’de kitle fonlamasi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 2021 tarih ve III1 - 35/A.2 nolu
Kitle Fonlama Tebligi ¢ercevesinde diizenlenmistir. Kitle fonlamasina aracilik edecek olan
platformlarin SPK basvurarak gerekli kosullar1 sagladigini kanitlayarak SPK’ya basvurmasi ve
SPK tarafindan onay verilerek listeye alinmasi1 gerekmektedir. Halihazirda yiiriirliikte olan s6z
konusu tebligde, kitle fonlamasinin borca dayali ve paya dayali tiirleri tanimlanmistir. Bagisa
dayal1 ve odiile dayali modellere iliskin bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de kayitli platformalar aracilifiyla yalmizca borca dayali ve paya dayali Kkitle
fonlamasina cikilabilmektedir. 2023 yil1 Ekim ay1 itibariyle SPK’dan onay alarak listelenen 12
adet kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir. S6z konusu platformlarin tiimii paya dayali kitle
fonlamas tiirinde faaliyet gostermektedir. Tablo 1°de SPK’dan faaliyet izni alan platformlar
goriilmektedir.

Tablo 1: SPK Tarafindan Listelen Kitle Fonlama Platformlari

Unvani Web Adresi Listeye Alinma Tarihi
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. kf.vakifyatirim.com.tr 01.04.2021
Global Kitle Fonlama Platformu A.S. fonbulucu.com 08.04.2021
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. fonlabuyusun.com 30.09.2021
Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S. efonla.com 14.10.2021
Info Yatirim Menkul Degerler A.S. platform.startupburada.com 25.11.2021
Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.§.  fongogo.com 06.01.2022
Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S. fonangels.com 24.02.2022
Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. basefunder.com 21.07.2022
Global Menkul Degerler A.S. globalfonline.com 21.03.2023
Ecofolio Kitle Fonlama Platformu A.S.  ecofolio.com.tr 13.04.2023
Nar Kitle Fonlama Platformu A.S narfon.com.tr 05.05.2023
Startupfon Kitle Fonlama Platformu A.S. startupfon.com 28.09.2023

Kaynak: SPK (2023)
2.2. AAOIFI ve Islami Kitle Fonlamas1 Standardi

AAOIFI, 1991 yilinda Bahreyn'de kurulan ve uluslararas1 alanda etkinlik gosteren kar amaci
giitmeyen bir organizasyondur. Islami finans kurumlarma muhasebe, denetim, kurumsal
yonetim, etik ve Islami ilke ve kurallara uyum konularinda rehberlik etmek amaciyla faaliyet
gosteren AAOIFI, 45’in iizerinde iilkeden kurumsal iiyeye sahiptir. Ozellikle Islami finans
endiistrisinde islemlerin Islami prensiplerle uyumlu bir sekilde gerceklestirilmesi adina kritik
bir rol tistlenen AAOIFI, 2023 yil1 Ekim ay1 itibariyle 61'i Ser'i, 14'i kurumsal yonetim, 42'si
muhasebe, 6's1 denetim ve 1'1 etik kurallar olmak iizere toplamda 124 adet standart yayilamistir.
Bu standartlar, ¢ogu iilkede Islami finans kuruluslar1 igin baglayict olmasa da diizenleyici
otoriteler tarafindan rehber alinmakta ve uyum c¢alismalarina onciiliikk etmektedir. AAOIFI
uluslararasi alanda merkez bankalari, diizenleyici otoriteler, finans kurumlari, muhasebe ve
denetim firmalar1 ile hukuk kurumlarmi bir araya getirerek Islami finansin uluslararasi
standartlarla uyumlu bir sekilde gelisimine katki saglamaktadir (Glgll, 2022).

Kitle fonlamasina artan ilgi ve 6zellikle paya dayali kitle fonlamasinin alternatif bir islami
finansman araci olarak goriilmeye baslanmasiyla bu konuda bir diizenleme ihtiyaci ortaya
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cikmistir. Sektordeki oncii diizenleyici kurulus AAOIFT de konu ile ilgili calismalara baslamis,
Once bir standart taslagi hazirlayip bunu paydaslarin goriislerine sunduktan sonra nihai
standard1 2022 yilinda AAOIFI Kurumsal Yonetim Standardi 14: Islami Kitle Fonlamasi
Kurumsal Yonetimi (AAOIFI Governance Standard (GS) 14: Islamic Crowdfunding
Governance) adiyla yayinlamigtir. AAOIFI yayinlanan standart ile kitle fonlamasina yonelik
kamuoyunda giivenin tesis edilmesi ve bu sayede sektoriin siirdiiriilebilirliginin ve biiyiimesinin
saglanmasi, girisimciligin tesvik edilmesi ve Islam’a uygun yatirimlarm daha fazla kisiye
ulagmas1 gibi amaglarin hedeflendigini belirtmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin verisini AAOIFI Kurumsal Yonetim Standardi 14: Islami Kitle Fonlamasi
Kurumsal Yonetimi isimli standart metni olusturmaktadir. Calismada s6z konusu standart,
igerik analizi yontemi ile incelenmistir. AAOIFI'nin kitlesel fonlamaya iliskin yaymladigi bu
standart bir Ser’i standart olmayip bir kurumsal yonetim standardidir. Bu nedenle pek ¢ok
teknik hususu igeren standart iizerinde yapilan incelemede, yalnizca kitle fonlamasinda Islami
ilkelere uygunluk, bunun tesis edilmesi ve siirdiiriilmesine iligkin hiikiimlere odaklanilmistir.
Kitle fonlamas1 siirecine ve kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler ¢aligma kapsaminin
disinda birakilmistir.

4. Bulgular
4.1. islami Kitle Fonlamas1 Tanimi

Standartta Islami kitle fonlamasi, tiim finansal diizenlemelerinde, sdzlesmelerinde ve
islemlerinde Islami ilke ve kurallara bagh olan kitle fonlamasi olarak tanimlanmigtir. Burada
gecen “Islami ilke ve kurallara baghilik”tan kasit yine AAOIFI diizenlemeleri baglaminda
aciklanmistir. Dolayisiyla; AAOIFI tarafindan yayinlanan Ser’i standartlara, diizenleyici
otoriteler tarafindan talep edilen ek Ser’i diizenlemelere, {iilkelerin merkezi danigma
kurullarinin diizenlemelerine, Ser’i gereklilikler icerdigi 6l¢iide AOOIFI tarafindan yayinlanan
muhasebe standartlarmin gerekliliklerine ve kitle fonlamasi ihracinin Islami kurallara
uygunlugu denetlemek i¢in ithdas edilmis olan Ser’i denetim kurulunun kararlarina uygun
olarak gerceklestirilen kitlesel fonlama faaliyetleri, Islami kitle fonlamasi olarak
nitelendirilmektedir.

4.2. Kitle Fonlama Sirketi

Kitle fonlama platformunun sahibi olan kitle fonlama sirketi3, standart tarafindan bir Islami
finans kurulusu olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla yapilan kitle fonlamalarinin Islami
ilkelere uygunlugundan da sorumludur. Bu sorumlulugu yerine getirmek adina kitle fonlama
sirketi, her bir Islami kitle fonlamas1 ihraci igin Islami ilkelere uyum departmani olusturarak
Islami ilkelere uygunluk islevini yerine getirmelidir. Bu baglamda kitle fonlama sirketi, fon
talep eden tarafin (ihragc1) ve yapilacak ihracin Islami ilke ve kurallara uygun oldugunu
gosteren tiim gerekli bilgi ve belgelerini sunmasini saglamakla miikelleftir.

3 Standartta isletmeci/operator olarak gegmektedir.
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4.3. Islami ilke ve Kurallara Uyumun Saglanmasi
4.3.1. Thra¢ Oncesinde Yapilmasi Gerekenler

Islami kitle fonlamas: ihraglarinda Islami ilkelere uygunlugun saglanmasi noktasinda standartta
goze carpan en onemli diizenlemelerden biri, ihraggmin platform {lizerinden yapacagi her bir
Islami kitle fonlamas1 ihraci i¢in bir Ser’i denetim kurulu olusturma zorunlulugudur. Bu
konudaki pratik zorlugun iistesinden gelmek i¢in ise kitle fonlama sirketinin yonettigi tim
ihraglar i¢in hizmet verecek bir Ser’i denetim kurulu olusturmasi ya da disaridan bir Ser’i
danismanlik firmasindan hizmet alabilmesi gibi kolayliklar getirilmistir.

Ser’i denetim komitesinin ihraclardaki baslica sorumlulugu, ihracin Islami kurallara
uygunluguna yonelik fetva vermek ve daha sonra herhangi bir degisiklik oldugunda bu
degisikliklerin uygunlugunu denetlemektir. fhracin uygunlugunu gosteren fetva belgesi,
ihraclarda yatirnmcilar1 bilgilendirmek {iizere hazirlanan izahnamede bulunmali ve hem
platformun hem de ihrag¢inin web sayfalarinda erisilebilir olmalidir.

Kitle fonlamas1 ihracini tanimlayan ve potansiyel yatirimcilar i¢in bir teklif ve agiklama belgesi
olan izahnamede de Islami ilke ve kurallara uyuma iliskin bilgi ve agiklamalar bulunmalidir.
Bu bilgi ve agiklamalarin arasinda; Ser’i denetim kurulu tyeleri, bu kisilerin nitelikleri ve
deneyimleri ile yetki ve sorumluluklari, Islami ilke ve kurallara uygun temel s6zlesmeler, genel
yapy, ilgili kurallar, uyulmas: gereken kosullar ve yasal sonuglar, ihracin Islami kurallara uygun
olduguna dair verilen fetva bulunmaktadir.

4.3.2. Thra¢ Sonrasinda Yapilmas: Gerekenler

Thracin gerceklesmesinin ardindan, elde edilen gelir amaglanan amag i¢in kullanilincaya veya
sozlesme hiikiimleri ile Islami ilke ve kurallarma uygun olarak gecici olarak yatirima
dontstiiriiliinceye kadar emanet yetkilisine* teslim edilir. Bu noktada bir dis Ser’i denetim
kurulu, ihrag¢inin ya da kitle fonlama sirketinin Ser’i denetim kurulunun verdigi fetvaya
uydugunu teyit etmelidir. Elde edilen gelir ihraggiya aktarildiktan sonra, ihragc¢i bu geliri
ihtiyath bir yatirim politikasiyla yonetmek hususunda sorumludur. Thracin yasam déngiisii
boyunca ihractan elde edilecek gelirlerle hangi faaliyetlerin ytriitiillecegi, izahnamede agikca
belirtilmelidir. Bu faaliyetlerin fon saglayicilar acisindan kar ve anaparanin 6denmesi i¢in nakit
akis1 veya ekonomik fayda akisi yaratmasi gerekmektedir.

Islami ilkelere uyumun yalnizca ilk ihrag sirasinda degil, ihracin tiim yasam déngiisii boyunca
devam etmesi hususunda da standart 6nemli birtakim hiikiimler getirmistir. S6z konusu
hiikiimler sunlardir:

e Thracin amaci ve gelirlerinin kullanimi Islami ilke ve kurallara uygun kalacaktir.

e Ser’i denetim kurulu, ihracin Islami ilkelere uygunlugu iizerinde etkisi olabilecek
varliklar, is, belge, hiikiim ve kosullar vb. konulardaki her tiirlii 6nemli degisiklikten
haberdar edilecektir.

e Yatirimcilar i¢cin muhasebe ve kar/zarar hesaplamasi, Ser’i denetim kurulu tarafindan
onaylanan sozlesme gerekliliklerine uygun bir sekilde hesaplanacaktir.

4 SPK tebligine gore Tiirkiye uygulamasinda emanet yetkilisi Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S.’dir.
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e Temel faaliyetler, amaglanan hedefe ve Islami ilke ve kurallarin diger gerekliliklerine
uygun olmaya devam edecektir.

e fhractan elde edilen gelirler, baslangigta 6ngériilen temel faaliyetlerin disinda, islami
ilke ve kurallara uygun olmayan yeni iiriinlere veya yeni alt projelere yatirilmayacaktir.

Standarda gore kitle fonlama sirketinin, yapilan ihraglarin islami ilke ve kurullara uyumu
noktasindaki sorumlulugu ihracin yasam dongiisii boyunca devam etmektedir. Bu baglamda
sirket, biinyesinde yer alan islami ilkelere uyum departmani vasitastyla islami ilke ve kurallara
uyumu takip etmeli, riskleri 6l¢meli, risklerin ortadan kaldirilmast ve hafifletilmesi igin
alimmas1 gereken Onlemleri ihraggmin ilgili organlarina sunmalidir. Bu siiregte platform
tizerinden kullanici geri bildirimleri ve sikayetlerini alabilecegi bir kanal sunmali ve bu
sikayetlerin ¢oziime kavusup kavusmadigini takip etmelidir.

fhracin yasam déngiisii boyunca, ihrag¢1 biinyesindeki Ser’i denetim kurulunun gérev ve
sorumluluklart da devam etmektedir. Kurul periyodik toplantilara ve genel gézetimlere devam
etmelidir. Yine kurul, Islami ilkelere uygun olmayan faaliyetleri veya hayir kurumlarina
Odenebilir oldugu diisiiniilen tutarlari onaylamaktan sorumlu olacaktir. Kurul hayir kurumlarina
aktarilmas1 gereken tutarlarin elden ¢ikarilmasini da onaylamalidir. islami ilke ve kurallara
tekrar eden uyumsuzluk vakalar1 olmast ve ihragginin diizeltici 6nlemler almay1 reddetmesi
halinde, Ser’i denetim kurulunun bu durum hakkinda diizenleyici otoriteleri ve yatirimcilar
bilgilendirebilecegi bir prosediiriin bulunmasi gerekmektedir. Kurul en az yilda bir, ihracin
Islami ilke ve kurallara uygunluk durumuna iliskin bir rapor yayinlamalidir. S6z konusu rapor
yatirimcilara yonelik olmali ve kitle fonlama girketi aracilifiyla yatirimcilarin ve diger
paydaslarin erisimine sunulmalidir.

Standart ayrica, bazi durumlarda dis Ser’i denetim yapilmasin talep etmektedir. Bu durumlar;
Ser’i denetim kurulunun Islami ilke ve kurallara uyumla ilgili riskler gormesi nedeniyle bir dis
Ser’1 denetimi gerekli gérmesi, kitle fonlama sirketinin ihra¢¢inin faaliyetlerinde yiiksek risk
gormesi ve ihracin devam eden ya da acik uclu nitelikte olmasidir. Bu durumlarda ihragei
tercihen kitle fonlama sirketine ve Ser’i denetim kuruluna danisarak dis denet¢i atayacaktir. Dig
Ser’1 denet¢i raporu yatirimcilara hitaben yazilmali ve tiim paydaslarin erisimine agilmalidir.

5. Sonuc ve Oneri

Finans endiistrisinde bazi finansal araclar hayatin dogal akis1 igerisinde kendiliginden
gelismekte, bu araglara yatirimcilarin ve fon talep edenlerin ilgisi artip islem hacmi artinca
diizenleyici otoriteler devreye girmekte, s6z konusu finansal aragla ilgili yasal zemini
olusturmaktadir. Ik ¢ikisinin ardindan izleyen siirecte kitle fonlamasi da benzer bir seriiven
yasamistir (Vergili, 2023). Bu sayede yatirimcilarin finansal araglara giiveni artmakta ve daha
bliyiik bir yatirimei kitlesine hitap edilebilmektedir.

Kitle fonlamasinin paya dayalt modeli, ortaklik tabanli yapis1 ve faiz geliri saglamamasi gibi
ozellikleriyle Islami finansin risk paylasimi ve kar/zarar ortaklig1 prensiplerini karsilamaktadir.
Bu ozellikleri nedeniyle yatirimeilar tarafindan Islam’a uygun bir finansal arag¢ olarak
goriilmeye baslamis ve Islami hassasiyetlere sahip bireyler arasinda gérdiigii ragbet artmstir.
Ancak Islami finans ilkeleri dikkatli incelendiginde s6z konusu dzelliklerin mevcudiyeti, islami
finansa uygunlugu garanti etmemektedir. Ortak olunan sirketin faaliyet alaninin Islam dininin
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yasakladig1 alanlardan biri olmamasi (alkollii tirtinler, faizli bankacilik, domuz {iriinleri vb.)
faizli borcu ya da faiz geliri olmamasi, yatirimlarin asir1 belirsizlik (garar) ve kumar (meysir)
icermemesi gibi kosullarin da saglanmasi gerekmektedir. Zira hisse senedi yatirimi da 6zii
itibariyle ortaklik ve kar/zarar paylasimi kosullarini saglamasina karsin, kiiresel Olcekte
AAOIFI, yerel 6l¢ekte ise Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma Kurulu’nun
yayinladig1 standartlar ¢ergevesinde hazirlanan katilim endekslerinde yer alan sirketlere yatirim
yapildig1 takdirde Islami finans yatirim hiiviyetine biiriinmektedir.

Kitle fonlamasinin da katilim endeksleri gibi Islami bir yatirim arac1 olarak gériilebilmesi igin
bir diizenlemeye tabi olmas1 gerektigi aciktir. Bu baglamda ortaya ¢ikan ihtiyag AAOIFI
tarafindan goriilmiis ve 2022 yilinda yayinlanan islami Kitle Fonlamasi Standardi ile bu bosluk
giderilmistir. Bu ¢alismada s6z konusu standart igerik analizi ile incelenmis, bir kurumsal
yonetim standard: olarak yayinlanan standardin Islami ilke ve kurallara uyum ile ilgili
maddeleri vurgulanarak ilgililerin dikkatine sunulmustur.

Yapilan inceleme genel olarak degerlendirildiginde, standardin Islami kitle fonlamasina net bir
tanim getirdigi ve Islami kitle fonlamas1 yapan sirketleri tipki katilim bankalar1 gibi bir Islami
finans kurulusu olarak nitelendirdigi goriilmektedir. Hem kitle fonlama sirketinin hem de
fonlanan ihragginin faaliyetlerinde Islami ilke ve kurallara uymasi gerektigi vurgulanmis, bu
uyumun Ser’i denetim kurullart ve dis Ser’i denetim mekanizmalariyla kontrol ve denetiminin
saglanmasi sart1 getirilmistir. Bununla birlikte ihragtan sonraki siire¢te de uyumun devam edip
etmedigine iligkin denetim siirecinin devam etmesi gerektigi vurgulanmig ve bu hususta
ihraggrya oldugu kadar kitle fonlama sirketine de ¢esitli sorumluluklar yiiklenmistir.

Tirkiye’de SPK mevzuatina dayali olarak gergeklestirilen kitle fonlamasi ihraglar ile ilgili
olarak Islami finans alanina iliskin bir diizenleme heniiz mevcut degildir. Islami hassasiyetleri
olan yatirimcilar kitle fonlamasi ihraglar1 katilmak istediklerinde, ihragciya Islami ilke ve
kurallara uyup uymadiklarini platform {izerinden sormakta, verilen cevaplar kendilerini tatmin
ettigi taktirde yatirnmda bulunmaktadirlar. Ancak verilen cevaplarin bir baglayiciligi olmamakta,
ilerleyen siirecte ihragci, Islami ilke ve kurallara aykir1 bir faaliyette ya da islemde
bulundugunda bu duruma iligkin herhangi bir yaptirim bulunmamaktadir. Dolayisiyla su an i¢in
Tiirkiye’de bir Islami kitle fonlamas: sisteminin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu
noktada Islami finans alaninda diizenleyici bir otorite olan ve aldig1 kararlar Islami finans
kuruluglart i¢in baglayici olan TKBB Danigsma Kurulu’nun kitle fonlamasinin paya dayali
modelini esas alan bir standart yayinlamasi, Tiirkiye’de Islami kitle fonlamasmin Katilim Kitle
Fonlamasi adiyla bir Islami finans arac1 olarak islem gdrmesini saglayacaktir. Bu sayede kitle
fonlamas1 daha biiyiik bir yatirimeir kitlesinin radarma girecek, ayrica Islami finans
enstriimanlarindaki ¢esitlilik artacaktir.

TKBB Danigsma Kurulu’nun yapacag: diizenlemede, ihragginin Islami ilke ve kurallara uyumu
saglamasi ile ilgili olarak net ifadeler kullanmasi, Islami hassasiyetlere sahip olup Islami finans
araclarina siiphe ile bakan yatirimcilarin giiveninin kazanilmasi noktasinda biiyiik faydalar
saglayacaktir. Bilindigi tizere katilim endeksi ile ilgili standart, sirketlerin birtakim mahzurlu
gelirleri ve faizli borglar1 icin belirli esik degerlere kadar tolerans gostermektedir. Bunun
dayanag1 olarak Islam fikhindaki zaruret ruhsati gdsterilmis, zarureti olusturan sebebin de

48



International Journal of Applied Economic and Finance Studies Vol. 8, No.2; 2023
ISSN 2548-043X

sirketlerin hayatini devam ettirme zorunlulugu oldugu vurgulanmistir (Guclu, 2022). Bu durum
dini duyarlilig1 yiiksek olan kisilerde rahatsizliga neden olmakta ve bu kisilerin hisse senedi
piyasalarindan uzak durmalar1 sonucunu dogurmaktadir. Kitle fonlamasina iliskin yapilacak
diizenlemede bu esik degerlere yer verilmeyerek daha siki kriterler getirilmesinin, Katilim Kitle
Fonlamasinin Islami ilke ve kurallara uyumunu artiracagi ve daha ¢ok kisinin bu yatirim aracini
kullanmasina vesile olacag diisiiniilmektedir.

fleriki galismalarda SPK’nimn Kitle Fonlamasi Tebligi’nde yer alan hiikiimlerle AAOIFI’nin
standardinda yer alan teknik diizenlemelerin karsilastirilmasi yapilabilir. Diger tilkelerde yerel
bazda hazirlanan Islami kitle fonlamasina iliskin diizenlemeler de incelenerek konunun farkli
bakis acilartyla nasil ele alindig1 ortaya konabilir.
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