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Girisimcilik faaliyetlerinin finansmaninda geleneksel banka kredilerine dayali yapi, 6zellikle erken agamadaki girigimler
agisindan 6nemli kisitlar igermektedir. Teminat gereklilikleri, geri ddeme baskisi ve yiiksek risk algisi yenilik¢i projelerin
finansmana erigimini sinirlamaktadir. Dijitallesmenin de etkisiyle alternatif finansman yontemlerine olan ilginin artmast,
kitle fonlamas1 uygulamalarinin kiiresel dl¢ekte yayginlasmasina zemin hazirlamustir. Kitle fonlamasi modelleri arasinda
paya dayal kitle fonlamas1 (PDKF), yatirimctya ortaklik hakki tanimasi ve risk-getiri paylasimini esas almasi nedeniyle
one gikmaktadir. Islami finans ilkelerine dayanan katilim bankaciligi sistemi ise bu finansman yapistyla kavramsal ve
islevsel agidan yiiksek diizeyde uyum gostermektedir. Bu ¢aligmada olgubilim (fenomenoloji) deseniyle tasarlanan nitel
arastirma ¢ergevesinde; katilm bankasi yoneticileri (n=6), kitle fonlamasi platformu yoneticileri (n=3) ve
girisimci/akademisyen/finans uzmanlarindan (n=3) olusan 12 katthmciyla yari yapilandinlmis miilakatlar
gerceklestirilmistir. Tematik analiz bulgularia gore paya dayali kitle fonlamasinin katilim bankaciligi ilkeleriyle yiiksek
diizeyde yapisal uyum tagidigi ve katilim bankalarinin siirece kurumsal aktor olarak dahil edilmesinin yatirimer giiveni
ile finansmana erisimi gii¢lendirecegi belirlenmistir. Caligma; Tiirkiye'deki III-35/A.2 sayili mevzuat gergevesini
degerlendirmekte, mevcut smirliliklart tespit etmekte ve katilm bankacilign ekosistemi iginde uygulanabilir bir
entegrasyon modeli 6nermektedir.

ABSTRACT

The bank-centered structure of entrepreneurial finance imposes significant constraints on early-stage ventures due to
collateral requirements, repayment pressure, and heightened risk perceptions. Growing interest in alternative financing
mechanisms, accelerated by digitalization, has enabled crowdfunding to emerge as a globally widespread alternative.
Among crowdfunding types, equity-based crowdfunding (EBC) has gained prominence by granting investors ownership
rights and emphasizing risk-return sharing. Participation banking, grounded in profit-and-loss sharing principles,
demonstrates strong conceptual and operational compatibility with this structure. Designed within a phenomenological
qualitative framework, this study conducted semi-structured interviews with 12 participants: participation bank managers
(n=6), crowdfunding platform managers (n=3), and entrepreneurs/academics/finance experts (n=3). Thematic analysis
findings reveal that equity-based crowdfunding aligns structurally with participation banking principles and that
institutional involvement of participation banks would significantly enhance investor confidence and access to finance.
The study evaluates Turkey's regulatory framework under Communiqué II1-35/A.2, identifies existing limitations, and
proposes an integration model within the participation banking ecosystem.

1. Giris

Girisimcilik, ekonomik biiylime, teknolojik yenilik ve istihdam
artis1 agisindan modern ekonomilerin temel dinamiklerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte girisimlerin
ozellikle kurulus ve erken biiylime agamalarinda karsilastiklari
en temel sorunlardan biri, uygun kosullarda finansmana
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erisimdir. Geleneksel finansman yapisi biiyiik ol¢iide banka
kredilerine dayanmakta; bu krediler ise teminat, diizenli nakit
akis1 ve kredi gegmisi gibi unsurlart zorunlu kilmaktadir. Erken
asamadaki girisimlerin bu kosullar1 saglamada yasadigi
glicliikler, girisimcilik potansiyelinin  yeterince hayata
gecirilememesine neden olmaktadir (Tulum ve Burak, 2019).

2008 kiresel finans krizinden itibaren banka merkezli
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finansman yapilarinin kirilganligi daha goriiniir hale gelmis; bu
stireg alternatif finansman araglarina olan ilgiyi artirmistir. Bilgi
ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, finansal
aracilik siireglerinde énemli doniisiimler yaratmig ve ¢evrimigi
platformlar araciligiyla fon arayanlar ile fon saglayanlarin
dogrudan bir araya gelmesini miimkiin kilmigtir. Bu doniistimiin
en belirgin yansimalarindan biri kitle fonlamasidir (Mollick,
2014; Shneor vd., 2020).

Kitle fonlamasi, girisimcilerin finansman ihtiyaclarini
geleneksel finansal aracilar yerine c¢evrimici platformlar
aracilifiyla genis katilimei kitlelerden saglamalarina imkan
taniyan bir finansman mekanizmasidir. Belleflamme vd. (2014)
bu yapmin girisimcilik ekosisteminde iki temel islev
istlendigini  vurgulamaktadir:  finansman saglamak ve
iriin/hizmetlerin piyasa tarafindan test edilmesini miimkiin
kilmak. Ziegler vd. (2020), 161 iilkedeki 3.000'den fazla
platformdan derlenen verilerle kiiresel alternatif finans hacminin
(P2P borglanma ve paya dayali modeller dahil) 2013'teki 11,06
milyar dolardan 2017'de 418,52 milyar dolara ulastigini ortaya
koymustur. Bu biiylimenin biiyilk bolimii P2P bor¢lanma
modellerinden kaynaklanmakta olup bagis ve o6diil temelli
modeller toplam hacmin yalnizca %0,2'sini olusturmaktadir.

Kitle fonlamasi modelleri arasinda paya dayali kitle fonlamasi
(PDKF), 2021 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan yiiriirliige konulan I11-35/A.2 sayili Kitle Fonlamast
Tebligi kapsaminda yasal zemine kavusturulmus; yatirimcilara
sirket ortakligi hakki tanimasi ve risk-getiri paylasimini esas
almasi nedeniyle oOne ¢ikmaktadir (Ahlers vd., 2015;
Lukkarinen, 2020). Tirkiye'de faaliyet gosteren katilim
bankalarmin  mevcut fon  kullandirma  uygulamalari
incelendiginde, kullandirilan fonlarin  yaklasitk  %90'imin
murabaha yontemiyle gergeklestirildigi goriilmektedir; kar-
zarar ortakligina dayali mudarebe ve miisareke gibi modellerin
ise oldukea smirli diizeyde kullanildig1 anlagilmaktadir (TKBB,
2018, 10).

Tiirkiye'de paya dayali kitle fonlamast SPK tarafindan
diizenlenmekte; ancak katilim bankalarmin bu ekosistem
icerisindeki rolii mevzuat diizeyinde tanimlanmamisg, kurumsal
entegrasyon heniiz saglanamamistir. Cikiryel (2025), mevcut
resmi bir ser'l yonetisim mekanizmasinin yoklugunun giiven
asinmast, bilgi asimetrisi ve sistematik risk gibi kritik zaafiyetler
yarattigint vurgulamaktadir. Bu c¢aligmada gerceklestirilen
derinlemesine miilakat bulgulari, katilim bankaciligi catisi
altinda kurgulanacak PDKF modellerinin hem yatirimer giiveni
hem de girisimcilik finansmani agisindan 6nemli bir potansiyel
tasidigini ortaya koymaktadir.

1.1. Amag, Kapsam ve Arastirma Sorulari

Bu calismanin amaci i¢ eksende Ozetlenebilir: (i) kitle
fonlamasinin kavramsal ve literatiir temellerini paya dayali
model odaginda acgiklamak, (ii) Tiirkiye'deki diizenleyici
cergeveyi 2021 tarihli I11-35/A.2 sayili Teblig 6zelinde gelisim
stireciyle birlikte ortaya koymak, (iii) katilim bankalari
acisindan entegrasyon potansiyelini kurumsal rol, siire¢ ve risk
yonetimi boyutlartyla degerlendirmek. Bu dogrultuda ¢alisma
asagidaki arastirma sorularina yanit aramaktadir:

AS1: Paya dayali kitle fonlamasi, yapisal ve ilkesel
acidan katilim bankaciligi ilkeleriyle uyumlu mudur?

AS2: Tirkiye'deki mevcut diizenleyici gerceve, katilim
bankalarinin PDKF ekosistemine dahil olmasina imkan
tamimakta midir?

AS3: Katilim bankalarmin siirece kurumsal aktor
olarak dahil edilmesi, yatirimer giiveni ve finansmana erigim
acisindan nasil bir katki saglayabilir?

AS4: Katilim bankacilig1 ¢atis1 altinda uygulanabilir
bir PDKF modeli nasil kurgulanabilir?

1.2. Ozgiin Katki

Mevecut literatiirde paya dayali kitle fonlamasi ile islami finans
iliskisi agirlikli olarak kavramsal diizeyde ele alinmis; teorik
uyum ¢esitli caligmalarca ortaya konmustur (Wilson, 2015; Saiti
vd., 2019; Arzam vd., 2023). Bununla birlikte Tiirkiye dzelinde
katilm bankalarinin PDKF ekosistemine nasil entegre
edilebilecegini hem diizenleyici ¢erceve hem de paydas
perspektifinden birlikte ele alan ampirik bir c¢aligmaya
rastlanmamaktadir. Cikiryel (2025), Tiirkiye'nin kitle fonlama

ekosistemine 0zgli ser'l yoOnetisim sorunlarini sistematik
bigimde haritalandirmis; ancak katilim bankalarinin  bu
ekosisteme  kurumsal entegrasyonunu ampirik  olarak

aragtirmamistir. Giiglii ve Yazic1 (2023) AAOIFI standardi
cercevesinde katilim kitle fonlamasi icin bir kavramsal ¢ergeve
Onermis; fakat nitel aragtirma yiiritmemistir.

Bu ¢aligma s6z konusu boslugu ii¢ boyutta doldurmaktadir: (i)
Tirkiye'deki mevzuat gelisimini II1-35/A.2 sayil1 2021 tarihli
Teblig ¢ergevesinde sistematik bigimde degerlendirmek; (ii) ii¢
farkli paydas grubundan derlenen nitel bulgularla teorik uyumu
ampirik olarak desteklemek; (iii) katilim bankalariin PDKF
sireglerinde fiistlenebilecegi kurumsal rolleri somut bi¢imde
tanimlayan, operasyonel bir entegrasyon modeli ortaya koymak.

1.3. Yontem

Bu caligma, nitel arastirma yaklasimi c¢ergevesinde olgubilim
(fenomenoloji) deseniyle tasarlanmigtir. PDKF modelinin farkli
paydaslar tarafindan nasil algilandigini derinlemesine kavramak
amactyla yar1 yapilandirilmis miilakat teknigi kullanilmustir.
Calisma grubu maksimum g¢esitlilik 6rneklemesiyle belirlenmis;
ii¢ farkli paydag grubundan toplam 12 katilimeciyla goriismeler
gerceklestirilmistir (Patton, 2014: 264-268):

Tablo 1. Arastirma Katilimeilar

Katilimci1 Grubu ‘ Sayr ‘ Kod
Katilim Bankas: Yoneticileri 6 KBY1-KBY6
Kitle Fonlamasi Platformu Y 6neticileri 3 KFPY1-KFPY3
Girisimci / Akademisyen / Finans 3 GVTAFU1-
Uzmani GVTAFU3

Gortismeler Eyliil-Aralik 2025 tarihleri arasinda yiiz yiize ve
¢evrimigi ortamda yiiriitiilmiis; her goriisme ortalama 40 dakika
stirmiigtiir. Veriler, Braun ve Clarke'in (2006: 77-101) alti
asamalt tematik analiz siirecine gore islenmis; hem
timdengelimci hem de tliimevarimci kodlama birlikte
kullanilmistir (Saldana, 2015: 3-42). Arastirmanin giivenirligi;
katilimc1 teyidi, uzman incelemesi ve maksimum cesitlilik
stratejileriyle gliclendirilmistir (Yildirim ve Simsek, 2021: 269-
287). Arastirma, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi etik
kurul onay1 cercevesinde yiiriitiilmiis; tim katilimcilardan
aydimlatilmis onam alinmistir.

2. Kitle Fonlamasinin Kavramsal ve Literatiir
Temelleri

Kitle fonlamas1 kavrami, geleneksel finansman anlayisindaki
yogunlagmis sermaye yapisina kokli bir alternatif olarak one
cikmaktadir. Klasik yaklagimda finansman, sinirl sayida uzman
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yatirimel ya da kurumsal kaynak tarafindan saglanirken; kitle
fonlamasinda bu siire¢ tersine ¢evrilmekte ve sermaye ihtiyaci,
her birinin gorece kiiciik miktarlarda katki sundugu cok sayida
bireyden karsilanmaktadir (Belleflamme vd., 2014; Short vd.,
2017). S6z konusu yapi, dijital platformlar araciligiyla islerlik
kazanmakta; geleneksel finansal aract kurumlar biiyiik dlciide
devre dis1 kalmakta ve girisimcilerle yatirimcilar dogrudan
bulusabilmektedir (Mollick, 2014). Kavramsal kokleri itibariyla
kitle fonlamasi, dijital ¢agda kitlesel is bolimii ve ortak bilgi
iretimini esas alan crowdsourcing yaklagiminin finansman
alanina yansimasint temsil etmektedir. Bu ¢ercevede ticari
girisimlerden toplumsal projelere, kiiltiirel {iretimden gevresel
girisimlere uzanan g¢ok genis bir yelpazede topluluk temelli
finansman kanallart olusturulmaktadir (Schwienbacher ve
Larralde, 2012).

Kitle fonlamasi literatiirii, son on yilda hem kapsam hem de
metodolojik ¢esitlilik bakimidan kayda deger bir olgunlagma
stirecine girmistir. Short vd. (2017), bu alandaki aragtirmalarin
girisimci, yatirimcr  ve  platform  diizeyinde giderek
derinlestigini; farkli disiplinlerden beslenen ¢alismalarin
konuya yeni analitik perspektifler kazandirdigini ortaya
koymaktadir. Belleflamme vd. (2015) ise kitle fonlamasi
platformlarini iki tarafli piyasa yapilari olarak ele almakta ve bu
yapilarin hem bilgi asimetrisini azaltma hem de daha kapsayici
bir sermaye erisimi ortami yaratma potansiyeli tasidigini
vurgulamaktadir. Nitekim Shneor vd. (2020), 2008 yilinda
Avrupa'da ilk platformun faaliyete gegcmesinin ardindan kiiresel
Olcekte yasanan hizli biiylimeyi ve cografi yogunlasmayi
belgeleyen kapsamli bir tablo ortaya koymaktadir. Bu geligim
sirecinde Howe (2006) tarafindan temellendirilen Kkitlesel
kaynak kullanimi (crowdsourcing) anlayisi, finansal boyuta
tagiarak bireysel katkilarin kolektif sermayeye doniistiigli yeni
bir ekosisteme zemin hazirlamistir.

2.1. Kitle Fonlamasi Tiirleri

Kitle fonlamas1 uygulamalari, yatirimcilara saglanan karsiligin
niteligine gore dort temel model altinda siniflandirilmaktadir:
bagisa dayali, 6diile dayali, borca dayali ve paya dayali kitle
fonlamast (De Buysere vd., 2012; Shneor, 2020). Bu
siiflandirma, yatirimer-girisimei iligkisi, hukuki sonuglar ve
risk-getiri yapist bakimmdan modeller arasindaki temel farklari
ortaya koymaktadir.

Bagisa dayali kitle fonlamasinda fon saglayan katilimeilar
herhangi bir finansal getiri beklentisi tasimamakta; sosyal fayda
iretme ve hayirseverlik motivasyonlariyla siirece dahil
olmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015). Odiile dayali modelde
yatirimecilar sembolik hediyelerden driin/hizmetlere erken
erisim hakkina kadar degisen ddiiller elde etmektedir; bu model
girisimciler i¢in ayn1 zamanda bir On satis ve pazar testi
mekanizmast islevi gormektedir (Mollick, 2014). Borca dayali
kitle fonlamasi, yatirimcilarin belirli bir vade ve getiri
karsiliginda borg verdigi bir yapiy1 ifade etmekte; isleyis
itibartyla geleneksel kredi mekanizmasina benzemektedir
(Hornuf ve Schwienbacher, 2017). Paya dayal: kitle fonlamas1
ise yatirimcilara sirket ortakligi hakki tanimasi nedeniyle diger
modellerden ayrilmaktadir: yatirimeilar girisime sermaye
saglayarak isletmenin kar ve zararina ortak olmaktadir (Ahlers
vd., 2015; Lukkarinen, 2020).

2.2. Paya Dayah Kitle Fonlamasinin Literatiirdeki Yeri ve
Temel Sorun Alanlari

Lukkarinen (2020), paya dayali kitle fonlamasinin 2008 yilinda
Fransa'da ilk platformun kurulmasindan bu yana erken

asamadaki girisimlerin 6zkaynak ihtiyacini karsilamaya yonelik
giderek daha Onemli bir ara¢ haline geldigini ortaya
koymaktadir. Geleneksel girisim sermayesi yatirimlarina
kiyasla daha diisiik giris bariyerleri sunmasi ve bireysel
yatirimcilarin diisiik islem maliyetleriyle siirece dahil olabilmesi
bu modelin cazibesini artirmaktadir. Nitekim Ziegler vd. (2020),
yatirim temelli kitle fonlamasi islemlerinin—paya dayali ve P2P
modelleri dahil—kiiresel hacmin ezici bir c¢ogunlugunu
olusturdugunu; bagis ve 6diil temelli iglemlerin toplam hacmin
yalnizca yaklasik %0,2'sini temsil ettigini gostermektedir.

Ahlers vd. (2015), paya dayali kitle fonlamasinda bilgi
paylasimi ve sinyallemenin yatirrmer kararlar iizerinde
belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Girisimcilerin
sundugu finansal bilgiler, is planlar1 ve yonetsel seffaflik diizeyi
kampanyalarin  basart oranint dogrudan etkilemektedir.
Lukkarinen (2020) ise yatirimcilarin motivasyonlarinin son
derece heterojen bir yap1 sergiledigini; finansal getiri beklentisi,
kisisel tatmin ve sosyal katki giidiilerinin bir arada bulundugunu
vurgulamaktadir.

Hornuf ve Schwienbacher (2017), yatirimeilarin ¢ikis (exit)
olanaklarinin smirli olmasmin risk algisint artirdigini  ve
gelismis ikincil piyasa yapilariin yoklugunun kitle fonlamasi
piyasalarmimn kurumsallagmasi o6niinde o6nemli bir engel
olusturdugunu vurgulamaktadir. Bu yapisal eksiklik, paya
dayali kitle fonlamasiin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini
smirlandiran temel faktorlerden biridir. Bu noktada literatiir,
bankacilik sistemiyle kurulacak kurumsal is birliklerinin
yatirimcl giivenini artirma ve riskleri azaltma potansiyeline
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Kurumsal yonetisim g¢ercevesinin yoklugu, paya dayali kitle
fonlamasi1 ekosisteminde ii¢ temel paydas iizerinde ayrisan
olumsuz etkiler dogurmaktadir. Yatirimcilar agisindan sozlii
uyum beyanlarinin yasal baglayiciliktan yoksun olmasi giiven
erozyonuna yol agarken; girisimciler i¢in ayni sorularin tekrarli
bigimde yanitlanmasi gereksiz operasyonel yiik
olusturmaktadir. Platform diizeyinde ise herhangi bir
uyumsuzluk vakasinin ag etkisiyle hizla yayilmas: ciddi bir
itibar riskine doniismekte ve piyasanin biitiiniindeki sistematik
kirilganligi derinlestirmektedir (Cikiryel, 2025).

2.3. islami Kitle Fonlamasi: Uluslararas: Literatiir

Islami kitle fonlamasi (ICF), her tiirlii finansal diizenleme,
sozlesme ve isleminde Islami ilke ve kurallara bagh olan kitle
fonlamasi olarak tanimlanmaktadir (Giiglii ve Yazici, 2023;
AAOIFI, 2022). ICF; ribadan (faiz), maysirden (kumar) ve
garar'dan (asir1 belirsizlik) armdirilmis olmast ve diger haram
faaliyetlerden uzak durmasi gerekmektedir (Arzam vd., 2023).

Arzam vd. (2023), 2016-2023 yillar1 arasinda Emerald
Yayincilik veri tabaninda 30 ICF makalesi tespit etmistir. Bu
makaleler; ser'i uygunluk, farkli Islami sozlesme tiirleri
(Mudéarebah, Miisareke, Selem, Murabaha ve Karz-1 Hasen),
bagis-vakif boyutu ile girisimcilik ve KOBI finansmani
perspektiflerinden ICF'yi ele almaktadir. S6z konusu ¢aligmalar,
ICFnin Islami finans ilkeleriyle uyumlu bir sekilde
yapilandirilabilecegini teorik diizeyde dogrularken uygulamaya
yonelik modellerde bosluklar bulunduguna dikkat ¢cekmektedir.

Rahman vd. (2020), Malezya'da ser'l1 uyumlu paya dayal kitle
fonlamas1 cergevesi gelistirmis; bu cergevenin On-finansman,
finansman ve finansman-sonrasi olmak iizere ii¢c temel agsamay1
kapsadigimi  vurgulamigtir. Ishak ve Rahman (2021),
mudarebe'nin yiiksek risk yapisina ragmen FinTech araciligtyla
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izleme kapasitesinin gelistirilmesi ve diizenleyici yapinin
giiclendirilmesiyle paya dayali ICF'de etkin bigimde
kullanilabilecegini ortaya koymustur. Sudarwanto vd. (2023) ise
Endonezya, Malezya ve Birlesik Krallik'taki ICF
diizenlemelerini incelemis; Islami FinTech sektoriiniin 2021'de
79 milyar dolarlik piyasa biiytikliigiine ulagtigini ve 2026'da 179
milyar dolara yiikselmesinin 6ngoriildiigiinii bildirmis; bununla
birlikte diisiik ser'f uyum diizeyinin temel sorun olmaya devam
ettigini tespit etmistir.

AAOIFI, 2022 yilinda yaymmladigi Kurumsal Yo6netim
Standardi 14 ile Islami kitle fonlamasini tanimlamis ve kitle
fonlamas1 sirketlerini bir Islami finans kurulusu olarak
nitelendirmigtir. Bu standart; ser'l denetim kurulu zorunlulugu,
ihrag 6ncesinde ve sonrasinda uyum mekanizmalari, dis denetim
hikkiimleri ve aykirilik halinde uygulanacak prosediirleri
kapsamaktadir (Giiglii ve Yazici, 2023). Giiclii ve Yazici (2023),
Tiirkiye'nin bu alanda heniiz bir adim atmadigint ve TKBB
Danigma Kurulu'nun Katilim Kitle Fonlamas1 adiyla kapsamli
bir standart yayimlamasinin sektorii kurumsallastiracagini 6ne
stirmektedir.

Kitle fonlamasi ser'l yonetisimine iliskin akademik literatiir,
cografi ve tematik agidan belirgin bir yogunlagma egilimi
sergilemektedir. Bu alandaki ¢aligmalarin 6nemli bir bolimii
Malezya kaynakli olup mevcut sdylemi Malezya merkezli
kurumsal ve diizenleyici deneyimler sekillendirmektedir
(Cikiryel, 2025). Tiirkiye Ozelinde yapilan aragtirmalar ise
gorece sinirh kalmaktadir: Bastug (2024a; 2024b) iki kademeli
yonetisim yapist Onerisini gelistirmis, Canbaz (2023) kitle
fonlamasinin Islami finans ekosistemiyle uyumunu kavramsal
diizeyde sorgulamig; ancak katilim bankalarinin sisteme
kurumsal aktor olarak entegrasyonunu ampirik olarak ele alan
herhangi bir ¢aligma heniiz bulunmamaktadir. Bu bosluk, s6z
konusu ¢alismayr hem Tiirkiye Ozelinde hem de katilim
bankacilig1 perspektifinden 6zgiin kilmaktadir.

2.4. Islami Finans Perspektifinden Paya Dayah Kitle
Fonlamasi

Islami finans sistemi, faizin (ribanin) yasaklanmasi, riskin
taraflar arasinda paylasilmasi ve finansal faaliyetlerin reel
ekonomik siireclerle iliskilendirilmesi ilkeleri tiizerine insa
edilmistir. Katilim bankaciligi ise bu ilkeler cergevesinde
Tiirkiye'deki kurumsal formu temsil etmekte olup Islami finans
semsiyesi altinda faaliyet gosteren 6zel bir bankacilik modelidir.

Kitle fonlamasi modelleri Islami finans perspektifinden
degerlendirildiginde, tim modellerin ayni 6lgiide uygunluk
tasimadigi goriilmektedir. Borca dayali kitle fonlamasi sabit ve

onceden belirlenmis getiri beklentisi nedeniyle faiz yasagi
acisindan tartigmal1 bir yap1 arz etmektedir. Buna karsilik paya
dayali kitle fonlamasi, yatirimciya ortaklik hakki tanimasi ve
getiriyi girisimin performansina baglamasi nedeniyle islami
finans ilkeleriyle daha yiiksek diizeyde uyum gostermektedir
(Wilson, 2015; Arzam vd., 2023). Bu yoniiyle PDKF, klasik
mudarebe ve miisareke sozlesmelerinin ¢agdas bir uygulama
alan1 olarak degerlendirilebilmektedir (Bayindir, 2016; Ishak ve
Rahman, 2021).

Ser'l uygunlugun saglanmasi i¢in 6zellikle su kosullarin yerine
getirilmesi  gerekmektedir: (i) riba icermeyen ortaklik
sozlesmesi  yapisi, (ii)) garar'dan arndirilmigs  seffaf
bilgilendirme, (iii) haram sektdrlere yatirimin engellenmesi ve
(iv) ser'l denetim kurulunun onayladigi isleyis prosediirleri
(Cikaryel, 2025; AAOIFI, 2022). Cikiryel (2025), resmi bir ser'i
yonetisim mekanizmasinin yoklugunun giliven asinmasi, bilgi
asimetrisi, hukuki bosluk ve goniillii finansal diglanma gibi
kritik zaafiyetler yarattigini vurgulamakta; bu sorunu ¢dzmek
icin Tki Asamali Ser'l Yonetisim Modeli, Hibrit Model ve Dis
Kaynakli Model olmak iizere ii¢ farkli model 6nermektedir.

Katilim bankaciligi bu noktada kritik bir tamamlayici rol
istlenebilecek kurumsal bir yapi sunmaktadir. Ser'? danigma
mekanizmalari, risk yOnetimi tecriilbesi ve raporlama
disiplinleriyle katilim bankalar, PDKF uygulamalarinda
siklikla kargilasilan gliven ve seffaflik sorunlarinin azaltilmasina
katki saglayabilir.

Bu cercevede Islami kurumsal yonetisim ile ser'i yonetisim
kavramlar1 arasindaki ayrimin agikga ortaya konmasi
gerekmektedir. Islami kurumsal yonetisim, kurumun paydas
haklarmi, yonetim yapisini ve kontrol mekanizmalarmi Islami
Hukuk ekseninde tanimlayan biitiinciil bir ¢ergeveye karsilik
gelirken; ser'l yonetigim bu ¢ergevenin daha operasyonel bir alt
bileseni olarak islev gormekte ve giindelik islemlerin, {iriinlerin
ile uygulamalarin islami Hukuk ilkeleriyle siirekli uyumunu
saglamaya odaklanmaktadir. Uygulamada ser'l yonetisim; fetva
iretimi, ser'l inceleme, ser'l denetim ve ser'l risk ydnetimi
bilesenlerinden olusmaktadir (Cikiryel, 2025). Islami finans
kurumlarmin mesruiyetini Islami kimlik iizerine insa ettigi goz
oniine alindiginda, kurumsal yapinin bu kimligi otantik bigimde
yansitmasi bir tercih degil zorunluluktur. Dolayisiyla etkin bir
ser'l yonetigim sistemi, saglam bir kurumsal yapmin merkezi
giivencesi olarak konumlanmaktadir. Katilim bankalari
tizerinden PDKF'ye kurgulanacak entegrasyon modellerinde bu
kavramsal ¢gergeve hem mesruiyet zemini hem de paydas giiveni
acisindan belirleyici bir islev listlenecektir.

Tablo 2. Paya Dayali Kitle Fonlamasi i¢in Ser’i Uygunluk Kriterleri - Kontrol Listesi

Kriter Kontrol Sorusu

Kanit/Belge Sorumlu (modelde) izleme Periyodu

Riba yasag1 Sabit/garantili getiri var m1?

Sozlesme seti, yatirim kosullari

Ser’i danigma +

N -
banka Kampanya oncesi + yillik

Gharar (asir1 belirsizlik) Bilgi seti seffaf mi1? Riskler agtk m1?

Kamuyu aydinlatma
dokiimanlari

Platform + banka Kampanya siiresince

Maysir (spekiilasyon/kumar) Gelir modeli belirsiz/gans unsuru igeriyor

Is modeli/gelir projeksiyonu

Ser’i danigma On degerlendirme

var mi1?

mu?
. . . . . . N Kampanya 6ncesi +
9 >
Haram sektor filtresi Faaliyet alan1 helal mi? Faaliyet kodlari, sirket beyan1  [Ser’i danigma degisiklikte
a tisa g . + 1 - .
Sozlesme yapist Ml{l)darebe/musareke mantigtyla uyum var Ortaklik hiikiimleri Banka + ser’1 Oncesi
mi1? danisma
Gelir/gider temizligi Uygunsuz gelir ayristirmasi var mi? Finansal tablolar, denetim Bagimsiz denetim Donemsel
Ser’1 yonetisim Ser’i denetim ve raporlama mekanizmast Fetva/uyum raporu Ser’i danigma 6-12 ay
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3. Tiirkiye'de Paya Dayali Kitle Fonlamasi: Hukuki
ve Diizenleyici Cerceve

Tirkiye'de kitle fonlamasi faaliyetleri, uzun siire acik ve
kapsamli  bir hukuki diizenlemeden yoksun bigimde
yiriitiilmiistiir. Bu belirsizligi gidermek amaciyla 5 Aralik 2017
tarihinde yiiriirliige giren 7061 sayili Kanun ile 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu'na eklenen 35/A maddesi araciligiyla
kitle fonlamasi ilk kez sermaye piyasasi mevzuati igerisinde
tanimlanmustir (Cikiryel, 2025; Giiclii ve Yazici, 2023).

Tablo 3. Tiirkiye'de Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Mevzuat
Zaman Cizelgesi (2017-2021)

Tarih ‘ Diizenleme ‘ Temel Degisiklikler
Aralik | 7061 sayili Kanun Kitle fonlamasinin yasal gergevesi
2017 - SPKn md. 35/A olusturuldu; SPK denetimi tanimlandi
. 1I1-35/A.1 Paya Platform kurulus sartlari, yatirimer
Ekim . .
2019 Dayal1 KF Tebligi koruma mekanizmalari, kamuyu
(RG: 30907) aydinlatma ytikiimliliikleri
‘ M-35/A.2 Kitle Pfiyg dayéll + borg_lhanmaya daygh _KF )
Ekim oy birlikte diizenlendi; kampanya limitleri,
Fonlamasi Tebligi .
2021 (RG: 31641) yatirimei limitleri, platform
’ yiikiimliiliikleri netlestirildi

2021 yilinda yiiriirlige giren I1I-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi
Tebligi'nin 6ne ¢ikan hiikiimleri sdyle 6zetlenebilir: Madde 16

Tablo 3A. (I11-35/A.2) Kitle Fonlamasi Tebligi - Kritik Hiikiimler

uyarinca girisim sirketi herhangi bir on iki aylik donemde en
fazla iki kampanya yiiriitebilmekte ve toplanabilecek fon tutari
SPK'nin yillik izahname muafiyet smirmi agamamaktadir.
Madde 15 kapsaminda nitelikli yatirimci olmayan gercek
kisilerin bir takvim y1l1 icinde yapabilecegi yatirim tutar1 50.000
TL ile smirlandirilmis olmakla birlikte, bu sinir yatirimcinin
beyan ettigi yillik net gelirinin belirli bir oranina karsilik gelen
tutarm  200.000 TL'yi asmamasit kosuluyla revize
edilebilmektedir. Madde 8 ¢ercevesinde platformlarin yatirim
komitesi kararlarina dayanak olusturan belge, kayit ve raporlari
muhafaza etmesi ile girisim sirketlerinden gerekli bilgi ve
belgeleri temin etmesi zorunlu kilinmistir.

Mevcut diizenleyici gerceve, kitle fonlamasi faaliyetlerini
biitiiniiyle platform merkezli bir yapiya oturtmakta ve
bankalarin bu ekosisteme kurumsal aktér olarak entegre
edilmesi, kitle fonlamas1 mekanizmalarinin hem giivenilirligini
hem de Oolgeklenebilirligini onemli Olciide pekistirecektir.
Cikiryel (2025), bu durumun resmi ser'i yonetisim eksikligiyle
birleserek Islami hassasiyetlere sahip yatirimeilar icin ciddi risk
olusturdugunu belirtmektedir. Gii¢lii ve Yazic1 (2023) ise
Tiirkiye'deki  mevcut  diizenlemenin  AAOIFI  GS-14
standardinin 6ngordiigli ser'i uyum mekanizmalarindan uzak
kaldigini ve katilim bankaciligi perspektifinden ciddi eksiklikler
igerdigini vurgulamaktadir.

Bashk Teblig Madde/Fikra

Kisa icerik (6zet)

Makaledeki/Modelde pratik etkisi

Platform faaliyet sinir1 ve

md. 11/1-11/2
temel gerceve

baglanir.

Platformlar miinhasiran paya/bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi faaliyetini ylriitiir; faaliyet esaslar1 sozlesmeye

Entegrasyon modelinde “platformun rol
siir1” ve sozlesmesel yapi netlesir.

Platform ylktimlilikleri
(gizlilik, ilan, bilgi formu
vb.)

md. 11/3 (6zellikle 11/3-e,
11/3-f)

'Yatirimey/girisimei/fonlanan sirkete iliskin bilgilerin gizliligini
muhafaza; emanet yetkilisinin nemalandirma/iicret-komisyon-
kesinti bilgisini sitede ilan.

Banka entegrasyonunda veri gizliligi +
iicret/nema seffaflig1 ve itibar riski
kontrolil.

Bilgi formu ve kampanya
sayfast

md. 11/7-11/10

Yatirim komitesi raporu ve serhleriyle birlikte bilgi formu
yayimlanir; bilgi formu “tutarli-anlasilir-eksiksiz’” olmaly; tiye
okumadan fon talebi iletilemez.

Bilgi asimetrisini azaltma; “ser’i
uygunluk beyani/raporu”nun bilgi
formuna baglanmasi i¢in yer agar.

Uyelik zorunlulugu +
kimlik dogrulama + risk
bildirimi

md. 14/1-14/2 (6zellikle
14/2-¢)

Uyelik zorunlu; kimlik dogrulama ve MKK *ya iletim; “Genel
Risk Bildirim Formu” okundu-anlasild1 beyani alinir.

Yatirime1 korumasi, Masak Uyum:
miisterini tani/kimlik dogrulama ve uyum
stireglerinin omurgast.

Paya dayal1 yatirimel
limitleri

md. 15/1-15/2

INitelikli olmayan gergek kisiler yillik 50.000 TL; 200.000
TL’yi asmamak kaydiyla net gelirin %10’u; kontrol MKK
(platform beyani) tizerinden.

Yatirimer uygunluk kontrolleri.

Paya dayal1 fon toplama
esaslar1 + kampanya
say1si/list sinir

md. 16/1-16/4

Fonlar sermaye artirimu karsilig1 aktarilir; meveut pay satisiyla
fon toplanamaz; 12 ayda en fazla 2 kampanya ve toplam fon
tutar1 Kurul biiltenindeki muafiyet simirini agamaz.

Entegrasyon modelinde “kampanya
planlamast, sirketlesme/doniisiim, fon
hedefi” tasarimi.

Emanet yetkilisi (bloke-
iade) ve “hak saklilig1”

Paya dayali kampanya siireci

hiikiimleri (6zellikle iade +
hak saklilig1 fikralari)

Hedef tutar toplanamazsa emanet yetkilisi bloke tutari (varsa
nemastyla) iade eder; belirli hallerde “6zel hukuk haklar
saklidir”.

“ihtilaf/mesuliyet” Teblig dayanagi:
iade-hak sakliligi.

Bilgi formunda
degisiklikler (kampanya
iginde)

md. 26/1-26/2

Kampanya siiresinde yatirim kararini etkileyebilecek
degisiklikler derhal platforma bildirilir; bilgi formu giincelleme
mekanizmasi.

Kamuyu aydimlatma disiplini + “ser’i
uyumda degisiklik” gibi durumlarin
yonetimi.

Kaydilestirme ve dagitim
(MKK)

md. 27/1-27/3

[Paylar/borglanma araglart MKK nezdinde kayden olusturulur;
kaydilestirme tamamlanmadan fon aktarimi olmaz.

“Gliven ¢ipas1” olarak MKK; bankanin
emanet/saklama roliiyle birlikte
izleme/raporlama altyapisi.

Kamuyu aydinlatma (olay
bazl1 + finansal raporlar)

md. 28/1-28/2

Fesih/iflas/konkordato, yonetim kontrol degisimi, temerriit vb.
olaylarda kamuya ag¢iklama; finansal tablo-raporlarin

yayimlanmasi.

Modelin “siirdiiriilebilir seffaflik”
katmany; itibar ve yatirime1 korumast.

4. Katim Bankacihi@1 ve Paya Dayal Kitle Fonlamasi
Arasindaki Yapisal Uyum

Katilim bankaciligi, finansal islemlerde faizin yasaklanmasi,
riskin taraflar arasinda paylasilmasi ve fon kullandirma
faaliyetlerinin reel ekonomik siireglerle iliskilendirilmesi
ilkeleri tlizerine insa edilmis bir bankacilik modelidir. Katilim
bankalarinda fon kullandirma yontemleri temelde ortaklik

esasli, kiralama esasli ve satig esasli finansman modelleri
cercevesinde gerceklestirilmektedir (Alkis, 2018: 132).
Uygulamada fon kullandirma islemlerinin yaklasik %90"min
murabaha yontemiyle yiiriitiildiigii; mudarebe ve miisareke gibi
ortaklik temelli sozlesmelerin  olduk¢a sinirli  kaldig:
goriilmektedir (Tirkiye Katilim Bankalari Birligi [TKBB],
2018, 10). Bu durum, katilim bankaciliginin risk paylasimina
dayali temel ilkeleri agisindan elestirilere konu olmaktadir.
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Paya dayali kitle fonlamasi modeli, yatirimcilara sirket ortakligi
hakki tanimasi1 ve getiriyi girisimin performansina baglamasi
nedeniyle bu ortaklik temelli yapiyla Onemli ol¢lide
ortiismektedir (Saiti vd., 2019; Ishak ve Rahman, 2021). Her iki
yapida da amag fonlarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi ve
reel sektorle giiclii bir bag kurulmasidir. Teorik diizeyde bu
uyuma ragmen, uygulamada katilim bankaciligi ile PDKF
arasinda kurumsal bir biitiinlesmenin heniiz saglanamadigi
goriilmektedir.

Cikiryel — (2025), yatimmeilarin  platform  soru-cevap
boliimlerinde girisimcilere Islami uyum konusunda gayri resmi
sorular ydneltmesinin sistematik bir ¢6ziim olmadigini; seffaflik
eksikligi ve baglayicilik yoklugu nedeniyle giiven krizine yol
actigin1 belgelemektedir. Katilim bankalarinin sahip oldugu
kurumsal denetim kapasitesi, risk yoOnetimi tecriibesi ve
raporlama standartlari ise kitle fonlamasi faaliyetlerinde siklikla
kargilagilan  bilgi asimetrisi ve seffaflik sorunlarinin
azaltilmasina katki sunabilecek niteliktedir.

5. Bulgular: Katilim Bankaciligi Baglaminda Paya
Dayali Kitle Fonlamasi

Elde edilen bulgular, icerik analizi yoluyla bes ana tema altinda
yapilandirilmistir: (1) Yapisal ve ilkesel uyum, (2) Kurumsal
giiven ve denetim, (3) Ortaklik yapist ve Islami finans uyumu,
(4) Diizenleyici ¢ergevenin sinirliliklari, (5) Finansmana erigim
ve reel ekonomiye katki.

5.1. Tema 1: Yapisal ve ilkesel Uyum

Katilimeilarin  biiyiik ¢ogunlugu (n=10), paya dayali kitle
fonlamasimin katiim bankaciligimin  kér-zarar paylasimi
ilkesiyle dogrudan ortiistiiglinii vurgulamigtir. Yatirimcilarin
girigime ortak sifatiyla dahil olmasi, sabit getiri garantisi
bulunmamast ve riskin paylasiimasi bu uyumun temel
gerekgeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu bulgu, Arzam vd. (2023)
ve Ishak ile Rahman'in (2021) mudarebe ve miisareke
sozlesmelerinin ¢agdas bir yansimasi olarak PDKF'yi
konumlandiran teorik tespitleriyle ortiismektedir.

"Kitle fonlama modeli; aslinda Katilim Bankalarinin giincel
olarak is sistematiginin daha da ozellestirilmis halidir."
(KBY3)

"Bu model Katilim Bankaciligi prensiplerine uygun olmasi
ve fon kaynagimin edinimi ve kullanim yerinin benzer
olabilmesi nedeniyle uygulanabilir bir finansman ¢oziimii."
(KBYG6)

5.2. Tema 2: Kurumsal Giiven ve Denetim

Katilimcilar, katilim bankalarmin siirece dahil edilmesinin
yatirimel giivenini artiracagini ve bilgi asimetrisini azaltacagini
belirtmistir. Bu tema 6zellikle platform ydneticileri ve uzmanlar
tarafindan gii¢lii bigimde vurgulanmistir. Bu tespit, Cikiryel'in
(2025) gonilli finansal diglanma ve giliven asinmasi
konusundaki bulgularin1 desteklemekte; Ahlers vd. (2015)
tarafindan tespit edilen bilgi asimetrisi sorununun kurumsal
banka denetimi yoluyla azaltilabilecegine isaret etmektedir.

"Katilim bankalarinin platform olarak siirece dahil olmast,
giiven unsurunu gliclendirmekte ve bilgi asimetrisini
azaltmaktadw.  Kurumsal denetim, seffafik ve wuyum
mekanizmalari,  projelerin  daha  saghkhh ~ bir o6n
degerlendirmeden gegirilmesini miimkiin kilar." (GVTAFU2)

"Bankalarin giivenilirligi projelere olan ilgiyi artirir.
Bankalarin dijital kanallar, girisimcilerin gériiniirliigiinii
dogal olarak biiyiitmiis olur." (KFPY2)

5.3. Tema 3: Ortaklik Yapisi ve islami Finans Uyumu

Bulgular, modelin mudarebe ve miisareke sdzlesmeleriyle
yapisal uyum tasidigmi gostermektedir. Katilimeilar, Islami
uyumun saglanmasi i¢in helal sektor filtrelemesi ve ser'i denetim
gibi mekanizmalarin zorunlu oldugunu vurgulamisti. Bu
gereklilik, AAOIFI'nin (2022) GS-14 standardinda belirtilen
ser'l denetim kurulu zorunluluguyla ve Cikiryel'in (2025)
Onerdigi yonetisim modellerindeki standartlasma ihtiyaciyla
ortiismektedir.

"Modelin en gii¢li uyum noktast, muddrebe ve miisdareke gibi
klasik  Islami  finans  sézlesmeleriyle  értismesidir."
(GVTAFU2)

"Kitle fonlamasinda yatirim yapiacak alamin da Islami
agidan uygun sektor olmasi gereklidir." (KBY5)

5.4. Tema 4: Diizenleyici Cercevenin Simirhiliklar:

Katilimeilar, II-35/A.2 sayili Teblig'in katilim bankalarini
PDKF ekosisteminin biitiiniiyle disinda birakmadigimi; ancak
bankalarin kitle fonlamasi faaliyetini dogrudan kendi tiizel
kisilikleri araciligiyla yiiriitemeyecegini ortaya koymustur.
Tebligin 6ngdrdiigii yasal cergeve incelendiginde, katilim
bankalariin bu ekosisteme ii¢ farkli yolla dahil olabilecegi
goriilmektedir: bagimsiz bir platform kurarak, mevcut bir
platforma ortak olarak ya da bir platformu satin alma yoluyla.
Tebligin 5. maddesinde listeye alinma sartlarinin katilim
bankalar1 ve genis yetkili aract kurumlar bakimindan da gegerli
oldugu, 12. maddesinde ise katilim bankalarinin tabi oldugu
mevzuatta yer alan 0&zel hiikkiimlerin sakli tutuldugu
belirtilmektedir. Bu durum, katilim bankaciliginin faizsiz finans
yapist ve kurumsal giivenilirliginin mevcut mevzuat
gergevesinde PDKF ekosistemine entegre edilmesinin Oniinde
yasal bir engel bulunmadigina isaret etmektedir. Asil siirlilik
yasal degil, kurumsal ve stratejik niteliktedir: PDKF faaliyetinin
Islami ilkelerle uyumunu giivence altina alacak ser'l bir gerceve
mevzuatta tanimlanmamuisg, katilim bankalariin bu ekosisteme
nasil ve hangi rollerde konumlanabilecegi acikca
diizenlenmemistir. Bu bosluk, AAOIFI standardinin Tiirkiye
uygulamasina entegrasyonu ile giderilebilecek bir diizenleyici
eksiklik olarak degerlendirilmektedir (Giiglii ve Yazici, 2023).

"Gerek mevzuatta sunulan kolayliklar gerekse faizsiz finans
modelinin igerisinde olmalart katilim bankalarina avantaj
saglamaktadir." (KFPYI1)

"Yiiksek faiz ortaminda sisteme olan ilginin azalmasi
modelin biiyiimesindeki en biiyiik engeldir." (KFPY1)

5.5. Tema 5: Finansmana Erisim ve Reel Ekonomiye Katki

Tim katilim bankasi1 yoneticileri (n=6) ve uzmanlarin biiyiik
c¢ogunlugu, modelin geleneksel finansmana erisemeyen
girisimciler i¢in kritik bir alternatif sundugunu ve atil
tasarruflar1 reel ekonomiye yonlendirme potansiyeli tagidigini
vurgulamistir. Bu bulgu, Sudarwanto vd. (2023) ve Arzam
vd.'"nin (2023) ICF'nin bankasiz ve yetersiz hizmet alan
girisimciler i¢in finansmana erisim olanaklari yarattigina iligkin
uluslararasi bulgulariyla ortiismektedir.



56 Ozal, M. Z. / J. of Recycling Economy & Sustainability Policy 2026 5(1) 50-59

"Modelin en biiyiik katkisi, teminat yetersizligi yiiziinden
girisimine/yatirimina  finansman bulamayan, halka arz
olmak igin de yeterli biiyiikliikte olmayan KOBI'lere ve
girisimcilere olacaktir.” (KBY4)

"Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin onemli bir kismi ya atil
durumda kalmakta ya da kisa vadeli ve spekiilatif alanlara
yonelmektedir. Bu model, tasarruflarin dogrudan iiretken
yatirimlara kanalize edilmesini saglar." (GVTAFU2)

5.6. Bulgular ile Literatiiriin Karsilastirmalh
Degerlendirmesi

Elde edilen bulgular, kiiresel ve yerel literatiirle tutarli bir biitiin
olusturmaktadir. Mollick'in (2014) sosyal aglar ve giiven
unsuruna yaptigi vurguyla ortiisen bigimde, katilimcilar katilim
bankalarmin kurumsal giivenilirliginin bu boslugu doldurma
kapasitesine sahip oldugunu belirtmistir. Ahlers vd. (2015)
tarafindan tespit edilen bilgi asimetrisi sorunu ¢alismamizda da
belirlenmis; kurumsal banka denetiminin bu sorunu
azaltabilecegi bulgulanmistir. Hornuf ve Schwienbacher'mn
(2017) ikincil piyasa eksikligine iliskin bulgulari teyit edilmis
ve mevzuat diizeyinde ¢6ziim gerektiren yapisal bir sorun olarak
tanimlanmigstir.  Cikiryel'in (2025) yonetisim agig1 tespitine
paralel olarak katilimcilar, resmi ser'i g¢er¢evenin yoklugunun
giiven sorununa yol agtigini dogrulamistir. Giiglii ve Yazici'nin
(2023) AAOIFI standardina uygun diizenleme Onerisi ise
mevzuat siirlilign temasinda ampirik destek bulmustur.

6. Katilim Bankaciligi Ekosistemine Entegrasyon
Modeli

Arastirma  bulgulari1 ve mevzuat analizi bir arada
degerlendirildiginde, katilim bankalarinin paya dayali kitle
fonlamas1 ekosistemine entegrasyonunun III-35/A.2 sayili
Teblig cergevesinde hem hukuken miimkiin hem de kurumsal
agidan elverisli oldugu anlasilmaktadir. Tebligin 5. maddesinin
6. fikrasi, katilim bankalarina PDKF platformu lisansi edinmede
onemli bir kolaylik tanimaktadir: katilim bankalari, diger
platformlar igin aranan listeye alinma sartlariin biiytlik
boliimiinden muaf tutularak yalnizca yatirim komitesi kurma,
MKK ve emanet yetkilisiyle sdzlesme imzalama ile elektronik
iletisim altyapisin1 saglama yiikiimliiliikleriyle dogrudan SPK
listesine alinabilmektedir. Bu diizenleme, katilim bankasinin
halihazirda sahip oldugu kurumsal altyapinin, personel
yapisinin ve i¢ kontrol sistemlerinin yeterli sayilmasindan
kaynaklanmaktadir.

Dolayistyla katilim bankasi, ayri bir sirket kurmaksizin kendi
tizel kisiligiyle PDKF  platformu  olarak faaliyet
gosterebilmektedir. Bu, tebligin katilim bankalarina tanidigi en
onemli kolaylik olmakla birlikte bankanin stratejik tercihine
bagl olarak bagl sirket kurma, mevcut platforma ortak olma
veya platform satin alma segenekleri de agik durmaktadir.

6.1. Kurumsal Yapilanma Secenekleri

Tebligin sundugu esneklik ¢ergevesinde ili¢ kurumsal yapilanma
segcenegi mevceuttur:

A.Dogrudan Lisans (Onerilen Model): Katilim bankasi,
Tebligin 5/6. maddesi kapsaminda dogrudan SPK'ya basvurarak
kendi tiizel kisiligiyle PDKF platformu lisans1 alir. Bu segenek;
bankanin kurumsal giivenilirligini, mevcut miisteri tabanini, risk
yonetimi altyapisim1 ve ser'l danisma kapasitesini dogrudan
platforma tasimasimna imkan tanimas: bakimimdan en giicli
entegrasyon modelini olusturmaktadir. Halihazirda Vakif
Yatirim ve Halk Yatirim gibi banka baglantili arac1 kurumlarin

PDKF platformlarina onciilik etmis olmasi bu segenegin
pratikte hayata gegirilebilirligini teyit etmektedir.

B.Bagh Sirket Yoluyla Platform Kurma: Katilim bankasi,
Tebligin 5/1. maddesindeki genel kurulus sartlarini tastyan,
ticaret unvaninda "Kitle Fonlama Platformu" ibaresi bulunan
bagimsiz bir anonim sirket kurar ve bu sirkete stratejik ortak ya
da tek kurucu sifatiyla dahil olur. Bu secenek, PDKF faaliyetini
ana bankacilik operasyonlarindan kurumsal olarak ayirma
tercihinde olan bankalar i¢in uygundur.

C.Mevcut Platforma Stratejik Ortaklik veya Satin Alma:
Katilim bankasi, SPK listesindeki mevcut bir platforma ortak
olur ya da platformu satin alir. Bu yol, hazir kullanici tabani ve
isletim deneyiminden yararlanilmasini saglarken bankanin
getirecegi ser'l yonetisim yapisi platformun rekabet¢i konumunu
giiclendirir.

Her ii¢ segenckte de modelin operasyonel igleyisi ayni dort
asama {izerinden yiirttiliir.

6.2. Siire¢c Asamalari

Asama 1: Ser'i On Degerlendirme ve Kampanya Onay:
Girisimci bagvurusu platformun yatirim komitesine iletilir.
Katilim bankasi biinyesindeki ser'l danisma kurulu; projenin
faaliyet alanini (haram sektor filtresi), sdzlesme yapisini (garar
ve maysir riski) ve fon kullanim planim1 AAOIFI GS-14
kapsaminda degerlendirir. Uygun bulunan projeye fetva belgesi
diizenlenir; bu belge tebligin Ongdrdiigii bilgi formuna
eklenerek kamuya agiklanir.

Asama 2: Kampanya Siireci ve SPK Mevzuatina Uyum:
Onaylanan proje, I1I-35/A.2 sayili Teblig kapsaminda platform
iizerinden kampanyaya alinir. Tebligin 16. maddesi uyarmnca
belirlenen kampanya siiresi ve fon limitleri gozetilir.
Yatirimcilarin miigterini tant uygulamalar ile kara paranin
aklanmasinin 6nlenmesine yonelik uyum siiregleri dogrulamasi
tamamlanir; nitelikli yatirimer sinirlart MKK altyapist tizerinden
kontrol edilir.

Asama 3: Fon Saklama, izleme ve Raporlama: Toplanan fonlar,
tebligin emanet yetkilisine iligkin hitkiimleri ¢ergevesinde bloke
hesapta tutulur. Periyodik kullanim raporlari banka, platform ve
yatirnmcilarla paylagilir. Ser'? damisma kurulu yillik uyum
raporunu yayimlar; uyumsuzluk halinde gelir armdirma
prosediirleri devreye girer. Girisim sirketinin Islami ilkelere
uyum taahhiidii bes yil siireyle baglayicidir; taahhiitten
vazgecilmek istenmesi halinde yatirnmcilara en az bir yil
onceden bildirim yapilmasi zorunludur (Cikiryel, 2025).

Asama 4: Kar-Zarar Dagitimi1 ve Cikis: Girisimin performansina
bagli olarak kar, bilgi formunda belirlenen miisareke veya
mudarebe oranlar1 gergevesinde yatirimcilara dagitilir. Zarar
halinde risk paylasim kurallar1 devreye girer; garanti
mekanizmalarina basvurulamaz. Yatirnmer ¢ikist igin platform
biinyesinde ikincil iglem modiilii olusturulmasi dnerilmektedir.

6.3. Ser'l Yonetisim Cercevesi ve Rol Matrisi

Katilim bankacilig1 entegre bir paya dayali kitle fonlamasi
kurgusunda siireg, birden fazla aktoriin birbirini tamamlayan rol
ve sorumluluklart iizerinden isler. Katilim bankasi, girigim
basvurularin1 6n degerlendirmeden gegirerek proje kalitesini
artiran ilk filtreyi olusturur; buna ek olarak ser’i danigma
stireclerini koordine eder, fetva/uygunluk degerlendirmesinin
yonetimini iistlenir ve fonlarin emanet (fon saklama) yapist
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icinde giivenli sekilde muhafazasini saglar. Bankanin miisterini
tan1 uygulamalar1 ile kara paranin aklanmasimin 6nlenmesine
yonelik uyum siiregleri, periyodik raporlama disiplini ve kar-
zarar dagitimina iliskin operasyonel kapasitesi hem yatirimci
korumasini giiglendirir hem de siire¢ boyunca seffaflik ve
izlenebilirligi artirir.

Katilim Bankasi dogrudan PDKF platformu olarak ya da istiraki
olan SPK lisanslt platform, kampanyanin dijital yiirtitiimiinden
sorumlu ana operasyonel merkezdir: kampanya yonetimi,
kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesi,
yatirrmeir  sozlesmelerinin ~ siire¢  i¢inde dogru  sekilde
uygulanmasi ve yatirim komitesi kararlarinin kayit/igleyisinin
saglanmasi platformun ¢ekirdek sorumluluk alanini olusturur.
Diizenleyici diizeyde SPK, ekosistemin lisanslama ve denetim
boyutunu yoéneterek piyasa biitiinliiglinii gozetir; mevzuat
giincellemeleriyle ¢cergeveyi canli tutar ve yatirimei sikayetlerini
degerlendirerek koruma mekanizmasinin islemesini saglar.
Girigim sirketi ise projenin dogru beyanla sunulmasindan ve
seffaf finansal raporlamadan sorumludur; Islami ilkelere uyum
taahhiidiini slirdiirmesi ve donemsel performans bildirimleriyle
yatirimeilarin bilgi ihtiyacini karsilamasi beklenir. Son olarak
yatirimel, kampanyayi inceleyerek Dbilingli karar verme
sorumlulugunu tasir; s6zlesmeleri imzalar, yatirrmini takip eder
ve gerektiginde sikdyet mekanizmalarini kullanarak sistemde
hesap verebilirligin igletilmesine katki sunar.

Cikiryel'in (2025) 6nerdigi iic model (Iki Asamali, Hibrit ve Dis
Kaynakli) ve AAOIFT GS-14 standardmin gereklilikleri
dogrultusunda, bes temel aktdr arasindaki gorev dagilimi
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 4. Entegrasyon Modeli - Rol ve Sorumluluk Matrisi

Aktor Temel Roller ve Sorumluluklar

Proje 6n degerlendirme, ser't danigma
koordinasyonu, fetva siirecinin yonetimi, fon
saklama (emanet), miisterini tan1 uygulamalari ile
kara paranin aklanmasinin 6nlenmesine yonelik
uyum, periyodik raporlama, kar-zarar dagitimi

Katilim Bankasi

Kampanya yonetimi, kamuyu aydinlatma, yatirimet

SPK Lisansh sozlesmeleri, yatirim komitesi kararlari, ikincil islem
Platform

altyapisi
SPK Lisanslama ve denetim, mevzuat giincellemeleri,

yatirimei sikayetleri, sistem biitiinligii denetimi

Proje basvurusu, seffaf finansal raporlama, Islami
ilkelere uyum taahhiidii (5 y1l), donemsel
performans bildirimi

Girisim Sirketi

Kampanya inceleme, so6zlesme imzalama, yatirim

Yatirimer takibi, sikayet mekanizmasi kullanimi

6.3. Risk Yonetimi Cercevesi

Tablo 4’te 6ngoriilen risk yonetimi ¢ergevesi, paya dayali kitle
fonlamasinda ortaya ¢ikabilecek baslica riskleri somut kontrol
mekanizmalariyla eslestirmektedir. Buna gore bilgi asimetrisi
riski, ser’i damisma kurulu onayli kamuyu aydinlatma
dokiimanlari, AAOIFI GS-14’e uygun fetva belgesi ve bagimsiz
denetim ile azaltilirken; ser’l uyum riski periyodik ser’i
denetim, haram sektdr filtrelemesi ve sdzlesme yapismin
diizenli gozden gecirilmesiyle yonetilmektedir. Operasyonel
risk, fonlarin escrow/saklama hesabinda tutulmasi, miisterini
tan1 ve kara paranin aklanmasinin dénlenmesine yonelik uyum
stireglerinin  igletilmesi ile platformun yedekleme ve is
siirekliligi planlar iizerinden kontrol altina alinir. Likidite riski
ise yatirimer ¢ikisint kolaylagtiracak ikincil piyasa modiili,
kademeli c¢ikis prosediirleri ve belirli siireli uyum/bildirim

yiikiimliiliikleriyle sinirlandirilmaya g¢alisilir. Son olarak itibar
riski, diizenli yatirimci bilgilendirmesi, seffaf performans
gostergeleri ve etkin bir sikayet yonetim sistemiyle azaltilarak
ekosistemin siirdiiriilebilirligi desteklenir.

Tablo 5. Risk Tiirleri ve Kontrol Mekanizmalari

Risk Tiirii Kontrol Mekanizmasi

Ser'i danisma kurulu onayli kamuyu aydinlatma
belgesi; AAOIFI GS-14'e uygun fetva belgesi;
bagimsiz denetim

Bilgi asimetrisi riski

Periyodik ser't danisma kurulu denetimi; haram
sektor filtreleme; s6zlesme yapisinin yillik
gbzden gegirilmesi

Ser'l uyum riski

Emanet/saklama hesab1; miisterini tani
uygulamalari ile kara paranin aklanmasimnin
onlenmesine yonelik uyum prosediirleri;
platform yedekleme ve is siirekliligi plani

Operasyonel risk

Ikincil piyasa modiilii; kademeli gikis prosediirii;

Likidite riski Cikiryel (2025) tarafindan 6nerilen 5 yillik uyum
taahhiidii ve 1 yillik bildirim yukimlaligi
itibar riski Diizenli yatirimet bilgilendirmesi; seffaf

performans gostergeleri; sikayet yonetim sistemi

7. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alisma, paya dayali kitle fonlamasin1 katilim bankaciligi
perspektifinden ele alarak Tiirkiye 6zelinde uygulanabilir bir
entegrasyon modeli ortaya koymay1 amaclamistir. Elde edilen
bulgular, PDKF'nin ortaklik ve risk paylagimina dayali yapisi
sayesinde katilim bankaciligi ilkeleriyle yiiksek diizeyde uyum
gosterdigini ortaya koymaktadir.

Calisma sonuglari, Tiirkiye'de mevcut kitle fonlamasi
uygulamalarmin  bliyiik 6lgiide  platform merkezli ve
konvansiyonel finans mantigiyla sekillendigini ortaya
koymaktadir. ITI-35/A.2 say1l1 Teblig, katilim bankalarin1t PDKF
ekosisteminin diginda birakmamakta; aksine Madde 5/6
kapsaminda dogrudan lisans edinme imkani tanimaktadir.
Ancak teblig, PDKF faaliyetinin islami ilkelerle uyumunu
giivence altina alacak ser'l bir ¢erceve igermemekte ve katilim
bankalarinin bu ekosisteme nasil konumlanabilecegini agikga
diizenlememektedir. Bu bosluk, Cikiryel'in (2025) giiven
asinmasi ve goniillii finansal dislanma konusundaki bulgulariyla
ve Giigli ile Yazici'nin (2023) AAOIFI standardina uygun

diizenleme ihtiyacina iliskin onerilerle ortiismektedir.

Diizenleyici otoriteler agisindan oOncelikli gereklilik, Paya
Dayali Kitle Fonlamasi ekosisteminde kurumsal giiveni
artiracak  “hesap verebilirlik ve saklama” katmaninin
netlestirilmesidir. Bu ¢aligma, katilim bankalarinin

(i) emanet/saklama ve miisterini tani/kara paranin aklanmasma
yonelik uyum konusunda daha deneyimli oldugu , (ii) ser’i
yonetisim koordinasyonu, (iii) periyodik raporlama iizerinden
ekosisteme kurumsal bir “giiven ¢ipasi” saglayabilecegini
gostermektedir.

Uygulama ve politika yapicilara yonelik oneriler su sekilde
stralanabilir:

Ser't  yonetisim: AAOIFI GS-14 standardinin
Tiirkiye'ye adaptasyonu; TKBB Danisma Kurulu'nun Katilim
Kitle Fonlamasi adryla kapsamli standart yayimlamasi.

Pilot uygulama: Bir veya iki katilim bankastyla simirlt
kapsamda bagslatilacak pilot program araciligiyla modelin test
edilmesi.



58 Ozal, M. Z. / J. of Recycling Economy & Sustainability Policy 2026 5(1) 50-59

Ikincil ~ piyasa  altyapisi:  Yatrimer  gikisim
kolaylastiracak ikincil islem mekanizmalarinin platform
diizeyinde hayata gegirilmesi.

Mevzuat diizenlemesi: II1-35/A.2 sayili Teblig'in
PDKF faaliyetinde Islami uyumu giivence altina alacak ser't
cerceve hiikiimleriyle gilincellenmesi; katilim bankasinin
dogrudan lisans alarak platforma doniisebilecegi mekanizmanin
acikca diizenlenmesi.

7.1. Sirliliklar ve Gelecek Arastirma Onerileri

Bu calismanmn bazi smirhliklart bulunmaktadir. Orneklem
(n=12), maksimum g¢esitlilik stratejisiyle olusturulmus olsa da
sayisal smirlilik nedeniyle bulgularin tiim katilime1 gruplarim
temsil ettigi iddia edilememektedir. Caligma Tiirkiye'deki
mevzuat ¢ercevesiyle sinirlidir; dolayisiyla bulgularin dogrudan
diger iilkelere genellenmesi dikkatli yorumlanmalidir. Veriler
2025 yil1 sonu itibarryla toplanmaistir.

Gelecek arastirmalar i¢in su yonler Onerilebilir: (i) nicel
yontemlerle yatirimer talep analizinin yapilmasi, (ii) Malezya,
Endonezya ve Korfez iilkelerini igeren karsilagtirmali
caligmalar, (iii) AAOIFI GS-14 standardinin Tirkiye
uygulamasindaki etkinliginin degerlendirilmesi.
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