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KATILIM FiNANSMANINDA VENi VAKLASIMLAR A

TARIMSAL URETIMIN FINANSMANI iCIN SELEME DAYALI
FINANSMAN MODELI: FINDIK ORNEGI

Ozet

Selem sézlesmesi, nitelikleri belirlenmis standart bir malin ileri bir tarihte teslim
edilmek tzere pesin bedelle satimini ifade etmektedir. Selem sézlesmesi, Islami
banka ve finansal kurumlarin (rdn yelpazesinde yer almasina karsin uygqulamada
neredeyse hic kullaniimamaktadir. Hz. Peygamber zamaninda yaygin bir sekilde
kullanilan ve ézellikle tarimsal Grdn Greticilerinin finansman ihtiyacini karsilayan bir
ybéntem olma &zelligi tasiyan selem sézlesmesi, giinimdzde de tarim sektérindn
finansmaninda kullanilabilecek bir finansal drdn olarak tasarlanabilir.

Bu calisma selem sézlesmesinin ginimdiz finansal sisteminde uygulanabilirlidini
sadlayacak modeller gelistirmeye calismaktadir. Bu amacla Uc farkli model éneril-
mekte ve selem sézlesmesi; banka dist kuruluslarda, katihm bankalarinda ve serma-
ve piyasalarinda kullanilabilecek bir finansal rin olarak tasarlanmaktadir. Birinci
modelde, Fiskobirlik, TMO ve Tarim Kredi Kooperatifi gibi banka disi kuruluslarin
dodrudan ciftcilerle selem sézlesmesi yapmas! énerilmektedir. Bu kuruluslarda var
olan birtakim 6zellikler, selem sézlesmesi icin bu kuruluslari elverisli hale getirmek-
tedir. Ikinci modelde, katilim bankalarinin selem sézlesmesini kullanarak ciftcilere
finansman sadlayabilmesine imkan taninmaktadir. Bu modelde tarim sektord ile
ilgili kuruluslar araci olarak devreye girmekte ve katilim bankalarinin selem sézles-
mesini daha kolay uygulayabilecedi bir zemin olusturulmaktadir. Uginct modelde
ise selem sézlesmesi, bir sermaye piyasasi Uriinl olarak kurgulanmaktadir. Bu mo-
delde, halihazirda kullanilan elektronik driin senedi sistemi ve 2018 yilinda faaliyete
gecmesi 6ngérilen Urdn fhtisas Borsasi géz éniinde bulundurularak yeni bir Islami
sermaye piyasasi Urinl olarak seleme dayali (rtin senedi (SELUS) gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Selem, [slami Finans, Findik Uretiminin Finansmani
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GiRIS

Turkiye'de Islami bankacilik sektori son yillarda hizli bir gelisme géstermesine ragmen kullanilan
finansal UrUnlerin sayisi oldukca sinirlidir. Tarkiye'de katilim bankacihdr sektdérintn aktif bayUk-
[0g0 2018 yih basi itibariyle 159,5 milyar lira dolaylarindayken, toplanan fonlarin bUyukluga 104,8
milyar liraya, kullandirilan fonlarin miktari ise 107,3 milyar liraya ulasmistir (TKBB, 2018). Ziraat
Katilim ve Vakif Katilim bankasinin da faaliyete baslamasiyla katilim bankalarinin sayisi 5’e cikmis-
tir. Devletin, sektord desteklemesi ile Katilim bankaciligr 2008 yilindan itibaren hizli bir buyime
trendine girerek ylzde 4 olan pazar payini 2017 yilsonu itibariyle ylzde 4,9'a ¢cikartmistir (TKBB,
2018). Hem vyeni katilim bankalarinin kurulmasi hem de Istanbul Finans merkezi projesinin etki-

leriyle Katihm bankaciliginin pazar payinin 2025 yilinda yUzde 15’e yUkselmesi beklenmektedir
(TKBB, 2015b: 28).

Katihm bankaciligi bu kadar hizli gelisme gdsterirken bu bankalarin musterilerine sundugu fon
kullandirma Urtnlerinin cesitliligi oldukca azdir. Katilim bankalari, musterilerinin finansman tale-
bini ylzde 93 oraninda murabaha yontemini kullanarak gidermekte, ortakliga dayali mudarebe,
musareke Urlnlerini cok az kullanmakta, selem ve istisna’ gibi sdzlesmeler ise hi¢ kullanmamakta-
dir. Katilim bankalarinin musterilerine finansman saglamada murabaha ydntemini bu kadar yUk-
sek oranda kullanmasi elestiriimekte ve bu bankalarin konvansiyonel bankalardan farkli olmadigi
algisina yol acmaktadir. Bu nedenle katilim bankalarinin farkli finansman ydéntemlerini de portfoy-
lerine eklemesi onlarin konvansiyonel bankalarla ayni oldugu seklindeki yanlis alginin degismesi-
ne yardimci olacaktir.

Selem sdzlesmesi, islami banka ve finansal kurumlarin Uriin yelpazesi icerisinde yer almasina kar-
sin uygulamada neredeyse hi¢ kullanilmamaktadir. Oysa selem sdzlesmesi Hz. Peygamber za-
maninda yaygin bir sekilde kullanilan ve 6zellikle tarimsal Grtn Ureticilerinin finansman ihtiyacini
karsilayan bir yontem olma 6zelligi tasimaktadir. Hz. Peygamber zamaninda uygulanmis bu yon-
tem gunUumuzde ¢ok fazla bilinmemekte ve uygulamasina ¢ok fazla rastlaniimamaktadir. Halbuki
islami bankalar tarim sektérinin gelismis oldugu bolgelerde ciftcilere finansman saglayacak bir
yontem olarak selem sézlesmesini uygulayabilir. Operasyonel zorluklari giderecek adimlar atil-
masiyla selem sézlesmesi, islami bankalar icin uygulanabilir bir yontem haline getirilebilir. Bunun
icin Islami bankalarin daha fazla riski gdze almasi gerekmektedir. Ozellikle kurulus amaci ciftcilere
kolaylk saglamak olan Ziraat Bankasindan (Ziraat Bankasi, 2016) neset eden Ziraat Katilim Ban-
kasmnin bu Urtnt musterilerine sunmasi tarima finansal destek saglama misyonu acisindan énemli
bir adim olacaktir.

Sadece islami bankalar degil citcilerden 0riin satin alan ve kredi saglayan Tarim Kredi Koope-
ratifi, Toprak Mahsulleri Ofisi, Fiskobirlik gibi kuruluslar da faizsiz bir finansman ydntemi olarak
selem soézlesmesini ciftcilere sunabilir. Operasyonel bakimdan bu tdr kuruluslarin selem séz-
lesmesini uygulamasl islami bankalara kiyasla daha kolaydir. Zira dodrudan tarim sektérinde
faaliyet gostermeleri bu kuruluslari selem s6zlesmesini uygulamak icin daha elverisli hale ge-
tirmektedir.
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Bu calisma, selem sdzlesmesinin ginimuz finansal sisteminde uygulanabilirligini sadlayacak
modeller gelistirmeye calismaktadir. Bu amacla U¢ farkli model 6nerilmekte ve selem sdzles-
mesi; banka disi kuruluslarda, katihm bankalarinda ve sermaye piyasalarinda kullanilabilecek bir
finansal Grn olarak tasarlanmaktadir. Birinci modelde, Fiskobirlik, TMO ve Tarim Kredi Koope-
ratifi gibi banka disi kuruluslarin dogrudan ciftcilerle selem sézlesmesi yapmasi dnerilmektedir.
Bu kuruluslarda var olan birtakim 6zellikler, selem sdzlesmesi icin bu kuruluslari elverisli hale
getirmektedir. Ikinci modelde, katiim bankalarinin selem sézlesmesini kullanarak ciftcilere fi-
nansman saglayabilmesine imkan taninmaktadir. Bu modelde tarim sektord ile ilgili kuruluslar,
aracl olarak devreye girmekte ve katihm bankalarinin selem sézlesmesini daha kolay uygu-
layabilecedi bir zemin olusturulmaktadir. Uctincli modelde ise selem sdzlesmesi, bir sermaye
piyasas! Urtnd olarak kurgulanmaktadir. Bu modelde, halihazirda Turkiye’de kullanilan elektro-
nik Uran senedi sistemi ve 2018 yilinda faaliyete gecmesi 6ngoérilen Urln ihtisas Borsasi goz
onunde bulundurularak yeni bir islami sermaye piyasasi Uriin olarak seleme dayali Urlin senedi
(SELUS) gelistirilmistir.

Calismanin birinci bélimunde Tarkiye'de tarim sektérinin durumu ele alinarak, selem séz-
lesmesinin Turkiye icin uygun bir finansman Urind olup olmadidi tartisiimistir. ikinci bélumde
selem sdzlesmesinin mahiyetine ve fikihtaki yerine temas edilmis, selemin bankalar tarafindan
nasil uygulandidi izah edilerek Turkiye ve dinyada islami bankalarin selem sézlesmesini kullan-
ma durumlar aciklanmistir. Uctinct bolimde findik Gretim sireci aciklanarak, findik Uzerine ya-
pilacak bir selem sdzlesmesinin iceriginin nasil olmasi gerektigi konusunda bazi milahazalarda
bulunulmustur. Dérdunct bélimde selem ile ilgili literatirin 6zet halinde bir analizi yapilmistir.
Besinci bolumde ise gelistirilen seleme dayall finansman modeli énerilerinin ayrintilari aciklan-
mistir.

1. TURKIYE’DE TARIM SEKTORU

Turkiye'de tarim sektérinde 5,4 milyon kisi calismaktadir. Bu sayi toplam istintamin ytzde 17,2’sine
tekabUl etmektedir. Yani Turkiye’'de her bes kisiden biri tarim sektériinde istihdam edilmektedir.
Gayrisafi yurtici hasilayr olusturan faaliyetler incelendiginde; 2017 yilinin G¢UncU ceyredinde bir
onceki yilin ayni ceyredine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim sektérd toplam katma
degeri %2,8 olarak hesaplanmistir (TUIK, 2017). Tarim sektdri Ulke ekonomisinde ¢cok da azim-
sanmayacak bir yer isgal etmektedir.

Tarim sektoériantn ekonomi icerisindeki konumu kullanilan kredilerden de gértlebilir. BDDK verile-
rinde gdre bankalarin kullandirdidi kredilerin sektérel dagiliminda tarim sektérl yedinci siradadir.
Tarim sektdrtne kullandirilan toplam kredi miktari Mart 2018 itibariyle 87 milyar liradir ve bu kre-
dilerin 22 milyar liralik kismi kisa vadeli kredilerdir. Tarim sektérine kullandirilan kredilerin toplam
krediler icerisinde pay! yUzde 4'tlr. Selem sdzlesmesinin daha ¢ok ciftcilerin finansman ihtiyacini
karsilayacak bir ydntem oldugu dustnuldiginde bodyle bir sdzlesmeyi kullanabilecek kisi sayisi
cok da az degildir. Selem sézlesmesini kullanacak finans kuruluslarini 87 milyar liralik bir kredi
pazarl beklemektedir.
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TABLO 1: SEKTOREL KREDI DAGILIMI (BIN TL), DONEM:2018/1

ORTA VE
KISA
- VADELI Rt NAKDI Ul
SON GUNCELLEME: 27.3.2018 : VADELI 2 NAKDI
NAKDI : KREDILER -
KREDILER NAKDI KREDILER
KREDILER
1 | imalat Sanayi 142.970.376 | 231.337.666 @ 374.308.042 @ 387.501.731 %18
2 | Ferdi Kredi Diger 18.744131 | 182.338.944 | 201.083.075 | 211126.573 %10
3 | Ferdi Kredi Konut 136.236 192.417.402 | 192.553.638 | 193.365.554 | %9

4 | Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 71.603.360 | 112.758.267 | 184.361.627 | 192.963.061 %9

5 | insaat 40.785.546 | 138.481.824 | 179.267.370 | 185.181.787 %9

Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari Urt.

° 9.675.407 131.534.726 141.210133 | 141.856.564 %7
Dagt. San.

7 | Tarm 22.745.317 | 62.583.438 | 85.328.755 | 87.822.532 %4

KAYNAK: BDDK TURK BANKACILIK SEKTORU INTERAKTIF AYLIK BULTEN

Tarim sektord icerisinde findik Gretimi dnemli bir yer tutmaktadir. Turkiye findik Gretiminde din-
yada ilk sirada yer almakta, findik ihracati tarimsal ihracatin ytzde 15-20’sini olusturmaktadir. Yil-
da ortalama 600 bin ton findik Uretiimekte, bu rakam dtnyadaki findik Uretiminin ylzde 67’sine
tekabul etmektedir. Ulkemizde findik Uretimi Karedeniz kiyilarindaki illerde yogunlasmistir. Dogu
Karadenizde Ordu, Giresun; Orta Karadenizde Samsun, Bati Karadenizde ise Sakarya en ¢ok Ure-
tim yapan illerdir (Kooperatifcilik Genel Mudurlugu, 2017).

Findik Greticilerinin finansman inhtiyaci olmakta, 6zellikle hasat zamani elde ettikleri Urtn, bek-
ledikleri duzeyde degilse yil icerisinde bu ihtiya¢c daha ytksek seviyede hissedilebilmektedir.
Ureticiler finansman ihtiyacini oncelikli olarak banka kredisiyle karsilarken; karz-1 hasen gibi
yollara da basvurmaktadirlar. Finansman ihtiyacini bu tur yollarla karsilayamayanlar da tarla-
sina yapacagi bakimlarin bir kismini yapamamaktadir. Tarlaya gerekli bakimin yapilmamasi da
verimin dismesine neden olmakta, elde edilen Urtin miktari ve kalitesini azaltmaktadir. Findik
Ureticilerinin blyUk bir kisminin findiktan baska bir geliri olmadigindan, findik fiyatindaki dal-
galanmalardan ve rekolte dustklugunden asir derecede etkilenmektedir. Ornegin, findik fiyat
dustk oldugundan dolayi elde ettigi geliri de dustk olan bir Ureticinin sadece tarlasiyla ilgili
masraflari degil, ailesinin gecimini saglamak icin katlanmak zorunda oldugu giderleri dahi kar-
silamakta sikintiya dusmesi sz konusu olabilmektedir. Finansman ihtiyaci olan biri icin banka
kredisi cazip bir yontem olarak gorilse de bu kredinin geri édemesi aylk taksitlerle yapildi-
§indan, hasat zamanina kadar 6deme yapamayacak bir ciftci icin cok cazip olmayabilir. Oysa
selem sdzlesmesinde hasat zamanina kadar herhangi bir 6deme yapiimadigindan bu sézlesme,
Ureticiler icin cok daha cazip olabilir.
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2. SELEM SOZLESMESININ MAHIYETi VE UYGULAMASI
2.1. SELEM SéZLESMESiNiN OZELLIKLERI VE FIKHi DELILLERI

Selem kelimesi s6zlUkte “teslim etmek, teslim olmak, pesin bedelle vadeli mahsul almak” gibi
anlamlara gelmekte, fikih terimi olarak ise nitelikleri belli vadeli malin pesin bedelle satimini ifade
etmektedir (Aybakan, 2009). Nitelikleri belirlenmis 1 ton findigin ileriki bir tarihte teslim edilmek
Uzere pesin para ile satisi selem soézlesmesine érnektir. Burada findik Ureticisi hasat zamanin-
da elde edecegi findigl satmakta, bedeli ise pesin olarak almaktadir. Selem s6ézlesmesi, fikihtaki
“ma’dumun satisi (yaninda olmayan malin satis)” yasaginin bir istisnasini teskil eder. Selem s6z-
lesmesinin mesruiyetine delil olarak kitap, stinnet ve icmna gdsterilmektedir. Bakara suresinde yer
alan midayene ayetinde (Bakara 2/282) gecen “Ey iman edenler! Muayyen bir vadeye kadar
birbirinize borc verdiginiz zaman, onu yazin” ifadesi pek ¢cok fikih eserinde selem sézlesmesinin
Kuran'daki delili olarak ifade edilmistir. Ayni ayette gecen deyn kelimesini ibn Abbas selem olarak
tefsir etmis (Taberl, lll, 116) ve mUfessirlerce deyn kelimesi selemin de icinde yer alabilecedi bir Ust
kavram olarak yorumlanmistir (Er-Razi, yy., c. VII). Selem sdzlesmesinin mesruiyetinin stinnetten
delili olarak dort mezhep eserlerinin neredeyse tamaminda gecen ve ibn Abbas tarafindan rivayet
edilen su hadis-i serif gdsterilmistir: “Peygamber efendimiz (s.a) Medine’ye geldiginde, insanlar
hurmada bir, iki ve (¢ yil vade ile selef(selem) yapiyorlardi. Peygamber efendimiz (S.AV.) de séyle
buyurdu: Bir sey icin selef yapan belirli élctide ve belirli tartida, belirli bir vadeye kadar yapsin.”
(Kahya, 2012, s. 20). Dért mezhep literattriinde selemin ihtiyaca binaen, kiyasa aykiri olarak mes-
ru goraldugu ifade edilmistir.

Selem sézlesmesine konu olan mal ileriki bir tarihte teslim edilecedinden taraflari anlasmazliga
gbturecek butun bilinmezlikler ortadan kaldiriimalidir. Bu sebeple selem sdzlesmesinin gecerli
olabilmesiicin belli sartlar bulunmaktadir. Bu sartlar su sekilde 6zetlenebilir:

e Seleme konu olan mal mutekavvim mal, yani islam’in yenilmesi icilmesini veya kullaniimasini
mesru kildigr mal olmalidir.

e Karslilikli bedeller belirlenmis olmalidir.

e Re’sul-mal pesin olmalidir.

e Seleme konu olan mal piyasada mevcut olmalidir.
e Malin teslim edilme zamani belirlenmis olmalidir.

e Malin teslim yeri belirlenmis olmalidir.

Diger taraftan, selem sdzlesmesinden dogan mali teslim borcu icin teminatin veya kefaletin ce-
vazl tartisiimis, Hanbeli mezhebinde tercih edilen géruse godre selem borcuna karsilik herhangi
bir rehin veya kefalet caiz gorilmezken diger (¢ mezhepte iki tlr teminat da caiz goérulmastir
(Aybakan, 2009). Selem s6zlesmesinde rehin alinabilecedi hususunda su hadis-i serif delil gbste-
rilmektedir: Peygamber (S.AV.) bir Yahudiden bedeli bilinen bir middete kadar veresiye hububat
satin almis, Yahadi de Peygamberden demir bir zirh rehin almistir” (AAQIFI, 2012, s. 727).
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2.2. SELEMIN BANKALAR TARAFINDAN UYGULANISI

islam Konferansi Teskilatrna bagli islam Fikih Akademisi 1-6 Nisan 1995 tarihlerinde dizenledigi
dokuzuncu dénem toplantisinda selem sdzlesmesi ve cagdas uygulamalarini ele almis, 85 sayili
kararinda selem soézlesmesinin finans kurumlarinca cesitli tarim ve sanayi faaliyetlerinin finans-
maninda kullanilabilecedi, yine bu usulden kictk 6lcekli isletmelere makine vb. araclarin teminin-
de yararlanilabilecegini belirtmistir. Ningsih ve Wardayati (2016) islam Fikih Akademisi'nin islami
bankalara éneri niteligindeki bu karari islami bankalar nezdinde cok ragbet gérmemistir. Bu ban-
kalar, selem sdzlesmesini ya hic kullanmamis ya da ¢ok az kullanmistir. TUrkiye'de selem sézles-
mesi hicbir katilim bankasi tarafindan kullanilmamistir. Asagidaki tabloda Katilim bankalarinin fon
kullandirmada uyguladigi yontemleri ve hangi oranda kullandiklari gésterilmistir.

TABLO 2: KATILIM BANKALARI KREDI TURLERI

TOR TUTAR (MILYAR TL) PAY
Murabaha 74,2 92.9%
Musaraka 221 0.3%
Kredi Kartlari 15 1.9%
Icara (Finansal kiralama) 4,0 5.0%
Selem 0 0%
Toplam 79,9 100.0%

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, 2016
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Tabloda katihm bankalarinin yuzde 92,9 ile en fazla murabaha yontemini kullandigl, selem s6z-
lesmesini ise hic kullanmadigi gortlmektedir. Turkiye’de selem uygulamasina hic rastlanmasa
da selem ile finansmanin uygulandigi Ulkeler bulunmaktadir. Ozellikle 29 tane islami banka-
nin bulundugu Sudan’da selem ile finansmanin diger Ulkelere kiyasla daha fazla oldugu gorul-
mektedir. Sudan’daki islami bankalarin Urtnleri icerisinde selemin payi yizde 2 civarlarindadir.
Tarim sektérine kullandirilan kredilerin ise yaklasik yuzde 20’si selem ile kullandiriimaktadir
(Central Bank of Sudan, 2018).

TABLO 3: 2012 VE 2013 YILLARINDA SUDAN ISLAMi BANKALARININ FINANSMAN YONTEMLERI

FINANSMAN o
YENTEMI 2012 % 2013* % DEGISIM %
Murabaha 12,0219 49.9 18,01 532 49,8
Musareke 2,636.9 10.9 3,740.7 111 419
Mudarebe 1,296.3 54 1772.9 52 36.8
Selem 459.8 19 665.3 20 447
Mogawala 21601 89 3,9295 1.6 81.9
Icare 89.6 0.4 3312 1.0 269.6
Istisna 201 01 324 0.1 61.2
Karz-1 Hasen 125.5 0.5 99.6 0.3 (20.6)
Digerleri 52927 220 5,238.2 15.5 1.0
Toplam 24,102.8 100.0 33,822.5 100 40.3

KAYNAK: SUDAN MERKEZ BANKASI

islami Bankalar selem uygulamasini iki sekilde yapabilir. Birincisi, banka finansman ihtiyaci olan
ciftci ile selem sozlesmesi yaparak belirli miktarda Grund ileriki bir tarihte teslim alma sartiyla
ciftciden satin alir. MUsteri mali teslim ettiginde ise bu mali piyasada daha yUksek bir fiyata sa-
tar. ikinci sekilde ise, banka musteriyle rabbi’s-selem (paray! pesin olarak veren) olarak selem
sdzlesmesi yaptiktan sonra ikinci bir kisiyle bu kez muslemin ileyh (borclanan taraf) olarak daha
yUksek bir fiyattan selem sozlesmesi yapar. ik misteri mali teslim ettiginde banka da ayni mali
selem sézlesmesi yaptidi ikinci kisiye teslim eder. Bankanin her iki sekilde de yapabildigi selem
sdzlesmesi Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.
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@ Musteri nitelikleri, cinsi, miktari belli X malini ileriki bir tarihte (t1) teslim etmek Uzere
pesin olarak P fiyatindan bankaya satar.
@ T1 tarihinde musteri X malini bankaya teslim eder.
3. Banka X malini t1 tarihinde veya daha ileriki bir tarihte S fiyatindan piyasada satar.
S fiyati ile P fiyati arasindaki pozitif fark bankanin karini olusturur.

KAYNAK: (MOHAMMED, 2005)

SEKIL 2

(1.) Musteri A nitelikleri, cinsi, miktari belli X malini ileriki bir tarinte (t1) teslim etmek
Uzere pesin olarak P fiyatindan Bankaya satar.

@ Banka X malini MUsteri B’ye ileriki bir tarihte (t1) teslim etmek Uzere pesin olarak S
fiyatindan satar.

3. T1tarihinde Musteri A bankaya X malini teslim eder.

@ T1 tarihinde banka X malini MUsteri B’ye teslim eder.
S fiyatiile P fiyati arasindaki pozitif fark bankanin karini olusturur.

KAYNAK: (MOHAMMED, 2005)
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2.3. SELEM UYGULAMASINDAKI RiSKLER
Selem uygulamasinda Islami bankalar icin bazi riskler bulunmaktadir. Bu riskler asagidaki gibi
siralanabilir.

2.3.1. Teslim riski

Musteri, selem konusu mall vadesinde teslim etmeyebilir. Katilim bankasi boyle bir durumda cift-
cinin mal teslim edebilecedi makul bir stre verebilir. Selem sozlesmesini iptal ederek verdigi fi-
nansmani geri isteyebilir. Seleme konu olan misli bir mal oldugundan, ciftciden bu mali piyasadan
temin ederek teslim etmesini isteyebilir.

Fabrikasyon bir standart mal ile tarimsal bir standart mal arasinda teslim riski yontnden farkli-
liklar bulunmaktadir. Fabrikasyon malin Gretiminin aksamasi sonucunda piyasadan temini daha
kolay olmakta iken, afet gibi engellenemeyen nedenlerden dolayi aksayan Uretim streci piyasada
malin kitlasmasina neden olacaktir. Bundan dolayi teslim riskinin yanina fiyat dalgalanmalari da
eklenerek selem ile fon elde eden tarafa blyuk bir kulfet olusturacaktir (Elhiraika, 2005).

2.3.2. Kalite Riski

Turkiye'de Uretilen findiklar kalite acisindan Giresun ve Levant olmak Uzere ikiye ayrilir. Giresun
kalite olarak siniflandirilan findik, Giresun ilinin tamaminda yetistirilen tombul findiklar ile az cok
Giresun kalitesi 6zelligi tasiyan Trabzon ilinin BesikdUzU, Vakfikebir, Carsibasi ve Akcaabat ilcele-
rinde yetistirilen tombul findiklardir. DUnyanin en kaliteli findiklarindan biridir ve findik cesitleri
icinde en yUksek oranda zar atan findiktir. Diger findik tUrU ise Levant kalite olarak siniflandirilir.
Giresun kalite findigin Uretim bolgesi disinda kalan bodlgelerde Uretilen tim findiklara verilen ortak
isimdir. Yetistirildigi yere gore isimlendirilmektedir. Ornek olarak; Levant Akcakoca, Levant Ordu,
Levant Trabzon ve Levant Samsun. Giresun kalite findiklardan daha az yag orani icermesine rag-
men diger Ulkelerde yetistirilen findiklara gdre genel olarak daha yUksek yagd oranina sahip olup,
tat bakimindan da Ustun niteliktedir (Findik Tanitim Grubu, 2016).

Findigin kalitesi randiman hesaplanarak tespit edilmektedir. Bu da su sekilde olmaktadir; hassas
bir teraziye konan kabuklu 100 gram findigin, kabugdu kirilir. Kirilan kabuklu findigin kabuklari, ici
ve varsa eger curik kismi ayrilir. ic findigin agirhigi tespit edilir. ic findik agirhid 50 gram ise findi-
gin randimani 50 olarak kabul edilir. Findigin ic gram agirligi arttikca findigin randimani, bununla
orantili olarak da fiyati artar ve kaliteli findik gercek fiyattan satilmis olur. Kirillan findigin icerisinden
curdk ic findik citkmasi durumunda findigin fiyatini belirli oranda olumsuz yénde etkilemektedir.

Selem musterisi, sézlesmede belirlenen 6zelliklere sahip olan bir mal degil de daha dustk kalitede
bir mal teslim etmek isteyebilir. Ornegin selem sdzlesmesi 50 randiman 1ton findik Uzerine yapil-
mis olmasina ragmen musterinin getirdigi findik, 48 randiman cikabilir. Bdyle bir durumda Katihm
Bankas! bu teslimati reddedebilir ya da sézlesmede belirlenen fiyattan degdil de daha dusik bir
fiyattan Grunua teslim alabilir.

2.3.3. Fiyat riski

Katilim bankasinin maruz kalacagi bir risk de malin teslim zamanindaki fiyatinin sézlesme yapildi-
g1 tarihteki fiyatindan dusuk olmasidir. Bu durumda banka zarar eder. Banka bu riski paralel selem
yaparak giderebilir. Ornegin Banka rabbi’s-selem (bedeli ¢deyen) olarak A sahsi ile selem s6z-
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lesmesi yaptiktan sonra B sahsi ile bu sefer muslemun ileyh (borclanan taraf) olarak daha yUksek
bir fiyattan selem sdzlesmesi yapar. Boylece banka daha dustk bir bedelle aldigi findigi yine farkli
bir selem sézlesmesi yaparak daha ylksek bir bedelle satabilir.

2.3.4. Depolama riski

Selem konusu malin teslim tarihi geldiginde banka icin mali depolama kulfeti ortaya cikmaktadir.
Bankalarin boyle bir kilfet icerisine girmek istememeleri, selem sdzlesmesini cok fazla kullanma-
malarinin en énemli sebeplerinden biridir. Bankalar bu riski gidermek icin teslim tarihi ile malin
Gclnc bir kisiye satis tarihi arasindaki zamani mumkin oldugu kadar kisa tutmalidir. ikinci bir
alternatif de bankanin musteriden, mali UcUncU kisiye (bankanin nihai olarak mali sattigi kisi)
teslim etmesini istemesidir.

3. FINDIK URETIM SURECI VE SELEM ILE iLiSKiSi

3.1. FINDIK URETIM SURECI

Bircok tarim tUrdnunde oldugu gibi findik Uretiminde de ciftciler iscilik, gUbreleme ve budama
gibi pek cok maliyetle karsilasmaktadir. Bir findik dreticisinin yil icerisinde katlandidi maliyetler ve
bu maliyetlerin ortaya ciktigr aylar asagidaki sekilde gdsterilmistir. Bu sekilden hareketle, findik
Ureticisinin hangi dénemlerde finansman ihtiyacinin yogunlastigi ve hangi dénemlerin selem séz-
lesmesi icin uygun oldugu tahmin edilebilir.

SEKIL 3: FINDIK URETIM TAKVIMI

=9 DAl = ® IKINC] ¥ ® BRINC] 4 @ IKINCI
X | KesME g | cUBre Z | TIRPANYAPILMASI 5 | TRPAN
BUDAMA, DON = | ROKOLTE 3 | YAPILMAS)
FiLiz OLAYI TAHMIN <
ANILMAS| TEHLIKESI @‘
ION HONMOM(ON (@) (©) s
FINDIGIN
= | FINDK _1 | TOPLANMAS,
S | iaa 3 | IsCLK
'Z o ATILMASI & e UCRETI

KAYNAK: YAZARLAR TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR.

Burada dikkat cekilmesi gereken aylardan ilki Mart ayidir. Mart ayi findidin yeserme dénemidir ve
bu ayda don olayinin yasanma tehlikesi yuksektir. Don olayinin yasanip yasanmamasi elde edi-
lecek Urdn miktarini dogrudan etkiler. Dolayisiyla Mart ayinda don olayiin yasanma durumuna
gbre Uretim miktarinin ne olacadr yénunde ilk tahminler yapilabilir. E§er don olayr yasanmissa
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Uretim miktarinin oldukca disecedi, bunun da findik fiyatini yukseltecedi tahmin edilir. Uretim
miktariyla ilgili ilk tahminlerin yapilabilmesi, Mart ayini selem sézlesmesinin yapilabilmesi icin el-
verisli hale getirir.

Selem sdzlesmesinin yapilmasini daha elverisli hale getiren ikinci ay ise Mayis ayidir. Mayis ayinda
Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanhgl, Tarim Kredi Kooperatifi, Fiskobirlik, TMO, Ziraat Odalari gibi
bazi kuruluslar findik bahcelerini inceleyerek rekolte (toplam Urdn) tahmini yapmaktadirlar. Bu
kuruluslar rekolte tahminlerini acikladiklarinda Grtnun fiyatinin ne olacagdi da asadi yukari tahmin
edilir. Dolayisiyla selem sézlesmesi ile GrinU 6nceden satin alan taraflar icin s6z konusu olan fiyat
riski maylis ayinda minimum seviyeye iner (Hurriyet, 2018).

3.2. SELEM SOZLESMESINDE FINDIGIN KALITESi/RANDIMAN VE FiYATLAMA

Findigin birim fiyatlamasi, kalitesiyle dogru orantili olarak hesaplanmaktadir. Yani kabuk orani
dustk ve ic findik oraninin ytksek olmasi, kuf gibi kalitesine dogrudan etki eden olumsuzluklara
sahip olmamasi findigin birim fiyatini yikseltmektedir. Bu kalitenin hesaplanarak orantili bir birim
fiyat olusturulma islemine randiman denir. Findigin baz randimani su sekilde hesaplanir; 1kg findi-
gin icerisindeki ic findik orani 500 gr ise randiman 50" olarak kabul edilir ve bu kalitedeki findigin
fiyati birim fiyati ilan edilir.

Uretici sahip oldugu findig satmak istedigi zaman elindeki findigin kalitesini belirlemek icin ran-
dimana tabi tutar. Randiman sonucunda findigin kalitesi belirlenir ve eder 50 baz randimandan
yUksek cikmasli halinde birim fiyat yikselir. Aksi durumda ise birim fiyati 50 randimana gére du-
stk olur. Bu fiyatlamanin yapilabilmesi icin birim randimanin hesaplanmasi gerekmektedir. Birim
randimanin fiyata etkisi su sekilde hesaplanir: findigin kilo fiyati, baz randiman olan 50’ye baélunur
ve boylece 1 randimanin kac liraya tekabil ettigi hesaplanir. Ornegin 50 randiman findigin kilo
fiyati 10 TL ise 1 randimanin fiyati 10/50=0,20 TL olarak hesaplanir. Yani azalsa da artsa da 1 birim
randiman degisimi, fivati 0,20 TL olarak etkilemektedir. Eger findik 51 randiman gelirse kilo fiyati
10,20 TL olacaktir. Ctruk ve kuf gibi findidin uzun stre muhafaza edilmesine engel olan etmenler
ise randimani dogrudan dustrmektedir.

Selem sdzlesmesinde malin niteliklerinin sézlesme aninda belirlenmesi, sézlesmenin sihhati aci-
sindan cok dnemlidir. Findik Ureticisi selem sézlesmesi ile finansman sagdlarken teslim edecedi
malin randimanini sézlesme aninda belirtmesi gerekmektedir. Aslinda randimanla belirlenen sey,
findigin i¢c orani oldugundan egder Uretici tarlasindan, belirlenen randimanda findik hasat ede-
mezse ic findik oranini randimanda saglayacak sekilde teslim edecedi findik miktarini arttirir
veya azaltir.

Asagidaki tabloda bu durum érnekleriyle aciklanmistir. Akit aninda kac ton teslim edilmesi ge-
rektigi belirlenmisse, vade tarihinde buna riayet edilmelidir. Fakat ciftci ayni kalitede Uriinu Ure-
tememesi durumunda tablodaki hesaplamalari yaparak hangi oranda findik miktarini arttirirsa,
belirlenen kalitede i¢ findidi teslim edecedini hesaplayabilir.

1 Ic Findik Agirlig / Kabuklu Findik Agirligi = 500 /1000 = %50
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TABLO 4: FINDIGIN KALITESI VE FIYATLAMA

NITELIKLER ‘ SOZLESME MIKTARI ‘ RANDIMAN ‘ TESLIM EDILECEK MIKTAR (KG)

52 960 10.000

51 980 10.000

1kg, 50 1000 10.000
107TL, 1,000 kg

50 Randiman 49 1.020 10.000

48 1040 10.000

47 1060 10.000

KAYNAK: YAZARLAR TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR.

Bu durumun garara sebep olacagdi dusdnulebilir. Fakat unutulmamalidir ki findik tesliminde asil
olanic¢ findik yani randimandir. Cift¢i 1.000 kg 50 randiman kalitede findik Uzerinde selem yapmak
icin anlastigini dustnelim. Bu durumda karsi tarafa 500 kg i¢ findik teslim etmesi gerekecektir.
Eger tarlasinda Urettigi findigin kalitesi 52 randiman c¢ikarsa, yani ic findik orani 520 kg olursa,
bu durumda 50 randiman findigi piyasadan temin etme zorluguyla karsi karsiya kalacaktir. Bu
zorlugu bertaraf ederek, finansman saglayan tarafa 960 kg 52 randiman findik teslim ederek ayni
oranda i¢ findik teslim edilmis olacaktir.

Yukarida randimandan dolayi teslim edilecek Urtn miktarinda bir farklilasmanin ortaya cikma-
si selem sozlesmesi ile ilgili fikinta “teslim edilecek olan malin sézlesmede belirtilen kalitede ve
miktarda olmasi” sartini ihlal etmedidi dUsuntlmektedir. Zira burada taraflari nizaya sUrikleyecek
bir belirsizlik olmadigi, teslim edilecek miktarin hesaplamasinin standart oldugu ddstnulmekte-
dir. Ayrica ciftciden selem soézlesmesinde belirtilen randimanda Grina teslim etmesini istemek,
ciftciye buyuk bir kulfet yuklemekte, bu da selem sézlesmesinin ciftciler nezdinde uygulanmasini
zorlastirmaktadir.

4. LITERATUR TARAMASI

Findik Ureticilerinin finansman sorunlarini inceleyen c¢alismalarda; Ureticilerin finansman ihtiyaci-
nin yogunlastigr dénemler ve bu finansman ihtiyaclarini karsiladiklart ydntemlerin etkinligi ince-
lenmistir. Basarir (2008), devletin uyguladigr dogrudan destek politikalarinin tarim isletmelerine
etkilerini inceledigi calismasinda findik Greticilerinin adirlikli olarak subat, mart, nisan ve mayis
aylarinda nakde ihtiyac duyduklarini, buna karsin 2006 yilina kadar gerceklestirilen ¢demelerin
genellikle Ureticilerin nakde cok ihtiyac duyduklari dénemlerde yapiimadidini tespit etmistir. Bu
durumun, destekleme ddemelerinin tarimsal amaclarla kullanimini azalttigini ve Ureticilerin nak-
de ihtivac duyduklari dénemdeki finansman sikintisina ¢6zim saglamadigini ifade etmistir. Ba-
ran (2009), findik Ureticilerine yonelik olarak yaptidi anket calismasinda Ureticilerin finansman
sorunlarina iliskin dnemli tespitler yapmustir. Ureticilerin yizde 68,9'u vil icerisindeki finansman
ihtivacini karsilamak icin borclanmak zorunda kalmistir. Ureticilerin ylzde 52,5'i tiiccardan, ylzde
36,I'l bankadan, yuzde 16,4’ es dost ve yakinlardan, yuzde 6,6’si tarim kredi kooperatiflerden
borc almistir. Toplanan paranin yUzde 60,24°U tarimsal amaclidir. Toplanan borcun para dederi
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bakimindan dagilimi ise ylzde 45,5'i tliccara, ylzde 38,4°0 bankaya, ylzde 12,8'i es dost ve yaki-
na, ylzde 3,3’0 de kooperatifleredir.

Findik Ureticilerinin finansman sorunlarini ele alan calismalarda; bazi Ureticilerin faiz ve maliyetle-
rin yUksek olmasindan dolay! problem yasadiklari ve bazilarinin da organize olmayan kredi kay-
naklarindan bor¢ aldidiicin istismar edildigi ortaya cikmistir. Bu calismada dnerilen modellerde bu
gibi sorunlar dikkate alinarak; seleme dayali finansman yénteminin kurumsal bir yapi blnyesinde
saglanmasl hedeflenmektedir. Bu baglamda selem ile ilgili literatUre bakildiginda; Tarkce litera-
tUrde selemin bir finansman kaynagi olarak ele alan calismalarin kisitli oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle selem sozlesmesinin mevcut finansman kaynaklarina alternatif bir finansman yéntemi
olarak uygulanabilirligine yonelik hicbir calismaya rastlanmamistir. Mevcut calismalar ise genel-
likle selem sdzlesmesinin fikhi yonunU incelemistir. MUstakil olarak selem sézlesmesini ele alan iki
adet tez calismasi vardir. Bunlardan birisi Aktan (1976)'in doktora tezi digeri ise Kahya (2012)'nin
yUksek lisans tez calismalaridir. Her iki tez de selemi islam hukuku acisindan ele almaktadir.

Bu calismalarin yaninda selem sézlesmesi ile ilgili makaleler de mevcuttur. Goztbenli (1997), va-
deli satis ile selem sozlesmesi arasindaki benzerlik ve farklliklari arastirarak, vadeli satistaki vade
farkini selemle kiyas ederek fikhi bir sonuca ulasmaya calismistir. GUl (2005), mudarebe ile selem
yontemini faizsiz bankacilik acisindan karsilastirmis ve selem yénteminin faizsiz bankacilik icin
mudarebeden daha uygun bir ydéntem oldugunu ifade etmistir. Ancak, Gul (2005)’0n ¢alismasin-
da kastettigi selem ydnteminin klasik fikihta genel kabul gérmus selem sézlesmesinden bir takim
farkliliklari oldugunu ifade etmek gerekir. MUellifin burada kastettigi selem, isletmek amaciyla ali-
nan 6dunctir. Bu baglamda, muellifin kastettigi selemin klasik fikihta karz ve vedia akitleri arasin-
da bir konum ihtiva ettigi sdylenebilir. Bilirli (2016), 1845 yilinda Sultan Abdulmecid’in tasradaki
halkin borclanma ve selem usuliing uygulama durumunu arastirmak icin kurdugu imar meclisleri-
nin dersaadete sundugu raporlar dogrultusunda bir calisma yapmistir. Tasradaki cogu eyaletlerde
fahis faiz oranlari ile borclanma yapildigl, bazi eyaletlerde ise selem usulinun uygulandidi tespit
edilmistir. MUstakil olarak selem sézlesmesi incelenmeyen fakat icerisinde selem sézlesmesine
deginen makaleler de literatirde mevcuttur. Ornegdin Bilgili (2006), “islam Hukukunda Ma’dumun
Satis1” baslikll makalesinde fikihta ma’dumun (olmayan bir seyin) satisi olarak kabul edilen selem
sdzlesmesine de dedinmistir.

Selem ile ilgili uluslararasi literatlre baktigimizda, Turkiye'de oldugu gibi genellikle selemin fikhi
yoNnUNU inceleyen arastirmalara rastlanmakta, uygulamaya dontk calismalarin kisitl oldugu go-
rilmektedir. Bu calismalar da cogunlukla islami bankacilik Griini olarak selemi konu edinmektedir.
Selemi, konvansiyonel finanstaki hedging Grunleri ile kiyaslayan calismalara da rastlamak mim-
kanduar. Selem soézlesmesi ile ilgili kapsamli bir calisma yapan Abdul Halim Umar (1995), selem
sdzlesmesinin ser’i, ekonomik ve muhasebe perspektifinden bir incelemesini yapmistir. Kaleem ve
Wajid (2009) Pakistan tarim sektéri icin seleme dayali islami bankacilik Grinlerinin uygulanabilir-
ligini tartismis ve islami bankalarin bir bilirkisi tespit ederek ciftcilerle selemi uygulayacadi ¢ fark-
I model 6nerisi getirmistir. Al Zaabi (2010), selem sozlesmesini fikhi acidan degerlendirmis, selem
sdzlesmesinde belirlenmesi gereken mal, fiyat gibi unsurlarla ilgili mezheplerin yaklasimlarini ele
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almistir. Sézlesmenin teorisi ve uygulamasiyla ilgili fikih alimlerinin géras birligi ettigi ve farklilas-
tig1 konulari dile getirmistir. Ramasamy vd. (2010), selemin sukuk portfdylerinde nasil kullanila-
cagdini arastirmis, islami kurumsal yatirimcilarin portféylerinin risk yénetiminde selemin nasil etkili
bir sekilde kullanilacagini incelemistir. Elhiraika (2005), Sudan ¢zelinde islami finansman yon-
temlerinin tarimsal sektorlerde karsilastigi sorunlari ele alarak ¢co6zim yollari aramistir. Sudan’daki
finansal kuruluslar 1990’1 yillara kadar tarim sektdrindn finansmaninda selem sézlesmesini daha
fazla kullanmaktayken: bu tarihten sonra islami finansman Urdnlerinin cesitlenmesi ve islami fi-
nansin ekonomik sisteme entegre olmasi sonucunda fon saglayicilarinin politikalarinin degistigini
ortaya koymuslardir. islami finans kuruluslarinin teslim, fiyat, kalite gibi selem sézlesmesinin sahip
oldugu risklerden dolayl murahaba gibi daha az riskli enstrimanlara yoneldigini ifade etmistir.
Saleem vd. (2014) islami bankalarin hedging mekanizmasi olarak kullandigi Bey'ul igne ve Tever-
ruk’un yerine ters selem sézlesmesini kullanabilecegini ifade etmistir. Ningsih ve Wardayati (2015)
Endonezya Merkez Bankasinin selem ile ilgili belirlemis standartlari incelemis ve islami bankalarin
selem sozlesmesini hic kullanmamalarinin sebeplerini arastirmistir. islami bankalarin selemi kul-
lanmama sebeplerini bankalarin ciftcilerin yukimlulUklerini yerine getiremeyecedi endisesi yani
hasattaki basarisizlik, selem sézlesmesinin riskinin yiksek olmasi ve selem sdzlesmesinin ciftciler
arasinda bilinmemesi olarak tespit etmistir. Selemin uygulanmasi icin ise su dnerileri getirmistir:
Tarimsal bankalarin kurulmasi ve selemi bir finansman modeli olarak kullanmasi, ciftcilere egi-
tim verilerek selemin bilinirliginin saglanmasi ve finans kurumlarinin paralel selem yaparak fiyat
farkindan kar elde etmesinin saglanmasi. Suliman (2015), gelecekteki fiyat degisikliklerine karsi
bir koruma mekanizmasi olarak selem ile konvansiyonel call opsiyonlari karsilastirmistir. Call op-
siyonlarinin tersine selemde, her iki tarafin kar ve zarar riskinin esit oldugunu, call opsiyonlarinda
ise riskin bir taraftan digerine transfer edildigini ifade etmistir.

Ozetle, selem ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatir incelendiginde, selemin genellikle islam hu-
kuku acisindan incelendigi ve uygulama boyutuna pek deginilmedidi tespit edilmektedir. Uygula-
maya donuk olan calismalar da genellikle selemin bir islami bankacilik Grind olarak tasarlandig
gbrulmektedir. Selemin ciftcilere finansman saglamaya yonelik uygulanmasiyla ilgili olarak en dik-
kat ceken calisma Kaleem ve Wajid (2009)’in calismasidir. Bu calisma islami bankalarin bdlgedeki
tarimi iyi bilen bir bilirkisi atayarak, selemi bir finansman Urnd olarak kullanabilecegdi bir model
dnermistir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatirde islami bankalar disinda selemin uygulan-
masina yonelik bir calismaya rastlanmamistir.

5. TURKIYE iCIN SELEME DAYALI FINANSMAN MODELi ONERILERI

Bu calismada iki farkli faizsiz finansman modeli kurgulanmaktadir. Bunlardan ilki; Fiskobirlik, TMO
ve Tarim Kredi Kooperatifi gibi banka disi kuruluslarin dogrudan ciftcilerle selem sézlesmesi yap-
t1g1 finansman modelidir. Bu kuruluslarin sahip oldugu birtakim imkanlar, selemin daha kolay uy-
gulamasini saglayabilir. ikincisi ise; Katilim Bankasinin ciftcilerle selem sézlesmesi yaptidi ve Fis-
kobirlik, TMO ve Tarim Kredi Kooperatifi gibi banka disi kuruluslarin da araci kuruluslar olarak yer
aldigi finansman modelidir. Bu calismada dnerilen modellerin selem ile ilgili literatUre katki sag-
layacadi ve seleme dayall yeni finansman drtnlerinin gelismesinde ufuk acici bir rol oynayacadi
dustntlmektedir. Calismada kurgulanan iki modelin ayrintilari asagdidaki sekillerde gdsterilmistir.
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5.1. BIRINCi MODEL: CiFTCi VE KOOPERATIF/TMO MODELI

Bu model, Fiskobirlik, TMO ve Tarim Kredi Kooperatifi gibi banka disi kuruluslarin dogrudan cift-
cilerle selem sdzlesmesi yaptigr finansman modelidir. Bu modele gdre finansmanin bankacilida
bagimlilig azaltiimis, 6zgin finansal kurumlar gibi hareket eden bir kurum modeli ortaya cika-
riimistir. Fiskobirlik, TMO ve Tarim Kredi Kooperatifi gibi kuruluslar kendi faaliyet alanlarinda ra-
hatlikla kullanabilecedi bu model ile birer finans kurumu gibi hareket ederek hem ciftcilere daha
cazip imkanlarla finansman saglamis olacak hem de bu faaliyetten kar elde etmis olacaktir. Bir
baska deyisle kazan-kazan durumu séz konusu olacaktir.

MODEL 1: CIFTCI VE KOOPERATIF/TMO

[HERRNNNN
111117177/

KOOPERATIF
1. Asama: Musteri nitelikleri, cinsi, miktari belli findidi ileriki bir tarinte (T1) teslim etmek
Uzere pesin bedelle P fiyatindan Kooperatife satar.
2. Asama: T1 tarihinde musteri findigi Kooperatife teslim eder.

Sonug: Kooperatif T1 tarihinde eline gecen findi§i piyasada satar. Bu satis fiyati, selem
sdzlesmesindeki fiyattan daha yUksek oldugu durumlarda kooperatif kar elde edebilir.

5.2. iIKINCI MODEL: CiFTCI, KATILIM BANKASI VE KOOPERATIF MODELI

ikinci model, Katilim Bankasinin ciftcilerle selem sdzlesmesi yaptig ve Fiskobirlik, TMO ve Ta-
rim Kredi Kooperatifi gibi banka disi kuruluslarin da araci kuruluslar olarak yer aldigi finansman
modelidir. Bu modelde faiz hassasiyeti olup da faizsiz nakit finansmana ulasma imkani olmayan
ciftcilere katim bankalari aracilidiyla nakit finansman temin etme imkani ortaya ¢ikacaktir. Bu
durumda katim bankalari da musterilerine nakit finansman saglama imkanina kavusacaktir. Ni-
tekim Katilim Bankalari, mUsterilerine nakit finansman saglayamamakta, murabaha ile mal alimini
finanse etmektedir. Bu modelde ciftcinin sadece tarlasiyla ilgili ihtiyaclar degil ayni zamanda
farkli alanlardaki acil nakit ihtiyaclari da karsilanabilecektir. Ornegin, ciftci baska bir kisiden aldig
borcunu 6demek istiyorsa veya bir hastaliktan dolayl hastane masraflarini ddemesi gerekiyorsa,
Universitede okuyan ¢ocuguna para gonderecekse murabaha yolu ile finansmandan yararlana-
maz. Oysa selem ile nakit finansman elde edebilir.
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MODEL 2: CIFTCI, KATILIM BANKASI VE KOOPERATIF
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KOOPERATIF KATILIM BANKASI

1. Asama: Finansman ihtiyaci olan ciftci katilim bankasina basvurur. Katilim bankasi, Ko-
operatiften T1 tarihinde kac liradan findik alimi yapabilecedi konusunda fiyat teklifi alir.

2. Asama: Kooperatif Katim Bankasina nitelikleri, cinsi, miktari belli findigi T1tarihinde P2
fiyatindan satin alacagina dair vaatte bulunur.

3. Asama: Katiim bankas!, muUsteriyle selem sozlesmesi yaparak, nitelikleri, cinsi, miktari
belli findigr ileriki bir tarihte (T1) teslim alinmak Gzere P2 fiyatindan daha dusuk bir bedelle
(P1 fiyatindan) musteriden satin alir ve Grintn bedelini pesin olarak dder.

4. Asama: Katilim Bankasi, Kooperatife kendi adina findidi ciftciden teslim almasi icin ve-
kalet verir.

5. Asama: T1 tarihinde musteri findig1 Kooperatife teslim eder.

6. Asama: Katihm Bankasi, Kooperatifin daha énceki satin alma vaadine binaen findigi
Kooperatife P2 fiyatindan satar.

Sonug: P2-P1 Katilim Bankasinin karini olusturur. Bu yontemle Katim Bankasi ¢iftciye na-
kit finansman saglamis olur. Kooperatif de piyasadan daha fazla findik toplamis olur. Nite-
kim hasat zamanindan sonra Kooperatifin piyasadan daha fazla findik toplayabilmek icin
piyasa fiyatindan daha yUksek bir fiyatla alim yaptigi bilinmektedir.

5.3. SELEM UYGULAMASINA TARAF OLMASI ONERILEN KURULUSLAR

5.3.1. Tarim Kredi Kooperatifi (TKK)

Kurulus tarihi Mithat Pasanin 1863 yilinda kurdugu Memleket Sandiklarina kadar uzanan Tarim
Kredi Kooperatifleri, imece ve ahilik gibi yardimlasma ve dayanigsma esasli organizasyonlarin bir
devami niteliginde kurulmustur. Tarim kredi kooperatifinin misyonu “ortaklarinin ve genel anlam-
da Turk ciftcisinin her tUrlU ihtiyaclarini karsilamaya déndk mal ve hizmetleri zamaninda, glvenilir,
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kaliteli ve uygun sartlarda saglamayi ve UrUnlerini pazarlamayi, Tark tarimini cevreye ve dogaya
sayglll, strdUrulebilir en Uretken sektdr yapmak” olarak belirlenmistir (Tarim Kredi Kooperatifleri,
2016a). Kooperatif Bu amacla tarimsal Gretim yapan Ureticilere kisa ve orta vadeli kredi kullandir-
maktadir (Tarim Kredi Kooperatifleri, 2016b).

Kooperatifin kullandirdidi kisa vadeli krediler, ortaklarin tarimsal isletmesinin tohumluk, fide, fi-
dan, kimyevi glbre, zirai micadele ilaci, karma hayvan yemi, akaryakit gibi girdilerin temini ve
nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi amaci ile bir yil vade ile verilen kredilerdir. Orta vadeli krediler ise
tarimsal isletmenin canli ve cansiz demirbas unsurlarini olusturan her nevi tarimsal ara¢, meyve
fidani ile irat hayvanlarinin saglanmasi amaciyla en cok 4 yila kadar vade ile acilan ayni olarak
kullandirilan kredilerdir. Bu tur krediler kooperatifce ayni olarak kullandiriimaktadir. Ornegin ciftci
tarimsal isletmesine bir sulama sistemi temin etmek isterse bu sistem kooperatifce temin edilir
ve ciftciye teslim edilir. Sistemin bedelini de ciftciden en fazla 4 yil icinde 6demesi istenir (Tarim
Kredi Kooperatifleri, 2016b).

Tarim kredi kooperatifi ciftcinin zirai isletmesiyle ilgili her tarlG ihtiyacini karsilamak icin faaliyet
gbsteren bir kurulustur. Kooperatif hem gubre, ilac gibi ¢iftcinin ihtiyaci olan Urlnleri daha ucuza
temin etmekte hem de ciftciye kredi vererek finansman saglamaktadir. Tarim kredi kooperatifi,
ciftcilerin finansman ihtiyacini karsilamak icin verdigi nakdi kredileri selem sézlesmesini kullana-
rak da verebilir. Zira Kooperatif icin selem sézlesmesini kullanmanin olusturacadi riskleri azaltmak
daha kolaydir. Selem sézlesmesinde olusabilecek risklerden biri fiyat riskidir. Yani, malin sézlesme
yapildigr tarihteki fiyatinin, teslim zamanindaki fiyattan daha ylksek olmasindan dolayi rabb{’s-se-
lem’in zarar etmesidir. Selem sézlesmesinde fiyat belirlenirken dikkate alinan en énemli unsur ma-
Iin fiyatinin gelecekte ne olacagidir. Selem sézlesmesinde rabbU’s-selem’in zarar etmesinin sebebi
de malin gelecekteki fiyatini dodru tespit edememesidir. Tarim Kredi Kooperatifinin yaptidr selem
anlasmasinda ise fiyat riski minimuma inecektir. Zira Tarim Kredi Kooperatifi zirai Grdnler ile ilgili bir
bilgi birikimine sahiptir ve piyasay! yakindan takip etmektedir. Yil icerinde zirai GrUnlerin rekoltesini
hesaplamakta ve hasat zamani ne kadar Grtn ¢ikacagini tahmin edebilmektedir.

Bankalarin yapacagdi bir selem sézlesmesinde bankanin maruz kaldigr depolama riski Tarim Kre-
di Kooperatifi icin gecerli olmayacaktir. Cinkt Kooperatif zaten zirai Grtn alim satimi yapmakta
oldugundan Grunt maliyetsiz bir sekilde muhafaza edebilecedi pek ¢cok deposu bulunmaktadir.
Mal teslim edildiginde hemen piyasada satilamamasindan dolayi Katilim Bankalari i¢in olusacak
depolama maliyeti TKK icin s6z konusu olmayacaktir.

5.3.2. Fiskobirlik

1938 yilinda kurulan Fiskobirlik Kooperatifi hali hazirda kendi nam ve hesabina findik alim satimi yap-
maktadir. Bir ddnem Hazine adina findik alim satimi da yapmustir. Fiskobirlik icin Greticilerden top-
layacadl findik miktari dnem arz etmektedir. Fiskobirlik Greticilerden daha fazla findik alabilmek icin
piyasa fiyatindan 20-30 kurus daha yUksek fiyattan findik satin almaktadir (akcakocatv.com, 2016).

Fiskobirlik icin de selem sdzlesmesi daha fazla findik temin edebilmesi icin uygun bir uygulama
olacaktir. Bu sekilde findik Ureticilerine bodyle bir imkan sunmasiyla hem daha fazla findik temin
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etmesini saglayacak hem de bir sonraki senenin findigini almayi garanti etmis olacaktir. Ayrica
Fiskobirlik icin selem s6zlesmesinin uygulanmasi cok da zor olmayacaktir. Glinkii Fiskobirlik su-
rekli findik alim satimi yaptigindan fiyat konusunda bir bilgi birikimine sahiptir ve piyasay! yakin-
dan takip etmektedir. Bu nedenle selem sdzlesmesinde rabbi’s-selem’in maruz kalacagi fiyat ris-
ki Fiskobirlik icin daha az olacaktir. Hali hazirda pek ¢ok deposu bulundugundan Urind depolama
maliyeti ile de karsi karsiya kalmayacaktir.

5.3.3. Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO)

Sermayesinin tamami devlete ait bir iktisadi devlet tesekkull olan TMO’nun tarimsal Gretimin yo-
dun olarak yapildigi yerlerde subeleri bulunmakta ve basta bugday olmak tGzere misir, piring, arpa,
yulaf, cavdar alimi yapmaktadir (TMO, 2016a). TMO 2006/10865 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile
2006 ile 2009 yillari arasinda findik alimiyla da gérevlendirilmistir.

Bir devlet kurumu olarak TMO ciftcilere selem sdzlesmesi ile finansman saglayabilir. Bu yontem
bir kamu hizmeti olarak da gorulebilir. Cunkd finansman ihtiyaci olup da kredi imkanina ulasa-
mayan ciftcilere alternatif bir yontem saglamaktadir. TMO’nun selem sdzlesmesi yapmasl akit
konusu malin selem fiyatinin tespit edilmesinde de belirleyici olacaktir. TMO’nun belirleyecedi fi-
yat hem ciftcinin finansman ihtiyacini giderecek hem de ciftciyi sémirmeyecek bir fiyat olacaktir.
CUnkd TMO bunu sosyal devlet olmanin geregdi olarak bir kamu hizmeti mahiyetinde yapacagin-
dan belirlenen fiyat ciftcinin finansman ihtiyacini minimum maliyetle giderecek bir fiyat olmalidir.
Ayni zamanda TMO’nun belirleyecedi fiyat piyasayi duzenleyici bir islev goérecektir. Ciftciden fin-
dik satin alan Tuccar ve diger 6zel kuruluslar da TMO’nun belirledigi fiyattan daha dustk bir fiyat
verdiklerinde satici bulamayacaklarindan TMO ile ayni fiyattan veya daha yUksek fiyattan selem
sdzlesmesi yapmak zorunda kalacaktir.

Operasyonel bakimdan da TMO’nun selem sézlesmesi yapmasli zor olmayacaktir. Cinkt TMO hu-
bubat alim satimi yapti§indan piyasay! yakindan takip etmekte ve cogu Urinun piyasadaki fiya-
tinin belirlenmesinde basat rol Gstlenmektedir. Ciftcilerden satin aldidi trtnleri de kendi depola-
rinda muhafaza etmektedir. TMO’nun hali hazirda 400 bin ton Grin kapasitesine sahip depolama
alanlari bulunmaktadir (TMO, 2016b). islami bankalarin selem sdzlesmesi yapmalari durumunda
maruz kalacaklari depolama maliyeti TMO icin s6z konusu olmayacaktir.

5.4. YENI BiR iSLAMi SERMAYE PiYASASI URUN MODELI: SELEME DAYALI ELEKTRONIK
URUN SENEDI (SELUS)

Calismamizin bu béluminde Grin ihtisas borsalari araciligiyla kullanilabilecek yeni bir finansal
Urdn tasarlanmistir. Bu Urdan gelistirilirken halihazirda lisansli depolar tarafindan cikarilan ve Mer-
kezi Kayit Kurulusu nezdinde kayit altina alinan elektronik Urlin senedi uygulamasindan esinlenil-
mistir. Uraintn isleyisini anlayabilmek icin ilk olarak mevcut elektronik Urin senedi uygulamasin-
dan kisaca bahsetmek faydali olacaktir.

5.4.1. Elektronik Uriin Senedi Uygulamasi (ELUS)

Elektronik Grtin senedi, “tarim Granlerinin lisansl depoya tesliminde, lisansli depo isletmesince bu
Urdnleri temsilen basili Grin senetleri hikmUnde olmak Uzere olusturulan bir elektronik kayittir.”
(GUumruk ve Ticaret Bakanhgl, 2018a). Elektronik Grtn senedi uygulamasi su sekilde gerceklesir.
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Ciftci Urettigi Grinu lisansh depoya teslim eder. Lisansh depo Grinun tartimini ve analizini yapa-
rak Urunan miktarini, cinsini, kalitesini belirler ve bu Grtin icin bir ELUS olusturur. ELUS lere iliskin,
UrdnUn cinsi, sinift, grubu, alt grubu, teslim yeri, son depolama tarihi ve hasat tarihi bilgileri lisansli
depo isletmesi tarafindan yapilan bildirimler dogrultusunda Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
Merkezi Kaydi Sistem (MKS)'de tanimlanir. Ureticiler, Grinlerini temsil eden elektronik riin senet-
lerini ticaret borsalari araciligiyla satabilirler (MKK, 2013).

Mevcut durumda elektronik Urtn senetleri uygulamasini en yaygin sekilde TMO kullanmaktadir.
TMO Ureticiden dogrudan Urln satin aldidi gibi anlasmis oldugu lisansli depolar aracilidiyla elekt-
ronik Urdn senedi sistemini kullanarak da Urun satin almaktadir. TMO’nun elektronik Grdn senedi
yoluyla Urin alim sUreci su sekilde islemektedir:

Uretici diriinlerini TMO’nun anlasmis oldugu lisansh depolara teslim eder.

e Lisansli depo Urdnun tartimini ve analizini yaparak Urintn miktarini, cinsini, kalitesini belirler
ve bu Grdn icin bir ELUS olusturur.

e ELUSlere iliskin, Granun cinsi, sinifi, grubu, alt grubu, teslim yeri, son depolama tarihi ve hasat
tarihi bilgileri lisansli depo isletmesi tarafindan yapilan bildirimler dogrultusunda Merkezi Ka-
yit Kurulusu tarafindan Merkezi Kaydi Sistem (MKS)’de tanimlanir.

e TMO lisanl depoda biriken Urtnleri ELUS platformu Uzerinden Ticaret borsalar araciligiyla
Ureticiden satin alir ve Grtin bedelleri Greticilerin hesabina aktarilir. Ureticinin GriinG teslim et-
tigi tarih ile TMO’nun Urdnd satin alma tarihi arasindaki dénemde Uretici finansman ihtiyacini
gidermek icin ELUS'U teminat gostererek banka kredisi kullanabilir.

o ELUSlere iliskin kiymet tanimlamasinda ISIN kodlari kullanilir. ISIN kodlari Glkemizin uluslara-
rasi numaralandirma kurulusu olan Takasbank tarafindan verilir,

Elektronik Grun senedi uygulamasini, mevcut durumda en yaygin bir sekilde TMO kullanmasina
ragmen kurulus asamasinda olan Uriin ihtisas Borsasi'nin faaliyete gecmesi ile daha genis bir
kullanim alanina sahip olacagdr éngorilmektedir. Boylece ELUS ler sadece kurumlarin alim satim
yvaptigi senetler olma 6zelliginden kurtularak bireysel yatirimcilarin da alip satabildigi bir senet
hUviyetini kazanacaktir. Bir Uretici elde ettigi Urtnd lisansli depoya teslim ettiginde, kendi adina
tanimlanan ELUS'¢ Uriin ihtisas Borsasi araciligiyla yine kendisi satabilecektir.

5.4.2. Seleme Dayali Uriin Senedi (SELUS)

Bu bolumde dnerilen Seleme Dayali Urtin Senedinin (SELUS), bir Islami sermaye piyasasi Urinu
olarak daha yaygin bir sekilde kullanilabilmesi icin Uriin Ihtisas Borsas’nin kurulmasi énem arz
etmektedir. 6 Nisan 2017 tarihinde bakalar kurulu karari ve 10 Agustos 2017 tarihli ise “Urtn ihtisas
Borsasr'nin Kurulus, Faaliyet, isleyis ve Denetim usul ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ile Urtin
ihtisas Borsasi resmi olarak kurulmus, 2018 yilinda da fiili olarak faaliyete gecmesi beklenmektedir
(GUmruk ve Ticaret Bakanhgi, 2018b).
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Urtin Ihtisas Borsasi’'nin ortaklari arasinda Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Toprak Mah-
sulleri Ofisi (TMO), 33 ticaret borsasi, Borsa istanbul, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Takasbank,
Ziraat Bankasi, Halk Bankas! ve Vakiflar Bankasi bulunmaktadir. Urtin intisas Borsasi'nin faaliyete
gecmesi ile tarim Urunlerinin ticaretinde ELUS'ler daha yaygin bir sekilde kullanilacaktir. Bu sa-
yede lisansli depoculuk sistemi daha da gelisecek, mevcut lisansh depolarin sayisi artacaktir. ilk
etapta bugday ve pamugdun isleme acilmasi, daha sonra findik, kayisi, incir, zeytin, fistik gibi Griin-
lerin isleme aciimasi dngdrilmektedir (Dlnya, 2018).

Urtin ihtisas Borsas’'nin kurulmasiyla tarim trdnlerinin ticaretinde ELUS lerin kullaniminin yay-
ginlasmasi ve tarim Urdnleri ticaretinin tamamen elektronik olarak yapilacadi bir sisteme gecisin
hizlanmasi beklenmektedir. Urin ihtisas Borsasi'nin ve ELUS lerin olusturdugu bu zemin kullani-
larak Seleme Dayali Uriin Senetleri (SELUS) olusturulabilir. Bu sayede Ureticiler Grinlerini hasat
etmeden de finansmana erisim imkanina kavusabilir. SELUS lerin Uriin ihtisas Borsasi araciligiyla
kullanimi su sekilde olur:

SEKIL 4: SELUS ISLEYISI

SELUS SATICISI LISANSLI DEPO URUN TAHSIS BORSASI SELUS ALICISI
%/v A

SELEME DAYALI
ELEKTRONIK URUN (e
SENEDI (SELUS)

\/

) MERKEZi KAYIT =
(a ISTANBUL TARAS

1- Ciftciherhangi bir lisansli depoya selem sézlesmesi ile finansman elde etmek icin basvurur. Bu
basvuruda ileriki bir tarihte teslim edecegi Urdntntn miktarini, kalitesini, randimanini, teslim
tarihini, teslim edecedi lisansh depoyu bildirir. Ayrica Urindnt satmak istedigi fiyati bildirir.

2- Lisansli depo, ciftcinin teslim edecedi findigin butin dzelliklerinin kaydedildigi bir SELUS olus-
turur.

3- SELUS'lere iliskin, Grinun cinsi, sinifi, teslim yeri gibi bilgiler lisansli depo isletmesi tarafindan
yapilan bildirimler dogrultusunda Merkezi Kaydi Sistem (MKS)'de tanimlanir.
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4- SELUS'ler Merkezi Kaydi Sistemde tanimlandiktan sonra Urtn ihtisas Borsasi’'nda islem gér-
mevye baslar. SELUS lerin Uriin Ihtisas Borsas’'nda islem gérmeye baslamasi, selem sozlesmesi
yapmak icin bir icap mahiyetindedir.

5- Eger findik almak isteyen kisi veya sirket, SELUS kriterlerini kabul ederse SELUS'U borsadan
satin alarak ciftci ile akdi tamamlamis olur. SELUS bir kere satin alindiktan sonra Grin lisansli
depoya teslim edilinceye kadar baskasina satilamaz. Aksi takdirde deynin satisi s6z konusu olur.

6- Ciftci vade tarihinde Uranind lisansh depoya teslim ettiginde SELUS otomatik olarak ELUS’e
dondsar. ELUS e doénustikten sonra borsada istendigi gibi alinip satilabilir.

Ciftci SELUS yoluyla finansman sagdladiginda, vade tarihinde teslim etmesi gereken Urind teslim
etmezse ne olacak” seklinde bir soru akla gelebilir. Bu yizden SELUS ile finansman saglarken
belli kurallarin olusturulmasi gerekmektedir. Bu kurallarin bazilari sunlar olabilir.

o Tipki vadeliislem ve opsiyon piyasasindaki emtia vadeli islem sézlesmelerinde oldugu gibi Ure-
ticiden bir baslangic teminati istenebilir. Ornegdin 1 ton findik teslim etmek karsiliginda 10.000TL
finansman elde edecek olan ciftci kullanacadi finansman tutarinin belli bir ytzdesini teminat
olarak yatirabilir. Ornegin ylzde 5 gibi bir oran belirlenirse 500TL teminat yatirmasi gerekir.

e Ciftci teminat olarak Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanlhginin Ciftci Kayit Sisteminde kayith tar-
lasini gosterebilir.

e Ciftci SELUS yoluyla finansman saglamak icin basvurdugunda teslim etmeyi taahhit ettigi
Urdn miktari Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanhginin Ciftci Kayit Sisteminde taniml miktari ge-
cemez. Ornedin bu rakam mevcut durumda findik icin déntim basina 150 kilodur. Bu durumda
ciftcinin tarlasi rnegin 10 dontm ise selem s6zlesmesine konu edebilecedi azami findik mik-
tar1 1500 kilodur.

e Selem sdzlesmesinde belirlenen randimanda Grin teslim edilmezse eksik/fazla randimana
karsilik gelen Grtin miktari teslim edilecek Urtin miktarina eklenir/cikarilir. Ornegdin 50 randi-
man Uzerine bir sdzlesme yapilmis, fakat elde edilen Grtin 48 randiman ise 1randimana karsilik
gelen fiyat farki kadar fazla Grdn teslim edilmesi gerekir.

e SELUS olusturulduktan ve Urun ihtisas Borsasrnda bir kisiye satildiktan sonra ilk alici bu se-
nedi borsada baska birine satamaz. Aksi takdirde bir bor¢ sézlesmesi farkl bir fiyata alinip
satilmis olur. Bu durum islam Hukuku acisindan problem olusturur. Kisacasi, SELUS ikincil
piyasada tedavil edemez. SELUS Un ikincil piyasada tedavill ancak Grin teslim edildikten
sonra olur. Bu da SELUS'Un ELUS’e dondsmesi anlamina gelir,

SONUC

Hz. Peygamber zamaninda uygulanmis, mesrulugu stinnet ve icma ile sabit olan selem sozles-
mesinin giniimuzde de uygulanmasi cok zor degildir. Ozellikle zirai Grin Ureticilerinin finansman
ihtiyacini karsilayabilecek bir Grin olmasi ve Turkiye'deki tarim sektdrdnin blyukliga selemi Ul-
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kemizde uygulanabilir bir Grlin haline getirmektedir. Selem ile c¢iftcilerin sadece tarlalarinin bakim
masraflari ile ilgili intiyaclar degil, diger finansman ihtiyaclari da karsilanabilir.  Selem yoluyla
finansmanda ciftcinin eline nakit olarak bir meblag gecmesi de ciftciye bir esneklik ve avantaj
sagdlar. Zira katihm bankasindan elde edecedi finansmanin cogu murabaha yolu ile elde edildigin-
den ancak bir Grtin satin almasi durumunda bu finansman ciftcinin ihtivacini giderir. Ornegin ciftci
baska bir kisiden aldigI borcunu 6demek istiyorsa veya bir hastaliktan dolayi hastane masrafla-
rini 6demesi gerekiyorsa, Universitede okuyan cocuguna para gdnderecekse murabaha yolu ile
finansmandan yararlanamaz. Oysa selem ile nakit finansman elde edebilir ve mahsull sattiktan
sonra borcunu édeyebilir.

Bu bakimdan katilim bankalarinin selem Urdntnt musterilerine sunmasi hem var olan bir ihtiyaci
giderecek hem de katilim bankalarmin Grdn yelpazesini genisleterek murabahaya bagimhhgi azal-
tacaktir. Katilim bankasinin uygulayacadi selem anlasmasinda murabahada oldugu gibi herhangi
bir oran konusulmayacak, Urandn alim-satim fiyati pazarlik yoluyla belirlenecektir. Anlasmada
herhangi bir oranin konusulmamasi katilim bankalarinin faizli bankalardan farkli oldugu kanisini
gUclendirecektir.

Ozellikle yeni kurulan Ziraat Katilim Bankasi selem Griintnd kullanarak bir farklilasma ortaya cika-
rabilir. Ziraat Katilim bu tar bir yeni Grdnt ilk kez deneyerek selemin uygulanabilirlidi konusunda
diger katihm bankalarina da yol gdsterici bir rol oynayabilir.

Katilim bankalarr kurulduklari giinden bu yana basta faiz hassasiyeti olan musterilerinin finans-
man ihtiyacini faizsiz yollarla gidermistir. Faiz hassasiyeti olanlarin finansman ihtiyacini giderecek
tek kurum olarak katilim bankalarini gérmek ve bu bankalarin her zaman kardan taviz vererek fa-
aliyette bulunmasini beklemek rasyonel degildir. Mudarebe, musareke, selem gibi Urtnler katilim
bankalarina tavsiye edilmekle birlikte bu bankalarin birer ticari kurulus oldugu unutulmamaldir.
Bu nedenle islam iktisadinin felsefesine uygun olarak finansman ihtiyacini karsilamak sadece bu
bankalardan beklenmemeli 6zgin kurumlar olusturulmali ve kredi saglayan cesitli 6zel kurulusla-
rin ve kooperatiflerin de kendi faaliyetleri ile uyumlu, islami prensiplere uygun Urlnler ortaya koy-
malidir. Calismamizda ciftcilerin finansman ihtiyacini gidermek icin iki farkli model énerisi ve yeni
bir islami sermaye piyasasi Uriinu gelistiriimistir. Bu iki modelde selem sézlesmesinin hem katilim
bankalarinca hem de tarim sektord ile dogrudan alakal kurum ve kuruluslarca uygulanabilirligi
ele alinmistir. Tarim Kredi Kooperatifi, Fiskobirlik, Toprak Mahsulleri Ofisi gibi kuruluslarin selem
sdzlesmesini uygulayabilecekleri ve ciftcilere alternatif bir faizsiz finansman ydntemi saglayabile-
cekleri distntlmektedir.
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Ozet

Ozellikle son 20-30 yillik sirecte dlkeler arasindaki fiziki ve teknolojik sinirlarin kalk-
masi, Ulkelerin siyasi isbirlikleri ile birlikte ekonomik isbirliklerinin artmasini da bera-
berinde getirmistir. Bu strecin sonuglarindan biri olarak faize duyarl Mdsldmaniarin
ellerindeki fonlari piyasaya kazandirmak amaciyla dinyada 1960 larda ortaya cikan,
Turkiye'de ise 1980'li yillarda sekillenmeye baslayan Islami bankacilik sisteminin ra-
kamsal ve hacimsel boyutlari gtiniimdzde énemli artislar géstermektedir. Calisma-
nin amaci, bu artisa ragmen toplam bankacilik sektérindeki pay! halen istenilen
seviyelere ulasamayan katilim bankaciligina yénelik talebin arttiriimasi cercevesin-
de, banka mdusterilerinin talep yapisinin incelenmesi ve sonuglara gore politikalarin
gelistirilmesine katki saglamaktir. Uc ana bélimden olusan calismada éncelikle ilgili
literattr kapsaminda “Banka Mdsterilerinin Katilim Bankasi Tercihini Etkileyen Kri-
terler” konusu farkli basliklar altinda incelenmis, devaminda ise konuyla ilgili ulusal
ve uluslararasi akademik calismalar taranmistir. ikinci bolimde ise katilim banka-
larinin gecmisten gunimdze yasadidi sorunlar farkli bashklar altinda ele alinmistir.
Analiz bélimdnde, Ege Bdlgesi’'ndeki katilim bankasi mdsterileri dzerinde uygula-
nan 8lcek sonucunda, katiim bankalarinin talep edilme nedenlerinin tespit edilmesi
icin istatistiksel programlaria yapisal esitlik modeli cercevesinde dogrulayici faktdr
analizi ile "Katiim Bankalari Tercih Sebepleri” adiyla 4 boyut altinda yer alan 21
madde aracilidiyla élcilebilen bir dlcek modeli dodrulanmistir. Bu kapsamda Ege
Bélgesi’ndeki katiim bankasi musterilerinin katiim bankasi ve drdnlerine yénelik
taleplerinin dikkate alinmasi ve dederlendirilmesi ile bbélge ve Tirkiye genelinde
katiim bankaciliginin bdydmesine dnemli bir katki saglanmasi hedeflenmektedir.
Bununla birlikte calismada kanitlanan dlcek modeli ile bundan sonra gerceklestiri-
len calismalara teorik ve pratik acidan énemli bir katki sunulmus olunacaktir. Kati-
Iim bankalari da, 6lcekteki sorular ile masterilerin ekonomik, dini vb. nedenlerden
kaynaklanan talep yapilarini daha detayli degerlendirerek yeni politikalar tretme
kapsaminda calismamizi esas alabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Banka Tercihi, Katilim Bankalari, Dodrulayici Faktér Analizi.
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GIRIS

Tum bankacilik islemlerinin islami esaslara gére yuratildigu faizsiz bankacilik sistemi, kiresel
piyasalarin genislemesi ve finansal cesitliligin artmasiyla giinimuzde konvansiyonel (klasik faizli)
bankaciliga karsi bir alternatif olmaya devam etmektedir. Uriin cesitliligi ile birlikte islem hacmini
de arttiran faizsiz bankacilik sistemi hem islam Ulkelerinde, hem de diger Glkelerde biyk rakam-
lara ulasarak hizla bUyimektedir.

Dinya’da 1960l yillarda faizsiz bankacilik sisteminin ilk uygulamalarinin ortaya ¢ikmasi sonrasin-
da, Turkiye'de faizsiz bankacilik sistemi “Ozel Finans Kuruluslan” ile 1980l yillarda hayata geci-
rilmistir. Kuruluslarindan bu yana, Turkiye'de faizsiz bankacilik sisteminin bUyUkliginin toplam
bankacilik sektoérU icindeki orani her gecen gin artmasina ragmen toplam bankacilik sektérd
icindeki payl ancak % 5 seviyelerine ulasabilmistir. Dolayisiyla konvansiyonel bankaciliga kiyas-
la cok daha dusuk bir aktif oranina sahip olan katiim bankaciliginin daha fazla blytmesi, hem
bankacilik sisteminin geneline, hem de Ulke ekonomisine yapacadi katkilarin artmasi noktasinda
bir gereklilik olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu nedenle katihm bankaciliginin toplam bankacilik
sektor icindeki paymin arttirlmasi noktasinda katilim bankalarina olan talep yapilarinin ortaya
cikariimasina yonelik kapsamli calismalarin gerceklestirilmesi, sektdriin blytmesi noktasinda bu-
yUk 6nem ifade etmektedir.

Calismada Ege Bolgesi’nde katilim bankasi musterilerinin katihm bankalarina olan talep yapisinin
belirlenmesi cercevesinde katilim bankasi musterilerine uygulanan anket ¢alismasinin sonuclari
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verilmis ve analizler gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, gerceklestirilen yapisal esitlik modeli kap-
saminda dogrulayici faktor analizi ile yeni bir dlcek modeli dogrulanmistir.

1. LITERATUR

1.1. BANKA MUSTERILERININ KATILIM BANKASI TERCIHINI ETKILEYEN KRITERLER

Hem bankalar, hem de diger kuruluslar acisindan piyasaya sunulan hizmet ve UrUnlere ydnelik
muUsterilerin talep miktarini arttirmak ve karini maksimize etmek, ticari hayatta devamlhligin sag-
lanmasi noktasinda buyUk dnem tasimaktadir. Bunun elde edilmesinde en énemli noktalardan biri
de musteri memnuniyetinin saglanmasi ve boylelikle talep yapisina mtdahale edilmesidir.

SEKIL 1. TALEP YAPISINI ETKILEYEN KRITERLER

o

. Cevre-
Hizmet Ulasilabilirlik

Ang
Personel (o) imaj-
Kalitesi Farkindalk

Duyarlilik
ilatich A Gelecekteki
lletisim ve Ozel - isyeri
S g Ihtiyaclari Karsilama Hizmet Sireci
Isbirligi Hizmetler
Soirlig Yetenedgi Lokasyonu
Dost¢a Tutum Maliyet Bilgilendirme Tavsiyeler

- —0—0—0—0

KAYNAK: GRIGOROUDIS AND SiSKOS, 2010:219'DEN UYARLANMISTIR.

Sekil Tde gortlecedi Uzere musterilerin talep yapisini etkileyen genel dlcttler arasinda “Personel,
Urtn, imaj, Hizmet ve Ulasilabilirlik” gibi temel faktorler ve bu faktorlerin altinda yer alan diger
onemli unsurlar yer almaktadir.

Bankacilik ve finans sektor(, yillardan beri stregelen hizmetleri ve uygulamalariyla, sayisiz sos-
yo-ekonomik katkiyr is dinyasi ve piyasalara sunarak Ulkelerin ekonomik gelisimini hizlandirmak-
tadir. Nitekim guntmuzde bankacilik ve finans uygulamalari is ve ekonomi diinyasina dlctlemez
bir agirlik kazandirmis olup bu roliine de halen devam etmektedir. Bu noktada konvansiyonel
bankacilikla beraber islami bankaciligin da ortaya cikmasi ve gelismesi, sektdérde yodun bir reka-
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beti beraberinde getirmekte, bdylelikle bankalar musterilerini kendilerine ydnlendirme asamasin-
da asagidaki hassasiyetleri gdz 6ntunde bulundurarak farkli stratejiler belirlemektedir (Patoli and
Sheikh, 2012:20).

1.1.1. Dini Hassasiyet

Faizsiz finansman sisteminin temel catisi, faizsiz ekonomi prensiplerini esas alan kurallar butd-
nUddr. Bu kurallar sadece finansman modeli icin degil, toplumun genel ekonomik, sosyal, politik
ve kultlrel hayati icin de gecerlidir. Prensiplerin esasi Kur'an ve Sdnnettir. Bu dogrultuda faizsiz
ekonomi modelinde esas hiukimlere bagli kalarak olusturulan ictihat ve uygulamalar ile kurallar
ve yontemler gelistirilmis ve piyasalara yaylimistir (Tung, 2010:122).

Genel cercevede faizsiz bankaciligin musteriler tarafindan tercih edilmesinde, baska hangi ne-
denler olursa olsun, temel etken dini hassasiyet cercevesinde faizden uzak durma istegidir. Turki-
ye'de genel olarak bakildiginda katilim bankalarini secen kitle islami prensiplere siki olarak bagli
olan kesimdir. Ancak hem bireyler, hem de kurumlar, dini hassasiyetle beraber finansal cikarlarini
da gbzetmektedir. Dolayisiyla farkli faizsiz finans kuruluslarinin ve Grtnlerinin ortaya ciktigr son
dénemde, katiim bankalarinin ayakta kalabilmek icin uygun Islami Grind, ayni zamanda uygun
fiyatla sunabiliyor olmasi, mUsteri tercihlerini faizsiz sisteme ydnlendiren énemli unsurlardan bi-
risidir.

1.1.2 Imaj ve Farkindalik

Finans dinyasinda ayakta kalabilmenin énemli unsurlarindan bir digeri de “imaj ve Farkindalik”
unsurudur. Kavram olarak farkindalik unsuruna bakildiginda, farkindalik; “bir kisi veya kurumun
hedef noktasi olan konularla ilgili kisilik, yer, Grtin ve hizmet gibi birtakim unsurlar hakkinda bilgi
sahibi olunmasi ve bunlarin iyice kavranmasi” anlamina gelmektedir. Farkindalik, kisi ve kurumlari
herhangi bir sey hakkinda aksiyona yonlendirerek, onlarin gelecekteki planlamayi simdiden yap-
masini saglar. Nitekim farkindalikla beraber arti ve eksiler gz 6éntine alinarak bir secim yapilmasi
durumu ortaya cikar. Boylelikle sezgi ve analizin beraber harmanlanmasi, konu hakkindaki farkin-
dalgi da arttirmaktadir. Benzer bir sekilde musteri farkindalik dizeyi de herhangi bir kisi, yer, fikir,
Urdin ve hizmet ile yakin iliski icindedir. Bu yuzden musteri farkindaligr ve musteri bilincinin ince-
lenmesi katim bankaciligi gibi hizla gelisen yeni pazarlar, yeni sektorler, yeni Urln ve hizmetlerin
ortaya cikmasi ve gelisimi icin buytk 6nem ifade etmektedir (Ahmad and Bashir, 2014:61-63).

Bankalar farkindalik konusunu gunumuzde cesitli reklam araclariyla sik sik islemektedir. Nitekim
bilgi kanallarinin acik oldugu, bankalarin kitlesel iletisim araclari aracilidiyla hizmet ve Grinlerini
daha rahat sunabildigi gunimuz dinyasinda hem bankalar, hem de musteriler farkindalik unsu-
runun 6n planda olmasiyla farkli ekonomik kazanimlar elde edebilmektedir.

Yine imaj faktoru de katilim bankalarinin musteri talebini etkileyen diger dnemli faktérdar. imaj
faktorunin altinda bankanin glvenilirligi, teknolojik olarak Ustunlaga gibi farkh faktorler yer al-
maktadir. Nitekim ginimuzde bankalar icin glven unsuru musterinin ve piyasalarin gézindeki en
dnemli unsurdur. Dolayisiyla 6zellikle parasal iliskilerde musterilerin nezdinde her zaman éncelikle
tesis edilmesi gerekli olan ilk husus guven ortaminin olusmasina yénelik olmaktadir.
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Klresel rekabetin yogdun olarak yasandigdi bankacilik sektdriinde katilim bankalari da dahil olmak
Uzere tUm bankalar, bilgiyi sistemli bir sekilde, daha etkili ve ayni zamanda daha verimli islemlerde
kullanabilme noktasinda farkli ydntemlere basvurmaktadirlar. Bilgi ¢cagdi olarak nitelendirilen gu-
numuz dinyasinda, bilginin kullaniimasi, baska birimlere aktarilmasi ve bilginin degerlendirilmesi
noktasinda “Bilgi Teknolojileri Araclari”’na gereksinim duyulmaktadir (Aytar vd., 2012:2).

Gerek Ulkemizde ve gerekse diinyada, faizsiz bankalar bilgi teknolojilerinin kullanilmasi acisindan
konvansiyonel bankalarla yogun bir rekabet icindedir. Katilim bankalarinin ATM, internet banka-
cihgy, telefon bankacilidi gibi teknolojiye dayali araclarla sistemlerini gelistirmeleri ve muUsteriye
daha kolay ulasmalari, islami bankacilik pazari acisindan olumlu bir gelismedir. Bu noktada kati-
lim bankalarinin elestirilebilecegi ve tartisilabilecedi tek nokta teknolojik hizmetlerin yayginhigidir.
Turkiye'de katilim bankalarinin ATM’leri konvansiyonel bankalara kiyasla daha az yaygindir. Her ne
kadar bu durum, diger bankalarla yapilan anlasmalar cercevesinde “Ortak ATM” uygulamasi gibi
alternatif yollarla ¢éztlmeye calisilsa da, ATM’lerin sayisinin artmasi strec icinde katilim bankala-
rinda musteri sayisini arttiracak unsurlar arasinda yer almaktadir.

1.1.3. Karlihk

Genel olarak insanlar nasil ki is seciminde ve yatirimlarinda makul tercihlerde bulunuyorsa, MUs-
l[Uman bireyler de banka secimlerini yaparken bir yandan dini hassasiyetlerini, diger yandan da
kar maksimizasyonlarini gbzetmektedirler. Dolayisiyla e§er Masliman bir Kisi faizsiz bir bankayla
is iliskisi icerisine giriyorsa, hem hissi ve davranissal olarak kendi dininin gerektirdigini yapmakta,
hem de acikca finansal cikarini yani karliligini gézetmektedir (Awan and Azhar, 2014:42).

Bu kapsamda son dénemde Turkiye'de banka musterileri kendi finansal ¢ikarlarina artan oranda
dnem vermektedir. Dolayisiyla bu noktada bir katilim bankasi musterisi kendisinin finansal ¢cikarini
gbzeterek, baska bir katilim bankasi musterisi olmayi secebilmekte, ya da finansal ¢cikari daha faz-
la ise bazi Grtnlerin kullaniminda konvansiyonel bankay! bile tercih edebilmektedir. Ayni sekilde
bir konvansiyonel banka musterisi de finansal getirisi ylUksekse katilim bankasini tercih ederek
faizsiz bankacilik sisteminin Grtn ve hizmetlerini kullanabilmektedir.

1.1.4. Uriin ve Hizmet Cesitliligi

ister bankacilik sektorinde, isterse farkli bir alanda olsun bir musteri dncelikle kendi ihtiyacina
hitap eden Uriin ve hizmeti tercih etmektedir. Ozellikle son dénemde katilim bankalari, neredeyse
konvansiyonel bankalarin sundugu Urtn ve hizmetlerin tUmunu saglamaktadir; bu durum faizsiz
bankacihgin blUydmesindeki olumlu streclerden bir tanesi olmustur. Hatta katilim bankalarinin
bu noktada diger bankalara gore bazi avantajlari da bulunmaktadir. Nitekim sukuk gibi “doy-
gunluda ulasilmamis ve/veya yeterince pazarlanamamis trtn ve hizmetler' (Deloitte, 2014:13) ile
musterilere yonelik farkli alternatifler sunulmasi sistemin gelisimi noktasinda blyUk énem ifade
etmektedir.

GUNUmMUzde bankalar gecmisten bu yana masterilerine sunduklari klasik Grtin ve hizmetlere ilave
olarak, hizli ve yenilikci bir sekilde yeni Urtn ve hizmetleri de muUsterilerine rakiplerinden 6nce
pazarlama gayretindedir. imaj ve farkindalik bolimunde de deginildigi Uzere, cep telefonlari ve
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internetin hayatimizin ayrilmaz ve vazgecilmez bir parcasi olmalari sebebiyle bankacilik icinde
yeni ve teknolojik Urtnlerin 6nemi de gittikce artmaktadir (Sendogdu, 2014:92).

1.1.5. Personel Kalitesi

Tom kurumlarda oldugu gibi bankalar da musterilere hizmet verecek olan kadroyu sekillendirir-
ken, yetenekli ve donanimli Kisileri tercih etmektedirler. Nitekim personel faktéri musterinin ban-
ka hakkindaki fikirlerinin sekillenmesinde temel rol oynayan unsurlarin basinda gelmektedir. Bu
anlamda asagida personel ile ilgili yer alan faktorler, yeni bir mUsteriyi bankaya kazandirabilecek-
ken, ayni zamanda mevcut muUsteriyi de bankada tutacaktir (Karamustafa ve Yildirim, 2007:63-
64; Chakrabarty, 2016):

* Banka personelinin bilgili ve konusuna vakif olmasi,

* Banka personelinin yol gdsterici olmasi,

* Banka personelinin problemlere ¢cézUmler Gretebilmesi,

* Banka personelinin iletisim yetkinliklerinin iyi olmasi,

* Banka personelinin fiziksel gorintimunun didzgdn olmasi,
* Banka personelinin mUsterilere empati ile yaklasmasi,

* Banka personelinin profesyonel bir yaklasim icinde olmasi.

Personel ile ilgili tum bu strecler katihm bankalart acisindan da ayni énemi ifade etmektedir. Fa-
izsiz sistemin ve isleyis esaslarinin, faizsiz Urdn ve hizmetlerin musterilere sunulmasinda personel
faktoérd dnemli bir unsurdur. Nitekim 6zellikle Turkiye'de diyaloglarin ¢cok énemli oldugu is iliski-
lerinde personelin kendisini mdsterinin yerine koyarak ona gére davranmasi, iletisim kanallarinin
aclk olmasi ve musteriye karsi tutumu yeni muUsteriler kazaniimasina énayak olacaktir. Bununla
birlikte katilim bankasi personelinin alanina hakim olmasi, hem fikhi, hem de ekonomik anlamda
mUsterinin sorularina tatminkar cevaplar vermesi faizsiz bankaciligin blytmesine énemli katki
sunacaktir.

1.1.6. Cevre-Ulasilabilirlik Faktorii

Katilim bankalarinin kendi hizmet ve Urlnlerine yonelik talebi arttirma asamasinda en cok istifade
edecedi unsurlardan bir digeri cevresel faktorlerdir. Nitekim bankalar da olmak Uzere isletmelerle
ilgili en ufak olumlu veya olumsuz bir strec masteri kazanimi / kaybi olarak etkisini hizla gos-
terebilmektedir. Bunun icin katihm bankalarindan duyulan bir memnuniyet, es, dost ve akraba
tavsiyeleriyle kulaktan kulaga yayilarak dnemli bir etki ortaya cikarabilecektir. Bu nedenle katilim
bankalarinin hizmet sistemini sorunsuz hale getirmesi, donanimli bir sekilde, sifir hata politikasiy-
la hizmetlerini gerceklestirmesi musteri kazanimi acisindan katihm bankalarina, énemli katkilar
saglayacaktir.

Cevresel faktorler icinde ele alinacak bir diger husus da banka subesinin lokasyonudur. Subeles-
me oranlarinin gittikce arttigr ginimuz bankacilik sektdrinde, katim bankalarinin konvansiyonel
bankalara kiyasla oldukca dustk sube sayisina sahip olmasi, misterilerin katilim/konvansiyonel
banka tercihini konvansiyonel bankaya yonlendiren bir faktdr olarak ortaya cikmaktadir.
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1.2. BANKA TALEP YAPISININ ARASTIRILMASINA YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Teorik ve pratik eserler incelendiginde, banka musterilerinin islami banka ya da konvansiyonel
bankalara yonelimlerinin farkli nedenlerden kaynaklanmakta oldugu ve bu nedenlerin de ulusal
ve uluslararasi farkli bircok calismaya konu edildigi gértlmektedir. Bu anlamda hem TUrkiye'de
hem de farkli Glkelerde yayimlanan makaleler, tezler ve hatta kitaplar bankacilik sektérinde “ban-
ka tercihi” konusunda bircok calismayi karsimiza ¢cikarmaktadir.

Sadek ve digerleri (2010), ingiltere’de islami ve konvansiyonel bankalarin hizmet kalitesi algisinin
musteriler Gzerindeki etkisini incelemistir. Gerceklestirilen anket calismasi sonucunda veriler de-
Jerlendirildiginde islami banka musterilerinin bu bankalari tercih etmesindeki en dnemli faktorin
dini nedenler oldugu saptanmis; konvansiyonel banka musterilerinin banka tercihinde ise empati
ve sorumluluk unsurlart dnemli unsurlar olarak bulunmustur. Yine islami banka masterileri mev-
duat hesaplarina faiz &denmemesi ya da kredilerinde faiz unsurunun olmamasina énem verirler-
ken, konvansiyonel banka musterilerinin de etik degerleri dnemsedikleri belirlenmistir.

Saini ve digerleri (2011), GUney Afrika’da 250 kisi Uzerinde gerceklestirdikleri calismnada musteri-
lerin islami ya da konvansiyonel bankalari tercih etmesinde etken olan faktérleri analiz etmislerdir.
Arastirmada MUslumanlarin Giney Afrika'da faaliyet gdsteren islami bankalarin farkinda olduklari
ama bu bankalari daha az tercih ettikleri tespit edilmistir. Yine musterilerin banka tercihlerinde
dini htktimlerden ¢ok etkinlik, dUstk bankacilik maliyetleri, ATM ve subelerin yaygin bir aga sahip
olmasi gibi faktorler etkili bulunmustur

Siswantoro (2012), Endonezya'da bireylerin islami finans Urtnlerinin tercih sebeplerini, faizsiz
bankalarin faaliyetlerinin farkinda olup olmadiklarini ve banka secimlerini belirleyen unsurlari
arastirmistir. 140 katihmcinin verdikleri yanitlarin analiz sonuclarinda islami banka musterilerinin,
islami finans Urdnlerinin daha iyi ve daha ucuz olduguna inanmadidi ortaya cikmistir.

Poturak (2012), Sarajevo/Bosna Hersek’te misterilerin banka secimini etkileyen banka pazarlama
stratejilerini incelemislerdir. 4 konvansiyonel ve 1islami banka olmak Uzere 5 6rnek banka calisan-
lari Gzerinde yapilan anket ¢alismasi sonucunda, musterilerin banka tercihlerinde; ATM’lerin sayi-
sI, bankanin finansal gucU, kredi karti hizmetleri, distk kredi faiz oranlari, personelin daristlugu
ve glven etkili unsurlardir.

Siddigue (2012), Rajshahi/Bangladesh’te faaliyet gdsteren 600 ¢zel ve kamusal sermayeli konvansi-
yonel banka muUsterisi Uzerinde gerceklestirdigi anketle tiketicilerin banka secimini etkileyen kriter-
leri analiz etmistir. MUsterileri 6zel sermayeli konvansiyonel banka secimine yénlendiren nedenler;
etkili musteri hizmetleri, hizli ve kaliteli hizmet sunmasi, bankanin imaji, online bankacilik hizmetleri
ve iyi yonetim uygulamalari olmustur. MUsterileri kamusal sermayeli konvansiyonel banka tercihine
ydnlendiren nedenler ise; dstk kredi faiz oranlari, uygun sube lokasyonu, mevduatin devlet garan-
tisi altinda olmasi ve farkli bankacilik islemlerinin distk islem maliyetleriyle yapilabilmesidir.

Hasan ve digerleri (2012), Pakistan'da bir finans merkezi olan Karachi'de tiketicilerin islami banka
secimlerinde etkili olan kriterleri analiz etmistir. Uygunluk, hizmet kalitesi, tuketicilerin dini de-
Gerleri, ATM’lerin ulasilabilirligi, 6zellik ve glven, farkli finansal secenekler, yuksek getiri ve distk
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hizmet maliyetleri, cevreden gelen éneriler gibi unsurlarin muasterilerin banka tercihi Uzerindeki
etkisi ele alinmistir. Masterilerin secimini etkileyen en dnemli unsurlar sirasiyla yiksek getiri/dustk
hizmet maliyetleri, dini degerler ve hizmet kalitesi olmustur.

Echchabi (2012), Fas’'ta banka musterilerinin islami bankaciliga uyumunu ve islami bankalari ter-
cih etmelerinde etkili olan faktorleri ele almistir. 200 kisiye uygulanan anket sonucunda, Fas'ta
banka musterilerinin, islami bankacilik hizmetlerini, konvansiyonel bankalarin hizmetlerine tercih
etmelerinde kendilerine daha fazla avantaj ve uyum saglamasi gibi faktorlerin etkili oldugu bu-
lunmustur. Yine aileler, arkadaslar ve meslektas yonlendirmesi gibi etkenler islami bankaciigin
tercihinde etkili diger unsurlar olmustur.

Hidayat ve Al-Bawardi (2012), Suudi Arabistan’da islam dinine mensup olmayan kisilerin ban-
ka tercihlerini etkileyen faktorleri arastirmistir. Nitekim Arabistan’da yer alan yerel ve uluslararasi
banka portfoylerinde yurtdisindan gelip Arabistan’da calisan bircok gayrimuslim banka masteri-
si bulunmaktadir. Bu musterilerin islami banka tercihlerinde, distk islem maliyetleri ve daha iyi
hizmet sunumunun énemli rol oynadidi tespit edilmistir. Yine arastirma sonuclarina gore bircok
gayrimuslim, islemlerini islami bankalarda yapmaktan memnuniyet duymaktadir.

Mahmoud ve Kader (2012), Filistin'de is adamlarinin islami bankalara bakis acisini ve bu bankalari
tercih etmesinde etkili unsurlari arastirmis ve 200 is adamindan olusan gruptan verileri toplamis-
tir. islami bankanin lokasyonu, akraba ya da arkadaslar tarafindan islami bankalarin énerilmesi,
faizsiz bankacilik trdnlerinin sunulmasi gibi faktérler islami bankalarin tercih edilmesinde énemli
etkenler olmustur.

Savasan ve digerleri (2013), Turkiye'de katilim bankalarina olan talebi, islami degerlere ¢énem
veren is adamlarinin kurdugu bazi birlikler Gzerinden incelemistir. 941 kisinin yanitladigi sorular
Uzerinden gerceklestirilen analiz sonucunda, islami bankaciligin 4 temel sorununun oldugu tespit
edilmistir. Bunlar; (i) Islami ilke ve kurallarin sunumu ve yorumlanmasi, (ii) konvansiyonel ban-
kalarla olan rekabet iliskisi, (iii) yasa ve duzenlemeler, (iv) insan sermayesi ve devletle isbirligi
acisindan ortaya cikan sorunlardir.

Kocturk ve digerleri (2013), Manisa’'da tarimla ugrasan kesimin banka tercihlerinde etkili olan un-
surlari incelemistir. Calismanin sonucunda tarimsal Ureticiler, banka seciminde gUven, hizmet kali-
tesi, dusuk kredi maliyetleri gibi unsurlardan dolayi yabanci sermayeli bankalari tercih etmemekte
ve yerli bankalara daha cok guven duymaktadir. Ayni zamanda tarimsal dreticiler icin calistiklari
bankanin katilim ya da konvansiyonel yapida olmasi onlar icin bir fark ifade etmemektedir.

Ramadan (2013), Urdun'de gerceklestirdigi calismasinda musterilerin islami banka secim kriterlerini
arastirmistir. Ankete katilan 409 kisinin verilerinin degerlendirildigi calismada bankalarin tercihinde
sadece dini kriterler degil, dini kriterlerin yaninda personelin ilgisi, ev ya da ise yakinlgi, cevresel
faktor gibi unsurlar da Urdin'de islami banka seciminde énemli unsurlar olarak ortaya konmustur.

Kinyanjui (2013), Kenya'da 33 islami banka musterisi ve 11 yéneticisinin banka tercihlerinde etkili
olan unsurlari arastirarak, islami bankalarin gelisiminde etkili faktorleri analiz etmistir. Calismada
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Kenya'da islami bankalarda Urinlerin sadece dini kurallara gore sekillendigi belirlenmistir. Bunun-
la birlikte dini faktorlerin yaninda sunulan Grtn ve hizmetlerin mdsteri ihtiyaclarini karsilamasi,
kredi maliyetlerinin dustkligu, hesap agmada istenilen evraklarin az olmasi islami bankalarin ge-
lisiminde etkili olan diger unsurlar olarak ortaya cikmistir.

Bashir (2013), Brunei'de islami banka musterilerinden secilen drnek kitle izerinden musterilerin
islami bankalari secme nedenlerini arastirmistir. 116 kisinin yanitladigi anket sorulari sonucunda
musteriler islami banka Urtin ve hizmetlerine yonelik bilgi sahibidir ve Islami bankalari tercih et-
melerinde dini ve ekonomik faktorler beraber rol almaktadir.

Saleh ve digerleri (2013), Kelantan/Malezya’da banka seciminde MUsliiman ve gayrimdslim mus-
teriler Uzerinde etkili olan kriterleri incelemislerdir. 100 kisiye uygulanan anket sonucu elde edilen
verilerde, musterilerin banka seciminde bankaya ulasilabilirlik (ATM lokasyonu, 24 saat ulasilabi-
lirlik gibi) unsuru 6Gnemli bir secim kriteriyken, diger tercih faktorleri olarak da gtiven, sorumluluk,
uygunluk gibi sonuglar ortaya ¢ikmistir.

Ozsoy ve digerleri (2013), Bolu ilinde 3 ayri islami banka misterilerinin niye o katilim bankasinin
musterisi olmayi tercih ettigini 217 kisiden olusan érnek kitle Gzerinde arastirmislardir. MUsterilerin
katilim bankasi tercihlerini etkiyen en dnemli faktorin hizmet/Urtn kalitesi oldugu yapilan analiz
sonucunda tespit edilmistir. Banka secimini etkileyen diger faktorler ise sirasiyla bankanin imaji ve
verdigi gliven, personelin kalitesi, dini/cevresel faktorler olmustur.

Polat ve digerleri (2014), mUsterilerin banka secimlerini belirlemeye yonelik 341islami banka mus-
terisi Uzerinde uyguladigi calismanin analiz sonuclarina gore, musterilerin islami bankalari tercih
etmesinde 3 esas faktor énem ifade etmektedir. Bu faktorler bankanin islami nitelikte olmasi,
bankanin kalitesi ve hizli bankacilik unsurlaridir.

Kader ve digerleri (2014), Malezya'da faaliyet gdsteren islami banka “Bank Rakyat”in musterileri-
nin bu bankay! tercih etmesindeki nedenleri ortaya cikarmaya yonelik yaptiklari arastirmalarinda,
musterilerin Bank Rakyat’i hizmet kalitesi, kar getirisi ve bankanin fiziksel imajindan dolayi tercih
ettigi sonucuna ulasmislardir. Banka secimlerinde bu faktérlerden hem Mdaslimanlar hem de gay-
rimuUslimler etkilenmektedir.

Ozen (2014), 340 banka musterisinden anket yontemiyle elde ettigi veriler sonucunda bireylerin,
musterisi oldugu bankaya duydugu gtven, maliyet ve dnem faktorlerinin sadakat algisina etkisini
incelemistir. Direkt iliskilere dayall bir modelde bankanin musteriye verdidi dnem ve musterinin
bankadan aldigi glven duygusu musterinin bankasina sadakatini yani bir diger anlamda onu ter-
cih etmesini arttiran bir unsurdur. Maliyet artisi ise musterinin bankaya karsi sadakatini azaltan
unsurdur.

Begum (2014), Umman'da musterilerin islami ve konvansiyonel banka memnuniyetine bagli
olarak banka secimini etkileyen faktorleri arastirmistir. 5 konvansiyonel ve 2 Islami banka mis-
terisinden olusan toplam 80 kisi Uzerinde yapilan calisma sonucunda her iki banka musterileri
de bankalarindan memnundur. Finansal fayda, mevduata verilen faiz gibi nedenler musterileri
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konvansiyonel bankalara yonelten nedenlerken, misterileri Islami banka secimine yénlendiren
nedenler faizin olmamasi ve islami degerlerdir.

Jalil ve Rahman (2014), Kuala Lumpur/Malezya’da 14’0 gayrimuslim kalani MUsliman olmak Gzere
toplam 113 kisiye uyguladigi anket sonucu banka musterilerinin islami bankacilik hizmetlerine olan
talebini analiz etmistir. Analizin sonucunda Islami banka musterilerinin islami banka drdnlerini
secimde dini faktorlerden etkilenmedikleri, hizmet uygunlugu, hizmet anlayisi ve dlrUst organi-
zasyon yapisinin secimlerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Khoshsima ve digerleri (2015), iran’da musterilerin banka tercihlerinde etkili olan faktorleri belirle-
mek icin Iran Hekmat Bank musterilerine yonelik bir arastirma gerceklestirmistir. Rastgele secilen
261 kisiyle yapilan gérisme sonrasi yaplilan analiz sonucunda bankanin finansal fayda saglamasi,
bankanin GnU ve sundugu teknoloji gibi faktdrlerin banka tercihinde etkili olan unsurlar oldugu
tespit edilmistir.

AINemer (2015), islami bankacilik Grtnlerinden olan Takaful (islami sigorta)’a yonelik musteri ter-
cihlerini, Suudi Arabistan’daki Takaful sirketi musterilerinden 420 katilimcinin yer aldidi bir ca-
liIsma sonucunda analiz etmistir. MUsterilerin bu Grind tercih etmesindeki en énemli neden dini
faktorlerden cok kazang unsuru olmustur.

Okumus (2015), 2004 ve 2009'da islami banka musterilerinden topladigi verilerle musterilerin
memnuniyet ve motivasyonlarini dlcmustdr. 2004 yilinda yapilan calismaya kiyasla 2009°'daki ¢a-
lismada gencler islami bankalari artan oranda tercih etmektedirler. Yine calismanin diger bir so-
nucuna gore Islami banka musterileri yiksek getiri ve kazanctan cok dini faktdrlere gére secimini
yapmaktadir. islami bankalar ayni zamanda konvansiyonel bankalara gore daha etkin is stratejileri
uygulamaktayken, bunun sonucunda incelenen dénemde islami bankalarin misteri memnuniyeti
seviyesi artmistir.

Hamzah ve digerleri (2015), Malezya'da islami banka musterisi olmay tercih eden masterileri
buna iten faktorleri anket yontemiyle arastirmalarinda ortaya koymuslardir. Calismanin sonucun-
da musterilerin memnuniyeti ile banka personeli, bankanin imaji, bankaya ulasilabilirlik ve sunulan
hizmetler gibi nitelikler ile islami bankayi tercih eden musterilerin memnuniyeti arasinda pozitif
yonld bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Mansor ve digerleri (2015), 108 kisiden elde ettigi yanitlarla, Malezya'da, islami finans Grinlerin-
den “Tekaful”u musterilerin secmesinde tuketici algisinin, farkindaligin ve dini degerlerin etkisini
incelemistir.

Shahid ve digerleri (2015), Malezyali musterileri islami banka tercihine yénlendiren nedenleri in-
celemistir. Buna gore Islami bankalarin tercih ediime sebebi, dini nedenlerden ziyade islami ban-
kalarin konvansiyonel bankalara gére daha iyi hizmet sunmalaridir. Yine diger bir tercih nedeni de
islami bankalarin modern ve giincel bankacilik uygulama anlayisi ve gliven unsurunu karsl tarafa
vermesidir.
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2. KATILIM BANKALARININ SORUNLARI

Hem dUnyada, hem de Turkiye'de arzu edilen seviyenin altinda bir seyir izleyen faizsiz finans ve
beraberinde faizsiz bankacilik, ortaya cikisindan gelisim strecine kadar farkli asamalarda farkl
sorunlar yasamis/yasamaya da devam etmektedir. Genel kapsamli sorunlar faizsiz bankaciligin
gelisimini yavaslatmakta, konvansiyonel sistemle rekabetine olumsuz etkilerde bulunmaktadir.
BoéIUm icinde bu sorunlardan bazilari ele alinmustir.

2.1. FAiZLi BANKACILIK SiSTEMINE BENZER YAPISI

Turkiye’de ve dunyada faizsiz bankacilik sistemine sorun teskil eden ve faizsiz bankaciliga ge-
tirilen elestirilerden belki de en 6énemlisi faizsiz sistemin isleyis yapisinin bazi yénleri acisindan
konvansiyonel sisteme benzerligiyle ilgilidir. Felsefesi, finansman modelleri ve genel olarak isleyisi
acisindan piyasada ve piyasadaki oyuncularin géztnde farkli bir konumda olmasi gerekli olan fa-
izsiz bankalar Bankacilik Kanunu’'nda, konvansiyonel bankalar ve yatirim ve kalkinma bankalart ile
birbirine yakin sekilde tanimlanmakta, isleyis yapilari neredeyse ayni terimlerle ifade edilmektedir.
Bununla birlikte her ne kadar birer ticari isletme olsalar da faizsiz bankalarin, tipki mevduat ban-
kalarinda oldugu gibi aylik, yillik vb. kar oranlari aciklamasi, banka musterilerinin faizsiz bankacilik
yapisini diger yapilardan farkli gérmemesine neden diger bir faktérdar. Ayni sekilde konvansi-
yonel bankacilidin en yaygin araclarindan biri olan kredi kartlarinin katilim bankalarinda da yer
bulmasi (hatta katilim bankalarinin konvansiyonel bankalarla anlasarak konvansiyonel bankalarin
cikardigl kredi kartlariyla ayni ismi tasiyan kredi kartlarini piyasaya sunmalari), altin hesaplari,
benzer yapidaki konut, tasit, emtia kredilerinde streclerindeki bazi benzerlikler de bireylerin go-
zUnde katilim bankalarina karsi olumsuz alglyi arttirmaktadir (Cartk, 2013:181).

Faizsiz sistemle faizli yapinin ayni olduguna yonelik elestirilerden énemli bir kismi da yine faizsiz
bankalarin fiyatlama strecine yoneliktir. Faizli sistemle calisan bankalarla, islami bankalarin kredi
ve mevduat faizi/kar pay orani belirleme stirecindeki fiyatlamasi acisindan da bir farkin bulun-
madigina yonelik bir algl s6z konusudur. Nitekim fiyatlama islemlerinde konvansiyonel ve faizsiz
sistemdeki benzerlik, bircok islam alimi tarafindan elestiriimektedir (Polat, 2009:101).

Bu elestirilere yonelik TKBB ise, kar pay! oranini ticari hayatin gerektirdigi fiyat belirleme esaslari
cercevesinde asagdidaki kriterlere goére belirledigini ifade etmektedir (TKBB, 2016):

° Yapilan isin veya satilan malin piyasadaki kdr haddi, pesin ve vadeli alim satim fiyati,
°  Katihm Bankalarinin elindeki paranin (Mal alim veya yatirim gdcindn) miktari,

e s yapilan musterinin pazarlk guct (dlcedi, saglamlik derecesi, yapilan isin hacmi, mdsterinin
devamliligr ve bankaya sagladigi diger faydalar)

e Enflasyon orani,

e Mdsterinin yénelebilecedi alternatif finansman kaynaklarinin maliyeti, calisilan sektérlerin ge-
nel durumu,

e Tasarruf sahiplerinin beklentileri, Genel bir dederlendirme ile kar hadleri tespit edilir ve dénem
dénem sartlara gére kdr hadleri dedistirilir. Ulke ekonomisi bir bitin olduguna gére, burada
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piyasada olusan kar hadlerinin cok altinda veya cok Ustinde kar tespit etmek mumkin degildir.
Nihayetinde reel sektorde faaliyet gdsterilmekte olup, kar hadlerini de piyasa belirlemektedir.

2.2. HEDEF VE YONTEM HATASI

Katilim bankaciliginin maruz kaldigi sorunlardan bir digeri de faizsiz bankacihgin izledigi hedef
ve yontem hatasidir. Turkiye de dahil olmak Uzere islam Ulkelerinin kendilerine hep batiyi hedef
secmeleri sonucunda islam Ulkelerinde yasalar ve kurumlar, organizasyon yapilari, terimler vb.
bircok yapi batili Ulkelerde var oldugu sekliyle aynen alinmistir. Yine islam Ulkelerindeki muteseb-
bislerin, tasarruf sahiplerinin, akademisyenlerin ve ekonomistlerin kendi tarihine, ekonomik ve
finansal sistemlerine ilgisiz olmalari ve zihinlerde yer alan 6n yargilar, MUsliman Ulkeler ve kisiler
arasinda islami bankacilik Urtnlerinin gerektigi kadar yayginlasamamasinin énemli diger neden-
leri arasindadir. Bununla beraber her ne kadar zengin islami Ulkelerin varligi oldukca fazla olsa da
bu Ulkelerin mevcut ekonomik sistemi benimseyerek yeni bir olusum veya dayanisma icerisinde
olmaktan uzak olmalari, 6nyargilardan kurtularak Gretken olamamalari da sorunlardan bir digerini
olusturmaktadir. Halbuki islam dininin, bu anlamda hayatin her yonini kapsayarak ekonomik ya-
sam da dahil her yerde makul, ilimli, dengeli ilkeler ve degerleri bunyesinde barindirmakta oldugu
aclktir (Tung, 2010, ss.48-51). Diger bir yandan faizsiz bankacilik sistemi ve drtnlerinin kurulus
asamasinda sadece Muslimanlara yonelik sunulmakta oldugu yéninde bir algl s6z konusu ol-
mustur. Nitekim hem Misliman kesime, hem de farkl dine mensup kisilere yillardir hizmetlerini
sunan konvansiyonel sistem sinirlarini dar tutmamis, tim kesimlere hitap etmistir. Halbuki sinirla-
rini ve hedef Kitlesini dar tutan faizsiz sistem gelisimini yavas yasamis, bankacilik sistemi icindeki
payinin orani oldukca distk dizeyde kalmistir. Ayni strec Turkiye'de de benzer sekilde ilerlemis,
faizsiz bankalarin isleyis streci, yapisi tam olarak anlasilamamis, hedef kitle olarak sadece faize
duyarl kesim secilmis, faiz hassasiyetinden ¢cok karlilik unsuruna yénelen kesime ulasilamamistir.

2.3. FAiZSiz SISTEMIN iSLEYiSiNIN TAM OLARAK ANLATILAMAMASI

Faizsiz ekonominin dinyada ve beraberinde Turkiye’deki mevcut problemlerinden bir digeri de
finansal okur-yazarlik sorunudur. Bu problemin varhidi farkl calistaylarda ve raporlarda bircok kez
dile getirilmektedir. Faizsiz sistemin 6zellikle Misliman Ulkelerde olmak Gzere Universitelerde ders
olarak okutulmasi, buna yoénelik yeni bélimler acilmasi strecleri s6z konusu olmustur. Turkiye'de
bu anlamda bankaclilik ve sigortacilik alanindaki meslek yUksekokullari ile birlikte 100°Un Uze-
rinde bankacilik egitimi veren Universite bdlimu mevcut olmasina ragmen “islami Finans, Islam
Ekonomisi, islami Bankacilik vb.” alanlarda ders veren kurum sayisi (bu alanda dzel olarak acilmis
boltimler hari¢) neredeyse yok denecek kadar azdir. Bu nedenle bu Universitelerde konuyla ilgili
olarak en azindan secmeli dersler veya zorunlu derslerin acilmasi yontnde yapici elestiriler bu-
lunmaktadir. Bu noktada katilim bankaciligi alanindaki eksiklikler her ne kadar cesitli seminerler,
egitim programlari vb. organizasyonlar ile giderilmeye calisilsa da “faizsiz bankacilik sisteminin
tam olarak anlatilamamasi” sorunu varligini halen devam ettirmektedir (Aslan, 2015:109).

2.4. KATILIM BANKACILIGI ALANINDAKi UZMAN PERSONEL EKSIKLIGI

Faizsiz finans konusunda uzman olabilmek, bireyin farkl disiplinlerde kendini yetistirmesini gerek-
tirmektedir. Nitekim faizsiz bankacilik uzmanligi, hem islami bir egitimi, hem de ekonomi ve finans
noktasinda alinmasi gereken ciddi bir egitimi bunyesinde barindiran bir streci gerekli kilmaktadir.
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Bu dzelliklerinden dolayi faizsiz bankacilik, egitim noktasinda multidisipliner bir isbirliginin gerekli
oldugu bir alandir. Ancak giinimuUzde Ulkemizdeki Universitelerde ve diger egitim kurumlarinda
ozellikle ekonomi ve finans alaninda guncel gelisme ve sorunlara hakim iyi ilahiyatcilar ile yine
ayni sekilde islami hukuku konusunda uzman olan, ayni zamanda iktisat ve finans alanlarina ha-
kim akademisyen eksikligi s6z konusudur (BDDK ve TKBB, 2014:31).

Alaninda uzman katihm bankasi personelinin olmamasi katilim bankalari ve sektdr acisindan farkli
sorunlari beraberinde getirmektedir. Nitekim alaninda uzman olmayan personelin faizsiz sistemin
isleyisini musteriye aktaramamasi ve yine faizsiz hizmet ve UrUnleri aciklayamamasi potansiyel
muUsterileri katilim bankalarindan uzaklastiracaktir.

2.5. KONVANSIYONEL BANKALAR KARSISINDA REKABET GUCUNUN ZAYIFLIGI

DUnyada artan rekabet ortaminda distk maliyetle birlikte karin nasil maksimize edilecedi, hem
bankalarin, hem de diger ticari isletmelerin en énemli sorunlarindan birisidir. Dolayisiyla bu reka-
bet ortaminda katilim bankalari ayakta kalabilmek icin konvansiyonel bankalara gére daha ¢cok fon
toplayarak bunu krediye donUstirebilmeli ve boylelikle daha fazla kar elde etmelidir. GinUmuzde
bu noktada bazi katilim bankalari yiksek miktarda fon topladigi ve yine ayni yiksek oranda kredi
kullandirdigi halde karlilik dtzeyleri istenilen seviyeye ulasmamaktadir. Dolayisiyla bu tir bankalar
kaynaklarini etkin kullanamayan banka pozisyonundadir. Bazi katihm bankalari ise ylUksek mik-
tarlarda fon topladigi halde topladigi fonu krediye dénUstlirmekte yetersiz kalmaktadir. Krediye
doénUstm orani disik olunca da bankanin fon maliyetleri yUkselmekte ve neticesinde mevcut
kaynaklarini etkin kullanamayip verimli ciktilar elde edememektedirler (Baykara, 2012:68).

Bununla birlikte Turkiye gibi gelismekte olan bazi Ulkelerde tasarruf oranlarinin distk olmasi da
katihm bankalarinin maliyetini arttiran ve rekabet glclinil azaltan bir diger unsurdur. Bu durum
katilim bankalarinin mevduata verdigi kar payinin konvansiyonel bankalara gore daha dustk ol-
masina neden olmakta, diger yandan da musterisine kullandirdigi krediye daha yiksek fiyat/oran
vermesine neden olmaktadir.

2.6. SUBE SAYILARININ YETERSIZLiGi VE OLCEK KUCUKLUGU

Bankacilik islemi olan muUsterilerin en ¢ok dikkat ettigi unsurlardan biri bankaya ulasilabilirlikteki
kolayliktir. GUnUmUzde her ne kadar bankacilik islemlerinin bircogu online bankacilik hizmetleri
araciligiyla yapilabilse de halen subeden yapilacak bircok islemin varligr s6z konusudur. Ayrica
dnemli oranda bir musteri kitlesi de gUvenlik, interneti kullanmama vb. nedenlerle subeler aracili-
giyla bankacilik islemlerini yapmaya devam etmektedir.

GUNUmMUzde, Tarkiye’'de katilim bankalarinin yapilanmalari genellikle sehir merkezlerinde gercek-
lesmis olup, ilcelerde katilim bankas! subesi acilmamis, varsa da cok az sayida olmustur. Hatta
katihm bankasi subesi olmayan bazi sehirler bile mevcuttur. 2018 itibariyle konvansiyonel sistem-
le isleyen banka sayisi 40'in Uzerindeyken, faaliyetteki katilim bankasi sayisi sadece 5'tir. Sube
sayllari olarak bir karsilastirma yapildiginda ise 10 binin Gzerinde sube sayisiyla Turkiye'nin farkli
bolgelerinde faaliyet gdsteren ve ulasilabilirlik noktasinda musterilerin tercih sebebi olan konvan-
siyonel bankalara kiyasla katihm bankalari subeleri cok daha disUk sayida ve sadece bin dolayla-
rindadir. Dolayisiyla faize duyarl musteriler, ikametinin oldugu yerde parasini degerlendirebilecek
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bir yer bulamadigindan, tasarruflar bankalar araciligiyla yatirima kanalize edilemeyecektir. Bu-
nunla birlikte bdlgede katilim bankasi subesinin olmamasi, o bélgede katilim bankaciligi hakkinda
hedef kitleyi bilgilendirecek personelin de olmamasi durumunu da beraberinde getirmektedir.

2.7. ISLAMi DENETLEME UYGULAMALARININ OLMAMASI

Faizsiz bankalarin, kurumsal yonetim uygulamalari kapsaminda musterilerine sundugu hizmet ve
Grtnlerin Islami kurallara uygun olup olmadiginin belirlenmesi ve buna ydnelik olarak kapsamli
degerlendirmelerin gerceklestirilmesi hem musteriler, hem de paydaslarin bilgilendirilmeleri nok-
tasinda buyUk 6nem ifade etmektedir (Pehlivanli, 2011:62).

Dunyada, faizsiz finans piyasasinda &nde olan Ulkelerden Malezya, Bahreyn, iran, Pakistan, Endo-
nezya gibi Ulkelerde faizsiz bankalar icin merkezi danisma kurulu, denetleme kurumu gibi yapilar
s6z konusudur ve bu yapilarin aldigi kararlar ve belirledigi standartlara, 6nerilere faizsiz finans
kuruluslarinin uymasi zorunludur (BDDK ve TKBB, 2014:78).

Dolayisiyla dunyada farkli Glkelerde faaliyet gdsteren faizsiz bankalarin islami kurallar cerceve-
sinde isletilip isletiimediginin kontrol edilmesi noktasinda ulusal ve uluslararasi yapida islami De-
netleme Kurumlari faaliyet gosterirken Turkiye acisindan bakildiginda sadece Katilim Bankalarini
kapsayacak ve bu bankalarin islami uygulamalarini kontrol edecek “islami Denetleme Kurulu”
seklinde bir yapilanma bulunmamaktadir. Bu acidan katilim bankalari, islami denetleme kurum-
larindan ziyade genel olarak danismanlar aracilidiyla bu hizmeti almaya calismaktadir. Bu durum
da katihm bankalarinin uluslararasi alanda rekabet gucini olumsuz etkileyen bir stre¢ olarak
yorumlanmaktadir. Bununla birlikte kurumsal bir destekten cok sadece bireyin uzmanlgina daya-
nan danismanlar araciligiyla isletilen islami denetleme siireci, ayni zamanda bankanin fetva fonk-
siyonu seklinde isletilmekte, kontrol, denetim ve gdzetim fonksiyonlari arka plana itilmektedir. Bu
nedenle Turkiye'de katilim bankalari biinyesinde basit danismanliklardan ziyade islami denetleme
kurumlarinin olusturulmasi ve bu kurumlarin katihm bankalari icin olusturdugu raporlarin, katihm
bankalarinin faaliyet raporlariyla birlikte piyasaya sunulmasi gerektigi yéninde yapici elestiriler
s6z konusudur (Pehlivanli, 2011:65).

Nitekim faizsiz finans kuruluslari icin bir merkezi danisma kurulunun olusturulmasi gerekliligine
BDDK ve TKBB tarafindan da dikkat cekilmis ve bu konu hakkinda her iki kurumun temsilcilerinin
katildigi bir calistay gerceklestiriimistir. Calistay raporu sonucunda kurulmasi dnerilen Merkezi
Danisma Kurulu'nun Ustlenebilecedi gérevler ve yetkileri konusunda su 6nerilerde bulunulmustur
(BDDK ve TKBB, 2014:81):

°  “Turkiye'de faizsiz finans uygulamalari hakkinda standartiar belirlemek.

°  Faizsiz finansla ilgili dinya genelindeki gelismeleri de takip etmek suretiyle, yeni Grin ve yén-
temler gelistirme konusunda sektére yol gbstermex.

*  Periyodik bilimsel toplantilarla temel konularda yorumda bulunmak, géris ve éneriler getirmek.
*  Danisma kurullarindan kendisine intikal eden konulari gériserek karara badlamak.

¢ llgili kamu otoritelerinden gelecek talepleri degerlendirip goris beyan etmek.

*  Ddzenleyici kamu kurumlarinin talebi halinde gerekli bilgileri vermek.
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° Bilimsel arastirmalar yapmak, konferanslar, seminerler, calistaylar didzenlemek, ulusal ve ulus-
lararasi faaliyetlere katiimak.

* Faizsiz finans kuruluslarinin belirlenecek standartlara uyumlulugunu denetlemek.”

2.8. DIGER SORUNLAR VE SORUNLARA YONELIK ARASTIRMALAR
Turkiye’de gecmisten ginimuze, faizsiz bankacilik sisteminin performansina ve sorunlarina iliskin
bazi arastirma raporlari ve calismalar gerceklestiriimistir.

Bunlardan biri olan ve bankacilik sektérine yoénelik yayin yapan bir gazete tarafindan gercekles-
tirilen “Ozel Finans Kurumlari Sektérinin Temel Sorunlar” konulu arastirmada, katilim banka-
larinin sorunlarinin dnemli kisminin, i¢c cevre veya kurumsal dinamikler ile ilgili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Baska bir deyisle, katilim bankalarininic cevresi veya kurumsal yapisiyla ilgili sorunlar,
dis cevreye ve daha genis kapsamli makro yapiya iliskin sorunlara gére daha ¢ok 6n plana ¢ikmak-
tadir. Sorunlarin ic veya dis kaynakli olduguna bakiimaksizin sektdrdeki ilk bes sorun su sekilde
ifade edilmistir (Ekren, 2000:51-53):

e Urlin ve hizmet cesitliligine bagl rekabet gucu yetersizligi,
°  Tanitim yetersizligi,

*  Sube azligi ve dlcek kucuklagua,

* Yasal otorite ile iliskiler,

*  Toplumsal imaj ve yaklasim.

Yine Turkiye'de yapilan bir diger arastirmada islami finansin Turkiye'deki gelisimi icin birtakim
faktorlerin bir araya gelmesi gereklidir. DUzenleyici ve denetleyici otoriteler, akademik cevreler,
katihm bankalari ve musteriler tarafindan yapilan degerlendirmeler i1siginda katihm bankalarinin
7 baslkta toplanan temel sorunlarinin, Turkiye’de gecen 30 yillik strecte sektorin gelisimini ciddi
sekilde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Bu sorunlar: “otoritenin sektére bakisi, geleneksel banka-
cilik yapisina benzerlik, mesruiyet tartismalari, sermaye kisiti/sube ve personel sayilarinin yeter-
sizligi, enstriman yetersizligi, insan kaynaklari, tanitim ve pazarlama alaninda yasanan sorunlar ve
muhatfazakar kesimdeki sermaye birikimi” olarak tespit edilmistir (Cartk, 2013:172).

islami finans konusundaki problemlerin ortaya konulmasi noktasinda bir diger arastirma Politik,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada, faizsiz ban-
kacilik sektérinun problemleri 4 baslik altinda ézetlenmistir (Savasan vd., 2013:37): “islami finans
konusundaki farkindalik ve bilgi eksikligi, islami finans konusunda acik ve givenilir bir denetim
mekanizmasinin eksikligi, katihm bankalarinin geleneksel bankalarla olan rekabet sorunlari, kati-
im bankalarinin insan sermayesi ve hizmet kalitesindeki sorunlar.”

3. YONTEM

3.1. METODOLOJi
Calismada musterilerin islami bankalara olan talebini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde nicel
arastirma tekniklerinden anket yéntemi kullaniimistir. Arastirmanin evreni Ege Bolgesi'ndeki ka-
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tihm bankasi muUsterilerinden olusmaktadir. Ancak sadece Ege Bolgesi’ndeki katilim bankalarinin
muUsterilerinin sayisi bile yUz binlerle ifade edilecek dizeydedir. Dolayisiyla arastirmada “basit
tesadufi 6rnekleme ydntemi” secilmistir,

Ege Bolgesi’ndeki katilim bankasi musterilerinden 250 kisiye ulasiimis; bunlarin 210 tanesi analize
dahil edilmistir. Geri kalanlar bilgi eksiklikleri nedeniyle analizden ¢ikarilmistir. Arastirma anket
formlari banka personelinden de yardim alinarak islami banka musterilerine bizzat uygulanmis ve
arastirma 15.01.2016 tarihinde tamamlanmistir.

Toplam 24 sorudan olusan anketin giris bdlimUnde banka musterilerinin yas, cinsiyet, gelir
gibi bilgilerini iceren demografik sorular yer almaktadir. Anketin devaminda Ege Bolgesi'nde
banka musterilerinin katihm bankalarina olan taleplerinin belirlenmesi kapsaminda sorular
yoneltilmistir. Ankette yer alan ifadeler 5'li Likert dlcek Gzerinden siniflandiriimistir. Olcekteki
degiskenler icin en olumlu sik 1, en olumsuz sik 5 olarak kodlanmistir. (1=kesinlikle katiliyorum;
2=katihyorum; 3=ne katiliyorum ne katilmiyorum; 4 =katilmiyorum ve 5=kesinlikle katilmiyo-
rum). Anket drnegi Ek 'de verilmistir. Calismamizda uygulanan anket, Dr. Ali Riza Apil'in (2009)
Turkiye Katim Bankalari Birligi tarafindan Prof.Dr.Sebahattin Zaim anisina 2009’da dizenlenen
“Katilim Bankaciliginin Finans Sektérine Getirdigi Yenilik ve Acilimlar” adli yarismada ddule de-
Jer gorulen “Turkiye Orneginde Katilim Bankaciligina Musteri Yaklasimlar” adli calismasindaki
arastirmasindan alinmistir. Apil, dlcegini, Kaynak'in (1986), Laroche ve digerlerinin (1986), Erol
ve digerlerinin (1989) ve Haron ve digerlerinin (1994) calismalarindan yararlanarak olusturdu-
dunu calismasinda belirtmistir.

GUnUumUzde teknolojik gelismeleri ve yeni ortaya ¢ikan hizmetleri kullanma gayretinde olan ban-
kalar, musterilerine son donemde artan bir sekilde telefon ve internet bankaciligi hizmetini sun-
makta ve sube haricinde bankacilik islemlerinin yapilabildigi alanlara blyUk 6nem vermektedirler.
Hem son dénemdeki gelismeler, hem de literattrde telefon ve/veya internet bankaciligi islem-
lerine ulasilabilirligin ve hizlihdin, musterilerin banka tercihini etkilemesi dolayisiyla ele alinmasi
nedeniyle (Okumus 2015, Polat ve digerleri 2014, Saini ve digerleri 2011, Quresh ve digerleri 2012),
Apil (2009) tarafindan kullanilan 6lcege telefon ve internet bankaciligina ydnelik sorular tarafi-
mizca eklenmistir.

Anket verileri Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) ve Linear Structural Relations
(LISREL) istatistiksel programlari araciliiyla analiz edilmistir. Calismada katilim bankalari tercih
boyutlarinin tespit edilmesi icin yapisal esitlik modeli cercevesinde dogrulayici faktér analizi ve
Cronbach’s alpha glvenilirlik testi ile bulgular ortaya cikariimistir.

Arastirmanin kavramsal modelinde katilim bankasi musterilerine yoneltilen anket sorularinin
hangi boyut altinda yer aldigi sirasiyla verilmistir (Bkz. Sekil 2). Calismada kullanilan élcek ve
boyutlar literatlr arastirmasinin gerceklestirildigi calismalar dikkate alinarak secilmistir. (Bkz.
Tablo 1).
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TABLO 1. BANKA MUSTERILERININ iSLAMI BANKA TERCIHININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN FAKTORLER

ARASTIRMACI FAKTORLER
Sadek ve digerleri (2010) Uyum, Guven, Dogruluk, Somut Olma, Empati, Sorumluluk.
Siddique (2012) Uygunluk, Bankanin Unu, Cezbedici Etkiler

Kamenidou ve digerleri (2013) Bankanin Guvenilirligi, Hizmet Kalitesi, Kolay Ulasilabilirlik, Teknoloji ve

inovasyon
Begum (2014) Somut Olma, Guven, Sorumluluk, Dogruluk, Empati
Saleh ve digerleri (2013) GUven, Uygunluk, Dogruluk, Hizmet Kalitesi, Ulasilabilirlik, Sorumluluk
Kader ve digerleri (2014) Hizmet Kalitesi, Fiziksel imaj, Geri Dontsim
Jalil and Rahman (2014) islami Sube Olma, Hizmet Algisi, Hizmetlerin Uygunlugu, Etik Organizasyon.
Ismail ve digerleri (2014) Bankanin Unu, Sosyal Etki, Hizmet Kalitesi, Din, Medya Reklamlari
Hamzah ve digerleri (2015) Personel, imaj, Hizmetler, Ulasilabilirlik

Bankanin Gorunurlugu, Hizmet Kalitesi, Teknoloji/Un, Uygunluk, Fiyat ve

Zulfigar ve digerleri (2014) Maliyet, Kolay Bankacilik Yontemi, Banka Personeli, Cevre.

Teknoloij, Un, Uygunluk, Finansal Faydalar, Calisan-Musteri iliskisi, Dini

Quresh ve digerleri (2012) Perspekif

Uygunluk, Hizmet Kalitesi, ATM Ulasilabilirligi, Dini Degerler, Gizlilik & Glven,
Bankanin Unu ve imaji, Farkli Finansal Secenekler, Yiksek Getiri & Dusuk
Hizmet Odemeleri, Cevreden Gelen Oneriler, Banka Personelinin Dost ve
Sorumlu Tutumu.

Hasan ve digerleri (2012)

Bisharat (2014) Genel Tutum, Bankanin Una, islami Ogretiler, Geri Dénis Orani.

Din, Aile ve Arkadas Etkisi, Yuksek Kar ve Dustk Hizmet Maliyeti, Hizmet

Awan and Azhar (2014) Kalitesi, Bankanin imaji, Medya, Banka Personeli.

Olcek gelistirme modellerinde kullanilan ayrimlar teorik olarak reflektif (reflective-yansiticr) for-
matif (formative-olusturucu) olarak iki ayri grupta incelenmektedir. Olcegimiz alt boyutlardan
gelerek olusturulan kavramsal modeller sinifina girdiginden, olusturdugumuz model formatif
(formative-olusturucu) bu sinifa girmektedir (Bkz:George, 2011:1295).

51




S KATILIM FiNANSMANINDA YENi YAKLASIMLAR

SEKIL 2. ARASTIRMANIN KAVRAMSAL MODELI
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3.2. CALISMANIN ANALIZINDE KULLANILAN TEKNIKLER

Bilgi cagi olarak adlandirilabilecek ginumuz dinyasinda, veriler cesit ve miktar olarak hizh blyu-
mus ve artmis, dolayisiyla bu verilerin analiz edilmesi ve ¢dzimlenmesi de gun gectikce zorlas-
mistir. Bu kapsamda 6zellikle son ddnemde sosyal bilimler ve fen bilimlerini de kapsayan veri ana-
liz teknikleri Gzerindeki calismalar artmis; verileri hizli bir sekilde analiz eden yazilimlarla birlikte
bulgular, daha kisa strede ve daha kolay yorumlanir olmustur (Sipahi vd., 2008:vii). Bu a¢idan bi-
limsel calismalarda uygulanan yeni tekniklerle birlikte yeni buluslar ortaya ¢ikmakta ve bu sonug-
lar da toplumsal hayata yon vermede dnemli roller oynamaktadir (Karatas ve Gavcar, 2001:38).

Bu noktada calismada katilim bankalari tercih boyutlarinin tespit edilmesi icin yapisal esitlik mo-
deli cercevesinde dogrulayici faktoér analizi ile bulgular ortaya cikariimistir.

Faktodr analizi, coklu degiskenler arasindaki iliskilerden yararlanarak, bu iliskilerin ortak boyutla-
rinin ortaya cikarilmasi ile daha az sayida yeni degiskenler (faktor) elde etmek icin kullanilan bir

52




KATILIM FiNANSMANINDA VENi VAKLASIMLAR A

yontemdir. Faktdr analizi cercevesinde birbirleri ile iliskili yapilar, ortak boyutlar altinda toplana-
rak, yeni ortaya cikarilan kavramlar “faktoér” adi ile isimlendiriimektedir. Faktoér analizi sayesinde
arastirmada cok fazla olan degisken sayisinin daha aza indirgenmesiyle analizin yorumlanmasi
basitlestiriimektedir. Bunun icin de gdzlenen ve ayni zamanda aralarinda iliski s6z konusu olan
cok sayida ve farkli degiskenden gdzlenemeyen, ancak degiskenlerin bir arada degerlendirilmesi
sonucunda olusan, bir anlamda da siniflamayi yansitan faktorler olusturulmaktadir. Béylece nor-
malde bilinen ancak gbdzlem sonucunda belirlenemeyen bazi gizli alt boyutlarin olusturulmasi s6z
konusu olacaktir. Faktdr analizi, acimlayici faktér analizi ve dogrulayici faktdr analizi olarak ikiye
ayrilmaktadir (GUris ve Astar, 2008:367).

Calismada kullandigimiz, son yillarda tim dinyada populer hale gelen ve sosyal bilimler alaninda
yapllan calismalarda &zellikle model analizlerinde bir istatiksel analiz yontemi olan yapisal esitlik
modeli ve bu model cercevesinde gerceklestirilen dogrulayici faktér analizidir. Dogrulayici faktor
analizinin gerceklestiriimesine dayanan yapisal esitlik modeli, arastirmaci acisindan hentz fikir asa-
masinda olup, arastirma daha yapilmadan dnce mevcut degiskenler arast iliskilere ait bir modelin,
arastirmadan elde edilen veriler araciligi ile sinanmasina dayanmaktadir. Ayyildiz ve Cengiz (2006)
yapisal esitlik modelini “arastirmact ilgilendidi degiskenlerin gercek dinyada birbirleriyle olan iliski-
leri ve bu iliskilerin ySnlerini tanimlayan bir fikre sahiptir ve bu fikir temelde bir modeldir. Arastirma-
clilgilendigi dediskenlere ait 6lcekleri kullanarak verilerini toplar ve bu verilerin analizini kafasindaki
iliskiler dodrultusunda yapar. Dolayisiyla yapisal esitlik modeli bu analizin yapilabilmesine olanak
taniyan bir istatistiksel yéntemdir’ ifadesiyle tanimlamistir. Bu noktada yapisal esitlik modelinin;
varyans analizi (Anova), multivariate anova (MANOVA), faktoér analizi, regresyon analizi gibi gu-
nimuzde sikca kullanilan istatistiksel yontemlerden en bUyUk farki cok sayida degisken arasindaki
iliskiyi modeller cercevesinde inceleyebilmesidir (Ayyildiz ve Cengiz, 2006:64). Bununla birlikte
yapisal esitlik modeli 6zellikle karmasik modellerin testinde basarili olunarak, farkl bircok analizin
bir kerede yapildidl, incelenen modeldeki degiskenler arasindaki iliskilere yonelik eger varsa yeni
duzenlemeler tavsiye ettigi, aracilik ve dizenleyicilik (moderasyon) etkilerini incelemeyi kolaylas-
tirdigi, ayni zamanda 6lcim hatalarini analizde hesaba katiyor olmasi gibi farkl bazi nedenlerle,
bircok teorinin incelenmesinde, test edilmesinde ve arastirilan konu kapsaminda yeni modellerin
gelistirilmesi strecinde kullaniimakta olan glncel bir yontemdir (Dursun ve Kocagdz, 2010:1-2).

Gerceklestirilen dlcek calismalarinda her bir alt boyutun gUvenilirliginin hesaplanmasi ayni za-
manda 6lcedin gecerliliginin ispatlanmasini saglamaktadir. Nitekim ¢cok sayida sorudan olusan
ve belirli bir amaca yonelik dlceklerden elde edilen dlctim sonuclarinin, farkli analiz ve dlctmler
sonucunda ayni yorumlari vermesi, elde edilen sonuclarin gavenilirliginin bir rastlanti olmadigimnin
gostergesidir. Nitekim guvenilirlik unsuru, bilimsel arastirmalarda olmazsa olmazlardandir. Olcim
sonuclarinin farkl citkmasi durumunda, glvenilir sonuclar elde edilememektedir (Guris ve Astar,
2008:245). Calismamizda gUvenilirlik analizi yapilirken Alpha modeli kullaniimistir. Bu deger hem
her bir faktér noktasindaki ve hem de toplamdaki guvenilirlik seviyesini aciklamaktadir. Cronba-
ch’s alpha degeri 0,70 ve Uzerinde ise dlcegin glvenilir oldugu kabul edilmekle birlikte, dlcekteki
soru sayisinin az oldugu durumlarda bu sinirin 0,60 ve Uzerinde olmasi durumunda 6lcek glveni-
lir kabul edilir (Sipahi vd., 2008:89).
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4. ANALiz
4.1. DEMOGRAFIK DEGISKENLER

TABLO 2. BANKA MUSTERILERININ DEMOGRAFIK OZELLIKLERI

Cinsiyet Erkek 123 58,6
Bayan 87 41,4

20 alti 56 26,7

20-29 69 329

Yas 30-39 47 22,4
40-49 27 12,9

50 ve Uzeri n 52

iIk-Ortaokul 24 1.4

Lise 97 46,2

Egitim Universite 75 35,7
Yuksek Lisans 8 38

Doktora 6 2,9

750 ve alti ll 52

751-1750 87 41,4

Aylik ortalama gelir (TL) 1751-2750 46 219
2751-3750 42 20

3751 ve Uzeri 24 11,4

Tablo 2’'de Ege Bolgesi'nde anketin uygulandigi katihm bankasi musterilerinin cinsiyet, yas gruplari,
egitim ve aylik ortalama gelirleri itibariyle dagilimlari verilmektedir. Buna gére ankete katilanlarin %
58,6s1 ile 123’0 erkek, geri kalan % 41,4 ile 87’si bayandir. Yine yas itibariyle dagilim 20 yas alti, 20-
29 vas, 30-39 vyas, 40-49 yas ve 50 ve Uzeri olmak Uzere 5 gruba ayriimistir. Bir diger demografik
degisken grubu egitim duzeyleridir. Calismaya katilan katiim bankasi masterilerinin % 11,4°0 ile 24°U
ilk-ortaokul diizeyinde, % 46,2’si ile 97'si lise mezunu duzeyinde, % 35,7 ile 75'i Universite mezunu
dUzeyinde, geri kalan 14 kisi ise yUksek lisans ve doktora mezunudur. Bireylerin aylk ortalama ge-
lirleri de 750 TL ve alti, 751 TL-1750 TL, 1751 TL-2750 TL, 2751 TL-3750 TL, 3751 TL ve Uzeri gruplari
altinda olculmustur. Calismada ankete katilanlarin % 5,2'si ile 111 750 TL ve alti gelir dizeyinde, %
41,4°0 87'si 751 TL-1750 TL gelir dizeyinde, % 21,9’u ile 46°s1 1751 TL-2750 TL gelir dUzeyinde, % 20’si
ile 42'si 2751 TL-3750 TL gelir dizeyinde, % 11,4°0 ile 24°0 3751 TL ve Uzeri gelir dizeyindedir.

4.2, DOGRULAYICI FAKTOR ANALizi
Katilim bankalari tercih sebepleri dlcedi 24 maddeden meydana gelmekte olup, 6lcedin yapisal
gecerligini saglamak amacliyla dogrulayici faktér analizi uygulanmistir.

Dogrulayici faktér analizinde dnce katihm bankalari tercih sebepleri dlcegdinin alt boyutlarinda
yer alan maddelerin personel, faizsiz hizmet ve Grdn, imaj/glven ve cevre boyutlarini karsilayip
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karsilamadigi test edilmistir. Daha sonra ¢evre boyutunu karsilamayan 19, 21 ve 22. maddeler ge-
rekceleri sunularak analizden cikariimis ve dlcim aracina son hali verilmistir. Bir sonraki asamada
ise 6lcegin uyum indeks degerleri verilmistir.

Veri analiziicin yapisal esitlik modeli uygulanmis ve dogrulayici faktdr analizi LISREL (Linear Stru-
ctural Relations) 8.72 bilgisayar programinda gerceklestirilmistir. Verilerin tanimlama islemleri
gerceklestirilmis ve dogrulayici faktoér analizi icin kovaryans matrisi tanimlanmistir. Son olarak her
bir analiz icin sd6zdizim (syntax) dosyasi hazirlanmis ve analizler baslatiimistir.

SEKIL 3. KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGI DOGRULAYICI FAKTOR ANALIZI SONUCLARI-1
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chi-Square=664.52, df=246, P-value=0.00000, RMSEA=0.090

Katilim bankalari tercih sebepleri ile ilgili olarak dlcme modeli testine gdre ki-kare dederinin ser-
bestlik degerine oranlandiginda ¢ikan sonucun 3’ten kiguk olmasi ve RMSEA degerinin 0.08'den
kacUk olmasi gerekmektedir. Modelde bazi maddelerin boyutlari desteklemedikleri géralmustir.
Ayrica herhangi bir t degeri 1,96'dan kucuk oldugu takdirde, o yol anlamsiz demektir ve LISREL
programi boyle bir durumda yolu farkli bir renkte géstermektedir. Bu modele gére, yapilan dog-
rulayici faktor analizi neticesinde x2/df=2,70 ve RMSEA=0,090 (Kabul edilebilir uyum degerleri
arasinda RMSEA degeri 0,06-0,08 arasinda olmalidir. Bkz: Tablo3) degerleri kabul edilebilir bir
uyumu (RMSEA degeri haric) olcekte yer alan 19, 21 ve 22 numarali maddelerinin hata varyansla-
rinin sirasiyla 0,93, 0,94 ve 0,90 olmasi ve ayni zamanda maddelerin siraslyla aciklanan varyans-
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larinin R?= 0,07, R?=0,06 ve R?=0,09 olmasi ve bu degerlerin faktoru aciklayiciliklarinin cok dustk
olmasi nedeniyle dlcekten cikarilmalarina karar verilmis ve analiz tekrar gerceklestirilmistir.

Bu olcek icin verilen LISREL ciktilarinin disinda, LISREL programi mevcut élcme modelinin iyiles-
mesiicin bir takim dnerilerde bulunmaktadir. Bu dneriler iki sekilde olmaktadir. Bunlardan ilki, aras-
tirmacinin teorik gerceklere uygun olarak maddeler ve boyutlar arasinda yeni yollar olusturabil-
mesi icin dnerilerin bulundugu modifikasyon indeksidir. Bu indekste maddelerin boyutlar arasinda
yer degistirmesi ya da birlikte degerlendirilmesinin modelin ki-karesindeki degdisimi etkilemesidir.
Ki-kare degeri Uzerinde yUksek oranda bir etkiye sahip olan éneriler eder arastirmanin teorik kap-
sami ile de ortlstyorsa uygulanabilmektedir. Program énerileri isi§inda hizmet boyutu altinda yer
alan 3.sorunun imaj/guven boyutu altinda degerlendiriimesine, imaj/glven boyutu altinda yer alan
14.sorunun da hizmet boyutu altinda yer almasi ki-karede dustse neden olmaktadir. Dolayisiyla
3. sorunun imaj boyutu altinda, 14. sorunun ise hizmet boyutu altinda yer almasi teorik acidan da
uygundur. Ote yandan imaj/giiven boyutunda yer alan 6. soru da, cevre boyutuna alinmistir. Bu
maddelerin farkli boyutlar altinda yer almasindan sonra analiz yeniden gerceklestirilmistir.

SEKIL 4. KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGI BIRINCI DUZEY DOGRULAYICI FAKTOR ANALIZI T DEGERLERI

[2350)) | g <«¢—0.00

HiZMET <+—0.00

<+—0.00

<—0.00

Chi-Square=376.42, df=182, P-value=0.00000, RMSEA=0.071

Bulgular incelendiginde gizil degiskenlerin gézlenen degdiskeni aciklama durumlarina iliskin t de-
Gerleri oklar Uzerinde gosterilmistir. Parametre tahminleri, eger t degerleri 1,96’y asarsa 0,05
dUzeyinde ve 2,56’yI asarsa 0,01 dlzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla sekil incelendiginde tUm t de-
Gerleri 2,56’y1 astidi icin gizil degiskenlerin gdzlenen degiskenleri aciklama durumu 0,01 dlzeyin-
de anlamhidir.
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SEKIL 5. KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGI DOGRULAYICI FAKTOR ANALIZI SONUCLARI-2

06— wvi_ |
o24—>  v2 |

Chi-Square=376.42, df=182, P-value=0.00000, RMSEA=0.071

Sekil 5'te modele iliskin standardize edilmis degerler mevcuttur. Sekildeki bulgular incelendiginde
x2=376,42, ve sd=182 oldugu gorilmektedir. Bu degerlerin birbirine oranlanmasiyla x?/sd 2,06
orani elde edilmektedir. x3/sd oraninin 3’0n altinda olmasi iyi bir uyumu ifade etmektedir. Elde
edilen oranin 2,06 olmas! yapilan analizin mikemmel uyum goésterdigini saptamistir. RMSEA
degerinin 0,08’in altinda olmasi kabul edilebilir uyumu gostermektedir. Tabloda da goraldugu
gibi RMSEA degeri 0,071 bulunmustur. 21. Maddenin hata katsayisi 0,92 ve yUklenme katsayi-
si R?=0,04 oldugundan, ayni sekilde 22.maddenin de hata katsayisi 0,97 ve yUklenme katsayis!
R?=0,03 oldugundan bu maddeler analiz disi birakilmistir.

TABLO 3. KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGININ BIRINCI DUZEY FAKTOR ANALIZI UYUM INDEKS
DEGERLERI

UYUM ISTATISTIGI iYluyum KABUL EDILEBILIR UYUM | GLCEGIN UYUM DEGERLERI
X?/sd <3 4-5 2,06
RMSEA <0,05 0,06-0,08 0,071
SRMR <0,05 <0]1 0,057
NFI >0,95 0,94-0,90 0,90
NNFI >0,95 0,94-0,90 0,91
CFl >0,97 >0,95 0,95
GFI >0,90 0.89-0,85 0,85
AGFI >0,90 0,89-0,85 0.86
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Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA),Standardized Root Mean Square Residual
(SRMR), Normed Fit Index (NFI), Non-Normed Fit Index (NNFI), Comparative Fit Index (CFl),
Goodness of Fit Index (GFI), Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI).

Tablo 3'te uyum indeks degerlerine ydnelik uyum istatistik araliklar ve istatistik sonuglari veril-
mistir. Uyum indeksleri Schumaker ve Lomax (1996), Sumer (2000), Simsek (2007), Schermelleh
Engel ve digerleri, (2003), Tabachnick ve Fidell (2001)’den yararlanilarak Meydan ve Sesen (2011)
tarafindan tablo haline getirilmistir.

Bununla birlikte tablodaki kaynaklar disinda farkli kaynaklarda da sonuclarimizin iyi uyum ya da
kabul edilebilir uyumlar arasinda kaldigini sdylemek mumkindur. Bu kapsamda MacCallum vd.
(1996) RMSEA degerini 0,08 - 0,10 arasinda kabul edilebilir olarak gdrmustar. Hooper vd. (2008),
GFl ile AGFI degerlerinin de O ile T arasinda farkli degerler aldigini ve genellikle 0.90 veya daha
yUksek degerlerin iyi uyan modeller oldugunu kabul etmektedir. Berntler ve Bonett (1980)’e gére
0,90 dolaylarinda olan NFI ve NNFI degerleri olan modeller iyi duzeyi ifade etmektedir. Litera-
tardeki kistaslar ve istatistik sonuglarina gére x2/sd orani ve SRMR uyum indeksleri iyi uyuma
sahiptir. NFI, AGFI, CFl, RMSEA, NNFI, GFI uyum indeksleri de kabul edilebilir uyuma sahiptir.
Dolayisiyla sonuc olarak model dogrulanmistir.

SEKIL 5: KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGI IKINCI DUZEY DOGRULAYICI FAKTOR ANALIZI T DEGERLERI

HiZMET ' <940

KATILIM BANKALARI
TERCIH SEBEPLERI

Chi-Square=392.88, df=184, P-value=0.00000, RMSEA=0.074 | V24 je—o964
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ikinci duzey dogrulayic faktér analizi t degeri bulgulari incelendiginde gizil degiskenlerin gozle-
nen degiskeni aciklama durumlarina iliskin t degerleri oklar Uzerinde gdsterilmistir. Birinci duzey
dogrulayici faktdr analizi t degeri bulgularinda da belirtildigi Gzere parametre tahminleri, eder t
degerleri 1,96’y1 asarsa 0,05 dlzeyinde ve 2,56’y asarsa 0,01 dlzeyinde anlamlidir. Bu bilgi dog-
rultusunda Sekil 5 incelendiginde gizil degiskenlerin gézlenen degiskenleri aciklama durumu 0,01
duzeyinde anlamhdir. Faktorlerin dnem derecesi acisindan bakildiginda ise t degerleri kapsamin-
da imaj faktora “Katihm Bankalari Tercih Sebepleri” gizil degdiskenini en ¢ok aciklayan faktérdar.
Diger faktorler de sirasiyla personel, cevre ve hizmet faktérleri olmustur.

TABLO 4. KATILIM BANKALARI TERCIH SEBEPLERI OLCEGININ IKINCI DUZEY FAKTOR ANALIZI UYUM INDEKS
DEGERLERI

UYUM ISTATISTIiGi iYI UYUM KABUL EDILEBILIR UYUM | OLGEGIN UYUM DEGERLERI
<3 4-5

X#/sd 213

RMSEA <0,05 0,06-0,08 0,074
SRMR <0,05 <01 0,05
NFI >0,95 0,94-0,90 0,90
NNFI >0,95 0,94-0,90 0,91

CFI >0,97 >0,95 0,95
GFI >0,90 0,89-0,85 0,85
AGFI >0,90 0,89-0,85 0,86

Birinci duzey faktdr analizi uyum indeks degerlerinde oldugu gibi Tablo 4’te de uyum indeks de-
Gerlerine yonelik uyum istatistikleri ve istatistik sonuclarinin “iyi uyum” ve “kabul edilebilir uyum”
degerlerini gosteren araliklar verilmistir. ikinci duzey faktér analizi sonuclarina gére degerler in-
celendiginde, tabloda goruldugu tzere %2/sd orani iyi uyuma sahiptir. RMSEA, NFI, AGFI, CFl,
RMSEA, NNFI, GFl uyum indeksleri de kabul edilebilir uyuma sahiptir. Dolayisiyla katilim bankalari
tercih sebepleri 6lcedinin ikinci dizey faktdr analizi sonucunda model dogrulanmistir.

TABLO 5. ARASTIRMA MODELI ICIN YAPISAL ESITLIK MODELI SONUCLARI

UYUM ISTATISTIGI CRONBACH’S ALPHA
Personel Kalitesi 0,75 0,85 0,86 0,835
Faizsiz Uriin ve Hizmet 0,48 0,69 0,90 0,895
imaj/Guven 0,52 0,72 084 0,836
Cevresel Faktorler 0,47 0,68 0,63 0,612

AVE: Average Variance Extracted-Aciklanan Varyans, DV: Discriminant Validity-Ayrisma Gecerli-
di, CR = Construct Reliability-Yapi Guvenirligi Katsayisi.

Bu analizlerin yaninda 6lceklerin yapisal gecerligini test etmek amaciyla LISREL programinda
6lcegin faktorlerinin yakinsak (convergent) ve ayrisma (discriminant) gecerlik testleri de yapil-
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mistir. Fornell ve Larcker (1981)’e gore boyutlardaki AVE (Average Variance Extracted-Aciklanan
Varyans) degeri en az 0,50 olmalidir. Calismamizda aciklanan varyans degerlerinin 0,50’ye yakin
ve 0,50’nin Gzerinde oldugu gdzlenmektedir. Analiz sonuclarina gore personel faktdrt aciklanan
varyansi 0,75, DV (divergent validity- ayrisma gecerligi katsayis) 0,85; hizmet ve Urtn faktor(
aciklanan varyansi 0,48 ayrisma gecerligi katsayisi 0,69, imaj/guven faktéri aciklanan varyansi
0,52, ayrisma gecerligi katsayisi 0,72 ve son olarak cevre faktorinin aciklanan varyansi 0,47, ay-
risma gecerligi katsayisi 0,68 olarak bulunmus ve faktorler yapi gecerligini saglamistir. Yine prog-
ramda hesaplanan personel faktdrl yapi glvenirligi katsayisi (CR) 0,86; hizmet ve Grun faktord
yap! guvenirligi katsayist 0,90; imaj/guven faktorl yapi givenirligi katsayisi 0,84 ve son olarak
cevre faktdérinun yapl glvenirligi katsayisi 0,63 olarak bulunmus ve 6lcekler oldukca gUvenilir
olarak kabul edilmistir (Onag ve Tepeci, 2015; Hamdan vd., 2011). Faktérlerin Cronbach’s alpha de-
Jerlerine gére ise “Personel” faktorinun glvenilirlik alpha katsayisi 0,835, “Hizmet Urlin Kalitesi”
faktérunun glvenilirlik alpha katsayisi 0,895, “imaj Glven” faktorinin givenilirlik alpha katsayisi
0,836 ve “Cevre” faktorinun glvenilirlik alpha katsayisi 0,612°dir. Dolayisiyla bu sonuclara goére
faktorlerin ic tutarhliklari kabul edilebilir gtven araligindadir.

SONUC

Calismada vyapisal esitlik modellemesi kapsaminda gerceklestirilen dogrulayici faktér analizi
sonucunda, “Katilim Bankalan Tercih Sebepleri Olcedi” dogrulanmustir. Olcek kapsaminda “per-
sonel kalitesi, faizsiz hizmet ve Uriin, bankanin imaj/gtveni ve cevresel” faktorler olmak Uizere
dogrulayici faktoér analizi yardimiyla cesitli modifikasyon islemlerinden sonra 4 boyutlu model
dogrulanmistir. Boylelikle “Katilim bankalari tercih sebepleri” degiskeni 4 boyut altinda yer alan
21 madde araciligiyla élctlebilmektedir. Faktorlerin dnem derecesi acisindan bakildiginda imaj
faktord “Katihm Bankalari Tercih Sebepleri” gizil degiskenini en cok aciklayan faktér olmustur. Bu
kapsamda imaj faktoru altinda yer alan yer alan 3, 4, 5, 10 ve 13. sorulara verilen yanitlarin ortala-
malari yUksektir. Onem derecesi acisindan diger faktorler de sirasiyla personel, cevre ve hizmet
faktorleri olmustur. Dolayisiyla ilgili boyutlarin altinda yer alan sorularin dnem derecesi agisindan
g6z 6nunde bulundurulmasi katilim bankacihigr alanina 6énemli kazanimlar saglayacaktir.

Katilim bankasi musterilerinin faizsiz bankaciliga yoénelik taleplerinin dogdru bir sekilde belirlen-
mesi, katilim bankalarinin daha cok gelismesine ve katim bankalarina daha cok kaynak aktaril-
masina katki sunacaktir. Bununla birlikte banka muUsterilerinin faizsiz banka tercihine etki eden
faktorleri ortaya koymasi cercevesinde calismamizda dogrulanan 6lcedin farkli hedef kitlelere uy-
gulanmasi ile katihm bankalari politikalarinda degerlendirilmesi, katiim bankaciliginin daha ¢ok
tercih edilmesini saglayacaktir. Ozellikle Ege Bolgesi'ndeki katilim bankasi misterilerinin, katilim
bankasi ve UrUnlerine ydnelik taleplerindeki hususlarin dikkate alinmasi, bdlgede katihm bankaci-
hginin bayUtmesine dnemli bir katki sunacaktir. Nitekim gtincel bankacilik hizmetleri ve gelismeleri
cercevesinde literatUre uygun bir sekilde dlcege ekledigimiz sorular ile katiim bankalari, muste-
rilerin ekonomik, dini vb. nedenlerden kaynaklanan talep yapilarini daha detayli dederlendirerek
yeni politikalar Uretme kapsaminda calismamizi esas alabilecektir. Bununla birlikte, calismada
modelimizin kanitlanmasi ile bundan sonraki strecte gerceklestirilen akademik calismalar arastir-
mamizdan istifade edebilecektir.
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Calismada zerinde durulan diger bir konu katilim bankalarinin gecmisten ginimuze yasadigi
farkli sorunlar olmustur. Oncelikle katilim bankalarinin faizli bankacilik sistemine benzer bir yapida
isledigine yonelik elestirilere calismada dedinilmistir. Bu cercevede katilim bankalarinin dini ve
ekonomik terimleri bir araya getirerek adlandirabilecedi yeni Grinlerin gelistirmesi bu olumsuz
alginin giderilmesi noktasinda blyUk bir 6nem tasimaktadir. Katiim bankalarinin sadece faiz has-
sasiyeti olan kesimi hedef kitle olarak secme politikasini gincelleyerek, piyasada uygun fiyatlama
politikalari ile faize duyarli olmayan kesime de hitap etmesi sistemin buyimesine katki sunacaktir.
Faizsiz sistemin tam olarak anlatilamamasi elestirisi cercevesinde ise tanitim ve bilgilendirme faa-
liyetlerinin farkli aktivitelerle arttirilmasi, gerekli bir strec olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Katilim bankaciligi noktasinda Turkiye'de s6z konusu bir diger eksiklik de faizsiz bankacilik alanin-
da yetismis eleman sayisinin az olmasi ve bu konuda egitim veren kurum sayisindaki yetersizliktir.
Bu noktada katilim bankacili§i her ne kadar son dénemde bazi Universitelerde 6gretim progra-
mina ders olarak eklense ve bu konu hakkinda calistay, sempozyum vb. etkinlikler diizenlense de
katihm bankacilidl, Uzerinde daha detayl olarak durulmasi ve daha kapsamli calismalarin yaratul-
mesi gerekli bir alandir. Dolayisiyla meslek yuksekokullarinda hatta fakultelerde “islam ekonomisi,
faizsiz bankacilik” gibi bélimler aciimali ve bu okullara gerekirse yurtdisindan akademisyen des-
tedi saglanmalidir. Aksi halde bu alanda donanimli personel olmamasi, muUsterilere katilim ban-
kaciliginin yeteri kadar iyi bir sekilde aktarilamamasini beraberinde getirmeye devam edecektir.

Sube sayilarinin yetersiz olmasi da katim bankalarinin yasadigi sorunlara etken olan diger bir
nedendir. Nitekim sadece sehir merkezlerinde yapilanan, blyUk sehirlerin merkezlerinde sadece
tek subeyle hizmet veren, Anadolu'nun bazi illerinde halen hizmet vermeyen, ilcelerde hic yer
almayan bir katilim bankacihgi sisteminin piyasada ve konvansiyonel bankalar karsisinda rekabet
noktasinda sikinti yasamasi kacinilmazdir. Tasarruf sahiplerinin, fon ihtiyaci olan kisi ve kurulusla-
rin istedigi zaman bankacilik hizmetlerine ulasamamasi ve bu hizmetlerin elinin altinda olmamasi,
banka tercihinde katiim bankalarini daha geri plana itmektedir. Her ne kadar son dénemde kati-
lim bankalarinin sube sayisi Ulke genelinde artmis olsa da, mevcut subeler genis kitlelere hizmet
verebilecek bir saylya halen ulasmamistir. Dolayisiyla bu durum yeni subelerin aciimasi ve hizli bir
subelesme stratejisine adirlik verilerek, hem mevcut katilim bankalari acisindan, hem de katilim
bankaciligi piyasasina girebilecek yeni bankalar acisindan bir avantaja cevrilebilir.

Calisma kapsaminda Gzerinde durulan sektérel sorunlardan sonuncusu ise Turkiye’de katihm ban-
kalarina yonelik islami bir danisma ve denetleme kurulusunun olmamasidir. Nitekim calismada da
belirtildigi Uzere Malezya, iran gibi faizsiz bankacilik ve finans konusunda dinyada énde gelen
bircok Ulkede faizsiz finans sektdru icin faaliyet gdsteren danisma ve denetleme kurulusu benzeri
yapilar mevcuttur. Ancak Turkiye'de benzeri bir yapida katilim bankalarinin danisacag veya islami
ardn ve hizmetlerin sunumu noktasinda bankalari denetleyici bir kurum bulunmamaktadir. Bu
yapilar dini hassasiyetleri fazla olan potansiyel musterilerin katilim bankalarina karsi pozitif bir
bakis acisi saglamasinda bUyUk bir etken olabilir. Bu kurumlarin, bankalari destekleyici aciklama
ve raporlari ile sistem halka karsi daha iyi aktarilarak, mUsterilerin bu noktada daha cok katilim
bankalarinin Griin ve hizmetlerini tercih etmesi saglanabilir. Diyanet Isleri Baskanlidi ile bu konuda
bir koordinasyonun ve isbirliginin saglanmasi bu soruna yoénelik atilacak énemli bir adim olabi-
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lecektir. (Bu konu ile ilgili sektdrde yeni bir gelisme yasanmis, 2018 itibariyle TKBB bunyesinde
Danisma Kurulu adiyla yeni bir olusum faaliyete gecirilmistir).

GUnUmuUzde bankaciligin sadece para toplayan ve kredi kullandiran bir kurum olmaktan cikip, gu-
nUn ihtiyacina uygun farkli bankacilik Grtin ve hizmetlerini de sunar hale gelmesiyle, hem konvan-
siyonel, hem de faizsiz sisteme gore calisan bankalarin akademik yazini incelemeleri, calismamiz
gibi cesitlianaliz araclariyla dogrulanan ve kendilerine yol gdsterici calismalari da rehber edinerek
gelisimlerine katkida bulunmalari, ileriki sGrecte Turkiye'de katilim bankaciligi sektdrinin gelisimi
ile beraber Turkiye ekonomisinin blyimesine de énemli faydalar saglayacaktir.

Her calismada oldugu Uzere calismamizda da bazi kisitlar séz konusu olmustur. Bu kapsamda
arastirmamiz, Ege Bolgesi'ndeki katilim bankalari musterilerinden sadece calismaya katilan 6r-
neklemin gorisleri Uzerine sekillenmistir. Yine katilim bankalarinin genellikle il merkezlerinde faal
olmasi nedeniyle ilcede ikamet eden kisilerin gorusleri ¢calismaya yansitilamamistir. Bu nedenle
onUumuUzdeki sUreclerde gerceklestirilecek calismalarda mimkun oldugunca genis bir kitleye ula-
sabilecek arastirma konularinin ve alanlarinin secilmesi, arastirmacilarin daha kapsamli sonuclara
ulasmasini ve analizlerini daha kolay gerceklestirmesini saglayacaktir.
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EK 1: ANKET ORNEGI

KATILIM BANKALARININ TERCiH EDILMESINDEKi SEBEPLER

Sayin Katilimci,

gerceklestiriimektedir. Elde Edilen veriler yalnizca bilimsel amacla kullanilacaktir. Katkilariniz icin tesekkar ederiz.

ARS. GOR SELIM DURMAZ

Bu anket, katilim bankalarinin tercih edilmesinde etkili olan faktorlerin tespit edilmesi amaciyla, doktora tez ¢alismasinda kullaniimak Gzere

Yasiniz : [J 20 vaalti [ 21-29 [ 30-39 [ 40-49 [1 50 ve Uzeri

Cinsiyetiniz : [] Bayan ] Erkek

Gelir Durumunuz : [1750 ve alti [ 751-1750 TL [11751-2750 TL [] 2751-3750 TL [1 3751 TL ve Uzeri

Egitim Durmunuz : [ llk-Ortaokul [ Lise 1 Universite [ Yuksek Lisans [ Doktora

Katilim bankalarini tercih etmenize neden olabilecek faktérler asagida siralanmustir. Kesinlikle Kesinlikle
o L o . Katiliyorum | Kararsizm | Katilmiyorum

Diisiincenizi ifade eden bélimdi (x) isaretleyiniz. Katilmiyorum Katiimiyorum

1. Bankacilik islemlerinde personelin yeterince bilgilendirilmesi

2. Samim ve yardimsever personel

3. Misteri hizmet kalitesi (hizll, etkin ve hatasiz servi)

4, Bankacilik imaj ve popularitesi

5. Musteri beklentilerini tatmin eden bir hizmet yaklasimi

6. Katilim bankasi ve faizsiz kurum olarak imaj ve popularitesi

7. Insana saygi ve hiirmet

8. Huzurlu is ortami

9. Uygunluk, rahat erisebilirlik (Orn. ATM, Arag park imkani, konfor vs.)

10. Toplumsal katkilari (Bagis, burs ve toplumsal projelere destek vs.)

1. Cazip Urdn, islem ve hizmet tarifeleri

12. Ev ve is yerine yakinlik

13. Kisisel 6deme bilgilerimin ve kimlik bilgilerimin tG¢tncu kisilerle paylasilmamasi

14. Basarili bankacilik ve finans yonetimi

15. Urtin ve hizmet cesitliligi

16. Nispeten daha yiksek kar payi dagitmasi

17. Cazip kredi ve 6deme imkanlari

18. Kitlesel iletisim araclarindaki reklamlar

19. Yakin cevremin tavsiyesi

20. Baska banklarin saglamadig bir kisim hizmetler ve imkanlar

21. Dini hassasiyetlerimin yonlendirmesi

22. Sube prsoneli ile yakin iliskilerim

23. Telefon bankaciliginda hizli yanit

24. internet bankacilg! islemlerindeki kolaylik
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KATILIM FiNANSMANINDA VENi VAKLASIMLAR A

SUKUKUN ASLINA UYGUN GELISiMi VE PROJE
FINANSMANINDA KULLANILMASI iCiN ONERILER

Ozet

Ddnya genelinde ilk kez Malezya tarafindan ihrac edilen ve son dénemde yillik ola-
rak 100 milyar dolari asan ihrac rakamlarina ulasan sukuk, alternatif bir finansman
araci olarak, Orta Dodu, Asya ve Avrupa Ulkelerinden ilgi gérmektedir. Dinya gene-
linde, Malezya sukuk ihraclarinda ana piyasa rolindedir. Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirlikleri sukuk ihraclarinda énde gelen piyasalardir. Gerek dinyada gerekse
Ulkemizde gelisimini stirddren sukuk, Glkeler tarafindan altyapi, enerji, petrokimya
vb. projelerde finansman araci olarak da kullaniimaktadir. Bu calismada, dinyadaki
iyi uygulama érneklerinden sukuk piyasasindan en fazla pay alan tlkelerden Malez-
va, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri sukukun proje finansmaninda kulla-
nilmasi acisindan incelenmistir. Bu baglamda, bu dlkelerde uygulanan cesitli proje-
lerde hangi mekanizmalarla sukukun kullanildidi tespit edilmeye ve detayli bilgiler
verilmeye calisiimistir. Bu calismanin amaclari, (lkemizde sukukun aslina uygun
gelisimi ve proje finansmaninda kullanimi icin gerekli hususlari tespit edip, éneriler
seti sunabilmektir. Bu ¢alismada, Hazine Mustesarlidi tarafindan proje finansmani
amaciyla cesitli sukuk tdrlerinin kullanilabilmesi icin 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'da Musaraka ve Istisna Sukuk
vb. sukuk yapilarini icerecek yeni bir diizenlemenin gerekli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, Islam hukukuyla uyumlu olarak gercek bir satisin (true sale) gerceklesmesi
icin varliga dayali (asset-backed) sukuk ihraclarinin yayginlasmasi, yani mdlkiyet
hakkinin ihraclarda sukuk yatirimcilarina tam olarak gecmesinin gereklilidi vurgu-
lanmistir.

JEL kodu: Gi9, G29

Anahtar Kelimeler: Sukuk, sukuk tdrleri, proje finansmani, altyapi projeleri
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1. GIRIS

“Islami finans”, faizden uzak bir bicimde ve islami esaslara uygun olarak gerceklestirilen finansal faali-
yet ve islemleri ifade etmek icin kullanilan sistemin adidir. Ayrica, “/slami finans” faize karsi hassasiyeti
olan tasarruf sahiplerinin, geleneksel finansa alternatif olarak fonlarini dederlendirebilecekleri bir alan
bulabilmeleri amaciyla diinyada 1950°li yillardan itibaren yodun olarak ¢alisiimaya baslanan sistemdir.

Bundan yaklasik 40 yil kadar once sifirdan dogmus olan islami finans endustrisi, gtinimuzde 1,8
trilyon dolari asan blyuklige ulasmistir. islami finans alaninda degerlendirilen fonlar son dénem-
de villik yizde 15-20 civarinda buyirken, islami bankalarin toplam varliklari 2009 yilinda yizde
28,6 oraninda artarak 822 milyar dolara ulasmistir. 2010 yilinda bu rakam 1 trilyon dolari asmistir.
Ozellikle 2008 ve 201 yillar arasini kapsayan dénemde batili banka ve finansal kurumlar kriz
nedeniyle kuctlme trendi yasarken, islami finansal kurumlarin gésterdigi istikrarli buyime, islami
finans endustrisine olan ilgiyi artirmistir! Tablo 1.7de islami finans sistemi icindeki varliklarin payi
ve Grafik 1.7de ise islami finans varliklarinin sektdrel dagilimi verilmektedir.

TABLO 1.1. ISLAMI FINANS SISTEMINDEKI VARLIKLARIN PAYLARI (2016 YILI)?

BANKACILIK | SUKUK® | ISLAMI YATIRIM | iSLAMI SIGORTACILIK

VARLIKLARI FONLARI (TEKAFUL) TOPLAM
Asya 218,6 182,7 19.8 4.4 4255
Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) 650,8 115,2 23,4 17 8011
Orta Dogu (GCC Hari¢) 540,55 16,6 0.2 8,4 565,7
Afrika (Kuzey Afrika Haric) 26,6 19 15 0,6 30,6
Digerleri 56,9 2] 1.2 - 70,2
Toplam 1493,4 318,5 56,1 25]] 18931

KAYNAK: IFSB, 20177

GRAFIK 1.1. ISLAMI FINANS VARLIKLARININ SEKTOREL DAGILIMI

3% 1.30%

@ islami Bankacilik

® Sukuk

@ islami Yatinm Fonlari
® Tekaful

KAYNAK: IFSB, 2017:8

1 Yanpar, 2015:21

2 Tabloda yer alan Sukuk ve islami Fonlar ile ilgili veriler 2016 yilinin tamamini, islami Bankacilik ile ilgili veriler 2016
yilinin ilk 6 aylik dénemini, Islami Sigortacilik (Tekafil) ile ilgili veriler 2015 yilinin tamamini kapsamaktadir.

3 Bu sUtunda ifade edilen sukuk degerleri, 2016 yilinda ihrac edilen ve 6nceki yillarda ihrag¢ edilmis hentiz vadesi
dolmamis sukuk degerlerinin toplamini gdstermektedir.
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Tablo 11 ve Grafik 1.7den goérilecedi Uzere islami finans sistemi icinde bankacilik varliklar en
dnemli payr almaktadir. Sukuk ise ikinci en cok pay! almaktadir.

Kar-zarar ortakhidi ve/veya risk paylasimi olarak nitelendirebilecegimiz yapisiyla ve finansmana
konu olan enstriimanlarin reel bir varliga dayanmasi sebebiyle islami finans sistemi, olusabilecek
finansal kriz durumlarina geleneksel finans sistemine gére daha dayanaklidir. islami finansin geli-
simi, geleneksel finans sisteminin hakim oldugu mevcut dinya dizeninde, Ulkelerin kalkinmalari-
na alternatif finansman araclari saglamasi bakimindan énemlidir.

islami finans sistemi icinde cesitli finansman yontemleri tanimlanmaktadir. Bu finansman yon-
temleri, satis s6zlesmesine dayall (murabaha, selem, istisna), kiralama s6zlesmesine dayali (ica-
re), vekalet sdzlesmesine dayali (vekale) ve ortaklik sdézlesmesine dayall (mudaraba, musaraka)
seklinde siniflandirilabilmektedir. Dunyada ilk kez 1990 yilinda Malezya tarafindan inrac edilen ve
Ulkemizde de SPK’nin 2010 yilinda yayimlamis oldugu tebligle ihraci mimkin hale gelen sukuk
ise, bu finansman yontemlerine dayanilarak inrac edilen menkul kiymetlerdir.

2. SUKUK KAVRAMI

Sukuk?*, Arapca Sak kelimesinin coguludur ve sertifikalar anlamina gelmektedir. Faizsiz finansman
aracl olmasi dolayisiyla, islami prensiplere uygun olarak ihrac edilen menkul kiymetler olarak da
ifade edilmektedir.

Sukuk, “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatirmin varligi Gizerinde esit de-
Jerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” seklinde de tanimlanmaktadir.5islami Finans Kurum-
lart Muhasebe ve Denetim Kurumu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions - AAOIFI) sukuku su sekilde tarif etmistir: “Sukuk, ihrac edildikten sonra esit degerleri
temsil eden, ihractan elde edilen tutarlarin énceden planlanan sekilde yatirim yapildidi, yapilan
vatirim tdrdne gére duran varliklar ve benzerleri Gzerindeki haklar ve paylarin temsil edildidi ya da
bir projede ya da ézel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir.”

En basit sekliyle sukuk, bir varliga sahip olmayi ve ondan yararlanma hakkini gésteren menkul kiy-
metlerdir. Sukukta yer alan hak-iddia sadece nakit akisi degil, ayni zamanda mulkiyet hakkidir. Bu
durum sukuku geleneksel tahvillerden farklilastirmaktadir. Geleneksel tahviller, faiz iceren menkul
kiymetlerden olusurken sukuk, yatirimcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan elde edilen ge-
lirden pay vermektedir.®

Baska bir ifadeyle, sukuku Varliga Dayall Menkul Kiymet (VDMK) olarak tanimlamak da yanlis
olmayacaktir. Ctunku, sukukun ihracini mimkdn hale getiren buttn sukuk tlrlerinde kendisi Gze-
rinden bir getiri elde edilen veya ticarete konu olan bir varlik sz konusudur. Ornegin; sukukun
turleri bolumunde detayli olarak ifade edecegdimiz icare sukuk tlrinde, kendisi Gzerinden kira
geliri elde edilen bir varlik s6z konusudur ve bu kira geliri sukuk yatirimcilarina dénemsel getiri
olarak 6denmektedir.

4 Sukuk ile ilgili olarak literattrde islami Tahvil, Faizsiz Bono, islami Finansman Bonosu, islami Finansal Sertifika,
islami Finansman Sertifikasl, islami Varliga Dayali Menkul Kiymet gibi ifadeler kullaniimaktadir. (Khan, 2003:129).

5  Durmus, 2010:143

6 Ausaf, 1993:33
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3. SUKUKUN OZELLIKLERI

Sukuk, geleneksel finans sisteminde yer alan tahvile alternatif bir finansman araci olarak gelistiril-
mistir. Sukuk ihracl, inraccl, kaynak kurulus ve yatirimcilar olmak tzere 3’14 bir yapiyla mimkin hale
gelmektedir. Sukukun temelinde mutlaka bir dayanak varlik s6z konusudur. S6z konusu dayanak var-
lIk ticari bir isleme konu olmaktadir. Bu ticari islem sukukun turtine gére kar-zarar ortakhidi, bir malin
vadeli olarak alim-satimi ya da kiralanmasi seklinde cesitlenebilmektedir. Sukuk bir fiyata sahiptir ve
borsalarda kote edilebilir. Sukuk; kdpra, havaalani, elektrik, petrokimya, tarim vb. projelerin finansma-
ni baglaminda ihrac edilebilmektedir. Sukuk ihraclari islami prensiplerle uyumlu olmak zorundadir, Bu
gerekceyle, yapilan ihraclarin islam Hukuku Danisma Kurulu’nda onaylanmasi gerekmektedir,

Sukuk yapisi ve olusturulma sekli itibariyle ve dayandigi prensipler acisindan kendine has bazi
dzelliklere sahiptir:

e Faiz, prensip geredi yasak oldugundan sukuk getirileri faizli olmak yerine, kira geliri veya kar
pay! seklindedir.

e Sukuk likit bir finansal aractir. Cesidine gore ikincil piyasalarda da islem gorebilmektedir.

*  Sukuk islemlerinde, islami finansman prensipleri geredi spekilasyon iceren islemlerden uzak
durulmaktadir.

e Sukuk, islam Hukuku esaslarina goére dizenlenmektedir.

* Ortakhga dayali sukuk turlerinde, yatirmcilar kara, sdzlesmede belirtilen paylasma oranina
gbre, zarara ise koymus olduklari sermayeyle sinirli olarak ortak olurlar.

e Sukuk, ihraca konu olan dayanak varlik (mal, hizmet veya menfaat) Uzerinde musterek mulki-
yet hakkini temsil eder.

Ayrica, Islami finans sisteminin ilkeleri gdz onine alindidinda sukuk finansmanina iliskin bazi
prensipleri ortaya koymak mamkundur. Bu prensipler kisaca asagida yer almaktadir:

= Sukuk ihraci ile yatinmcilardan elde edilen fonlar, islami prensiplere uygun faaliyetlerde kulla-
nilmalidir.

* Sukuk ihraci yatirimcilardan elde edilen fonlar, gercek bir varlik ve hizmetin finansmani icin
kullaniimalidir.

e Sukuk yatirimcilari gelirlerini ihraca konu olan varliktan elde etmelidirler.
e Sukuk yatirimcilari ihraca konu olan varlik Uzerinde mulkiyet hakki elde etmelidirler.

* Sukuk ihracinda yapilacak sézlesmeyle kaynak kurulusun, ihraccinin ve yatirimcinin hak ve
yukumlultkleri acikca belirtiimelidir.

Buna ek olarak, sukukun hangi varliklara dayali olarak ihrac edilebilecedi ve sukuk ihracinda dikkat
edilmesi gereken diger hususlara iliskin 2008 yilinda AAOIFI'in yayimlamis oldugu ilkeler su
sekildedir:’

7 AAOIFI, 2015
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*  Sukuk, tim hak ve yukumlulUkleri sukuk sahiplerinde bulunan, sahip olunmasi mimkuin olan
ve vasal olarak satilabilen gercek varliklari (maddi varliklar, kullanim haklari veya hizmetler)
temsil etmelidir. Sukuk ihracini ydoneten kimse, bu varliklarin sahipliginin transfer edildigini
yasal kayitlarinda gostermelidir.

*  Sukukun sadece alacaklari ya da borclari temsil etmesi caiz degildir.

e Sukuk ihracini ydneten kimsenin, sukukun sagladigi getirinin beklenen getiriden dustk ¢cikma-
si halinde sukuk sahiplerine bor¢ vermeyi dnermesi caiz degildir.

* Sukuk ihracina dayanak varliklarin, sukuk sahiplerinden (veya elinde tutan kimseden) vade
sonunda nominal degeri Uzerinden geri alinmasi caiz degildir. Geri alma isleminin, net degder,
piyasa degeri, makul deder veya satis aninda karar verilen bir degerden yapilmasi caizdir.

4. SUKUK TURLERI®
4.1. KIRA SOZLESMESINE DAYALI SUKUK (ICARE SUKUK)

icare sukuk, icare? finansman y&ntemine dayanilarak ihrac edilen sertifikalardir. Bu sukuk tirtinde
sertifika sahipleri paylari oraninda bdlinmez bir sekilde ihraca konu olan varlik Gzerinde mulkiyet
hakkina (intifa (kullanma+yararlanma) hakkini icerir sekilde) sahip olmaktadirlar. Yatirimcilar var-
lik Gzerinden dénemsel olarak kira geliri elde etmektedirler. icare sukuk yapisinda ihrac edilmis
sertifikalari elinde bulunduran yatirimcilar, sertifikalari ikincil piyasada degerlendirebilirler. icare
sukuk yapisl, projelerin finansmani baglaminda alternatif bir finansman yéntemi olarak projelere
kolaylikla uygulanabilmektedir.

icare sukuk, dinyada ve Ulkemizde gerek ¢zel sektor tarafindan gerekse de kamu tarafindan yogun-
lukla ihrac edilmektedir. icare sukukun isleyisine iliskin detayli bilgiler Sekil 4.1de gésteriimektedir.

SEKIL 4.1. ICARE SUKUKUN ISLEYISI

~—@—>
4—@—4

O
’—@—»

KAYNAK: SUMER, 2016:34

8  Sukukun turleri kisminda her bir sukuk tartne iliskin temel dzellikler sunulmaya ¢alisiimaktadir. Sukuk tdrleri igin
duzenlenen sézlesmelerin detaylarina calismanin kapsami geregi yer verilmemistir.

9 Jcare, geleneksel finansal sistemdeki finansal kiralamaya (leasing) benzeyen daha cok orta ve uzun vadeli bir
finansman yontemidir. Kiraci ve mal sahibi arasindaki bedeli ve stresi belirli anlasmalar Uzerine kurulur (Dogan,
2011:21). Kiralanan malin malkiyeti malin sahibi olan Islami Banka’nindir. Kiralayan misteri maldan faydalanir.
Buna karsllik bir kira bedeli 6der.
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1- Kaynak kurulus bir varligi karsilik gdstererek sukuk ihracrt icin SPV'©ye basvurur.
2- SPV, kaynak kurulusa fon saglamak icin sukuk ihrac eder.

3- Yatinmcilar, SPV’nin ihrac ettigi sukuka yatirim yaparak varlik Gzerinden kaynak kurulusa fon
saglamis olur.

4- SPV, sukuka temel varliklari (hastane, binasi, arsa vb.) kaynak kurulustan (6rnegin; hikimet
vb.) satin alir.

5- SPV, satin aldigr bu varliklari kaynak kurulusa belirli bir dénem icin kiralar.
6- SPV, kaynak kurulustan donemsel olarak kira geliri elde eder.

7- SPV, elde ettigi bu kira gelirlerini yatirimcilara dénemsel olarak aktarir.

8- Vade sonunda SPV, varligi kaynak kurulusa geri satar.

9- Kaynak kurulustan tahsil ettigi anapara degerini yatirimcilara paylari oraninda édeyerek itfa
islemini gerceklestirir.

Tablo 4.1 de ise dunyada kamu ve 6zel sektdr tarafindan gerceklestirilen icare sukuk ihraclari
gortlmektedir.

TABLO 4.1. DUNYADA KAMU VE OZEL SEKTOR TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN ICARE SUKUK IHRACI (OCAK
2016 - ARALIK 2016 DONEMI, 200 MILYON $ DAN FAZLA OLAN)

2016 Tarkiye TC Hazine Mustesarligi Yerel Kamu 2059 3
2016 Pakistan Pakistan Hukumeti Yerel Kamu 1876 3
2016 Bahreyn Bahreyn HukUumeti Uluslararasi Kamu 1450 5
2016 Endonezya Endonezya HukUumeti Yerel Kamu 1385 6
2016 Turkiye TC Hazine Mustesarligi Uluslararasi Kamu 1000 5
2016 Umman Umman Hukimeti Uluslararasi Kamu 500 6
2016 Eir:ierlsiilfleéirap Sarika Islam Bankasi Uluslararasi Ozel 500 5

KAYNAK: IIFM, 2017:18-21

10 Special Purpose Vehicle (Ozel Amacli Sirket). Turkiye'deki uygulamasinda Varlik Kiralama Sirketi'ne (VKS) karsi-
lik gelmektedir. Sukuk ihraglarini gerceklestiren sirkettir.

1 Buihraglar yurtici piyasadaki yatirimcilara yonelik olup, yerel para birimleriyle gerceklestiriimektedir. Ayrica, tab-
loda bu ihraglarin USD cinsinden degerleri ifade edilmistir.
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Tablo 1.2°e baktigimizda, icare sukukun dzellikle hikimetler tarafindan yodunlukla kullanildigini gér-
mekteyiz. Hukimetler yapmis olduklari inraclari uluslararasi yatirmecilara yonelik yapabildigi gibi, ye-
rel yatinmcilara yonelik de yapabilmektedir. Ulkelerin dzel sektor kuruluslar tarafindan da icare sukuk
ihraci gerceklestirimektedir. Ulkemizde kamu tarafindan su ana kadar gerceklestirilen ihraclar sadece
icare sukuk tartnde gerceklestiriimistir. Bunun nedeni, sukuk ihraclarina izin veren 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi sadece icare su-
kuk turtnde ihraclara izin vermektedir.

4.2. SATIS SOZLESMESINE DAYALI SUKUK

4.2.1. Taksitli Satis S6zlesmesine Dayali Sukuk (Murabaha Sukuk)

Murabaha sukuk, murabaha finansman yontemine dayanilarak ihrac edilen sertifikalari ifade et-
mektedir. Murabaha finansman yontemi, satin alinan bir seyin Uzerine kar ilave edilerek bir bas-
kasina pesin ya da taksitli olarak satilmasini ifade eder. Uygulamada ise alici taksitle 6demektedir.
Murabaha sukuk 6zellikle Malezya tarafindan yodun olarak kullanilan bir sukuk tartddr. Burada
SPV sukuk ihract gerceklestirerek fon toplar ve kaynak kurulusun inhtiyact olan mal tedarik¢iden
satin alir. Tedarikciden pesin olarak satin aldigi malin Uzerine kar koyarak, kaynak kurulusa taksitle
satar. Kaynak kurulus donemsel olarak taksit 6demeleri gerceklestirir. SPV elde ettigi taksit gelir-
lerini sukuk yatirimcilarina paylari oraninda aktarir. Murabaha sukuk sadece birincil piyasada islem
gorar. Islam Hukuku tarafindan ikincil pivasasina izin verilmemesinin gerekcesi olarak, kaynak ku-
rulusun sukuk yatirimcilarina borcunun olmasi ve vadeli olan bu borcun alinip satiimasinin faize
neden olmasi gosterilmektedir. Sekil 4.2’de murabaha sukuk yapisinin isleyisi gosterilmektedir.

SEKIL 4.2. MURABAHA SUKUKUN ISLEYISI

o —

KAYNAK: SUMER, 2016:38

1- Kaynak kurulus ihtiyact olan bir malin finansmanini karsilamak Gzere sukuk ihraci icin SPV’ye
basvurur.

2- SPV, kaynak kurulusun ihtiyaci olan mali satin alabilmek icin sukuk ihrac eder.

3- Yatirimcilar, SPV’nin ihrac ettigi sukuka yatirim yapar ve sukuka temel olacak malin finansma-
nini saglamis olur.
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4- SPV, sdz konusu mali tedarikciden satin alir.

5- SPV, malin 6demesini tedarikciye pesin olarak gerceklestirir.

6- SPV, tedarikciden pesin olarak satin aldigi mali, kaynak kurulusa taksitli olarak satar.
7- Kaynak kurulus SPV’ye ddnemsel olarak taksit 6demelerini yapar.

8- SPV kaynak kurulustan elde ettigi taksit gelirlerini sukuk yatirimcilarina aktarir. Vade sonunda
sukuk yatirimcilarinin paylari oraninda elde ettikleri anapara+gelir toplami, kaynak kurulusun
mali SPV’den taksitli alis fiyatina esittir.

Tablo 4.2'de dinyada kamu ve 6zel sektér tarafindan gerceklestirilen murabaha sukuk ihraclari
yer almaktadir.

TABLO 4.2. DUNYADA KAMU VE OZEL SEKTOR TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN MURABAHA SUKUK IHRACI
(OCAK 2016-ARALIK 2016 DONEMI, 200 MILYON $ DAN FAZLA OLAN)

iHRACI YEREL/ KAMU/
iHRACCI ULKE | GERCEKLESTIREN ULUSLARARARASI OZEL MILYON $
KURUM/KURULUS SEKTOR
2016 Malezya Danainfra Nasional Yerel Ozel 899 28
2016 Malezya Pengurusan Havayollari Yerel Ozel 225 7
2016 B|r\¢§|k Arap Emaar Gayrimenkul Uluslararasi Ozel 750 10
Emirlikleri
2016 Malezya Maxis Broadband Yerel Ozel 551 5
2016 Malezya Malezya Hukumeti Yerel Kamu 9551 n

KAYNAK: IIFM, 2017:18-21

Tablo 4.2’ye gore, Malezya murabaha sukuk turd ihraclarda éne ¢ikmaktadir. Malezya'da bu sukuk
turinde gerek kamu tarafindan gerekse de 6zel sektdr tarafindan ihraclar gerceklestiriimektedir.
Ayrica, bu sukuk tartinde en uzun vadeli (28 yil) ihracta Malezya’da Danainfra Nasional tarafindan
gerceklestirilmistir.

4.2.2. Veresiye Satis S6zlesmesine Dayali Sukuk (Selem Sukuk)

Selem sukuk sézlesmesine gore, bir satici belirli bir mali ileride belirlenen bir tarihte teslim edecegini
taahhut etmekte ve bedelini pesin olarak almaktadir. Selem sukukta, sukuka konu olan malin bedeli-
nin tamaminin dnceden ddenmesi, malin teslim tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi gelmeden ikinci
bir satisinin yapilamamasi gibi kosullar getirilerek belirsizligin ortadan kaldirilmasi yoluna gidilmistir.?

Buna ek olarak, selem icin gecerli olan tim Ser’i gereklilikler selem sukuk icin de gecerlidir. Ali-
cinin 6demeyi tam olarak yapmasi, seleme konu malin standart bir yapiya sahip olmasi, malin
miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin acikca belirlenmis olmasi bu gerekliliklere 6rnek ola-
rak gosterilebilir. Selem ve ayni zamanda selem sukuk ile ilgili Ser’i sartlardan biri de alinan malin
vade zamani gelmeden ikinci bir satisinin yapilamamasidir. Selem sukuk uygulamada genellikle
kisa vadeli finansman icin kullanilir. Sekil 4.3'te Selem sukukun isleyisi gdsterilmektedir.

12 Buyukakin ve Onyilmaz, 2012:3
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SEKIL 4.3. SELEM SUKUKUN ISLEYISI

KAYNAK KURULUS

(5
SPV (OZEL AMACLI SIRKET) ’—@—> SON ALICI
(7

SUKUK YATIRIMCILARI

KAYNAK: SUMER, 2016:41

1- SPV, kaynak kurulus tarafindan teslim edilecek olan varliklarin (selem varliklari (yayginlkla
kullanilan tarimsal Grtnler; bugday, arpa vb.)) finansmant icin sukuk ihraci gerceklestirir.

2- Yatinmcilar, SPV’nin ihrag ettigi sukuka yatirim yapar ve varligin finansmanini saglamis olur.

3- SPV ile kaynak kurulus aralarinda, kaynak kurulus tarafindan ilerideki bir vadede teslim edil-
mek Uzere ve SPV tarafindan pesin 6¢demesi gerceklestirilecek olan, bir alim-satim sézlesmesi
imzalar.

4- SPV, kaynak kurulusa pesin olarak ddemeyi gerceklestirir.
5- SPV, kaynak kurulustan belirlenen vade sonunda varliklari teslim alr.

6- SPV, sukuk yatirimcilari adina, bu varliklari belirli bir kar koyarak “Son Alicr” ya satar (SPV, bu
mali bir acente araciliiyla da satabilir).

7- SPV, satistan elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina paylari oraninda dagitir.

Selem sukuk tdrU icin, Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan Bahreyn Kralli§i Hukimeti adina 2014
yilinda 36 milyon Bahreyn Dinari (BD)® dederinde 91 giin vadeli ve ylzde 0,72 oraninda getirili
sukuk ihraci 6rnek gosterilebilir™

4.2.3. Imal ve Insa S6zlesmesine Dayali Sukuk (Istisna Sukuk)

istisna sukuk, istisna' finansman yéntemine dayanilarak ihraci gerceklestirilen sukuk turadar. Ge-
nellikle blyuk altyapi projelerinin finansmani icin kullanilmaktir. Bu sukuk ttrnun ikincil piyasasi
yoktur. Bu sukuk turtne iliskin isleyis Sekil 4.4’te yer almaktadir.

13 1BD =10,582215 Turk Lirasl (24.03.2018 itibariyle)

14 Bahreyn Merkez Bankas! (Central Bank of Bahrain)

15 [stisna, Ureticinin ®nceden anlasilan fiyat, dzellik ve kalitede tamamlanmis Griin saglama sorumlulugunu aldig
mal Uretimi sézlesmesidir. Ucret is dncesinde, belirlenen bir zaman diliminde ya da isin tesliminde ¢denebilmek-
tedir (Ozel, 2013:8).
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SEKIL 4.4. ISTISNA SUKUKUN ISLEYISI

KAYNAK KURULUS

» , R (e
SPV (OZEL AMACLI SIRKET) 7 SON ALICI

SUKUK YATIRIMCILARI

KAYNAK: SUMER, 2016:42

1- SPV, projeyi fonlamak icin sukuk ihraci gerceklestirir.
2- Yatinmcilar, sertifika karsiligi SPV’ye fon saglar.

3- Kaynak kurulus ve SPV aralarinda istisna anlasmasi imzalarlar. Bu anlasmaya gére; kaynak
kurulus belirlenen varliklari imal veya insa etmeyi, bu varliklari ileri bir tarihte teslim etmeyi
taahhut ederken, SPV’de bunu kabul eder.

4- SPV, yatirimcilardan elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarir.
5- ileride teslim edilecek varliklarin mulkiyeti SPV’ve gecer.

6- Varliklar imal veya insa edildiginde SPV mali “Son Aliciya” satar (SPV, mali satabilmek icin
acente de kullanabilir).

7- “Son Alic” varliklarin bedelini dder.

8

“Son Alici”dan elde edilen bu bedel SPV tarafindan sukuk yatirimcilarina paylari oraninda itfa
bedeli olarak ddenir.

Ornegin; Malezya Penang Koprisl Projesi'nin yapiminda istisna Sukuku finansman araci olarak
kullanmistir. 2006 vyilinda gerceklestirilen proje icin ihrac edilen istisna Sukuk degeri 695 milyon
Malezya Ringitidir. Ayrica, Malezya’da 2005 yilinda gerceklestirilen elektrik enerjisi projesinde
(Jimah Energy Ventures) de 4,847 milyar Malezya Ringiti degerinde istisna Sukuk ihrac edilmistir.

istisna sukuk genellikle buyik insaat projeleri icin kullanildigindan, insaatin bitmesini muteakip
insa edilen varligin satiimasi disinda kiraya verilebilmesi de mamkidndur. Uygulamada istisna
sukuk icinde icare sozlesmesinin de yerlestirildigini gérmek mumkdandar. Bu islemde kiralanan
varligin mulkiyeti kiralama suresi sonunda belli bir bedelin édenmesi karsiliginda kiralayana gec-
mektedir.

16 Yanpar, 2015:228
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4.3. ORTAKLIK SOZLESMESINE DAYALI SUKUK

4.3.1. Emek-Sermaye Ortakligina Dayali Sukuk (Mudaraba Sukuk)

Mudaraba sukuk, mudaraba finansman yontemine gore ihrac edilen sertifikalardir. Mudaraba, bir
tarafin emegini dider tarafin sermayesini koyarak ortak oldugu finansman yontemidir. Bu finans-
man yonteminde kar anlasmada belirtilen oranda paylasilirken, zarar olmasi durumunda, zara-
ra sermayeyi koyan ortak katlanmaktadir. Mudaraba sukuk ihraci icin kurulacak ortakhigin islami
prensiplere uygun olmasi gerekmektedir. Bu sukuk yapisi daha cok 6zel sektdr tarafindan ihrac
edilmekte ve ikincil piyasada alinip satilabilmektedir. Mudaraba sukukun isleyisine iliskin detayli
gosterim Sekil 4.5’te yer almaktadir.

SEKIL 4.5. MUDARABA SUKUKUN ISLEYISI

—(@——

SPV i
OzeL avacia e COa  MUDARABA GIRISIMI

KAYNAK KURULUS

(GIRISIMCi OLARAK)

SUKUK
YATIRIMCILARI

KAYNAK: SUMER, 2016:44

SPV, kaynak kurulusla bir projede emek-sermaye ortakligr kurabilmek icin gerekli olan serma-
yeyi saglayabilmek amaciyla sukuk ihrac eder.

Yatirimcilar, sukuka yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli fonu saglar.

SPV, sukuk ihracindan elde ettigi sermayevyi, kaynak kurulus ise sadece emedini koyarak mu-
daraba anlasmasi imzalarlar ve mudaraba girisimi kurulmus olur.

Ortaklik strecinde elde edilen kar anlasmada belirtilen oranlarda her iki tarafa yansitilir. Za-
rar olmasi durumunda, sadece sermaye koyan taraf koymus oldudu sermayeyle sinirli olarak
buna katlanir.

SPV, dénemsel olarak elde ettigi karlari yatirnmcilara aktarir.
Ortaklik stresinin sonunda, ortaklik tasfiye edilir.

SPV, ortakligin tasfiyesinden elde ettigi geliri yatirmcilara paylari oraninda itfa bedeli olarak dagditir.

Tablo 4.3'te dinyada 6zel sektdr tarafindan gerceklestirilen mudaraba sukuk ihraclari gésteril-
mektedir.
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TABLO 4.3. DUNYADA OZEL SEKTOR TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN MUDARABA SUKUK IHRACI (OCAK
2016-ARALIK 2016 DONEMI, 200 MILYON $ DAN FAZLA OLAN)

- iHRACI KAMU/
IUHLT(II\ECCI GERGEKLESTIREN EE&EKR ARARASI OZEL MILYON $ | VADE (YIL)
KURUM/KURULUS SEKTOR
2016 Kuveyt Boubyan Bank Uluslararasi Ozel Sektor | 250 Surekli” (Perpetual)
2006 | BIIESIKA™@D | op g Uluslararasi Ozel Sektor | 1200 7
Emirlikleri
2016 Pakistan Neelum Jhelum Yerel Ozel Sektor 11064 5

KAYNAK: [IFM, 2017:18-21

Tablo 4.3'te gore Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve Pakistan’da 6zel sektdr tarafindan mudara-
ba sukuk turinde ihraclar gerceklestirilmistir. Kar/zarar ortakhidi ve risk paylasimi icerdigi icin bu
sukuk taru uygulamada yatirimcilar tarafindan diger sukuk tUrlerine gore daha az tercih edilmek-
tedir. Ayrica, ihraccl tarafindan baktigimizda da, ihrag strecinde katlanilan maliyetler (vergi vb.)
daha fazla oldugu icin daha az ihra¢ edilen sukuk turlerinden olmaktadir.

4.3.2. Sermaye Ortakligina Dayali Sukuk (Musaraka Sukuk)

Musaraka sukuk, musaraka finansman yontemi temelinde ihrac¢ edilen sertifikalardir. Musaraka
finansman yéntemi sermaye ortakligr temelinde kurulan bir finansman yontemidir. Bu finansman
yonteminin mudaraba finansman yonteminden farki her iki ortaginda ortakliga sermaye koymasi-
dir. Bu ortaklik cercevesinde meydana gelecek kar ve zararin ortaklar arasinda oransal olarak pay-
lasimi, musaraka anlasmasinda agikca ifade edilir. Bu sukuk tlrande taraflar anlasmada belirlenen
hususlara riayet etmek zorundadirlar. Musaraka anlasmasi taraflarin anlasmasi durumunda her
zaman fesh edilebilir. Bu sukuk tird ikincil piyasada alinip satilabilir. Musaraka sukukun isleyisine
iliskin detayl gosterim Sekil 4.6’da yer almaktadir. Tablo 4.4'te ise dinyada kamu ve 6zel sektdr
tarafindan gerceklestirilen musaraka sukuk ihraclari sunulmaktadir,

SEKIL 4.6. MUSARAKA SUKUKUN ISLEYISI

-« (6
SPV —@ L.
(OZEL AMACLI SIRKET) I A GRS

KAYNAK KURULUS

(GIRISIMCi OLARAK)

SUKUK
YATIRIMCILARI

KAYNAK: SUMER, 2016:47

17 Sukuk sahipleri sertifikalari ellerinde tuttuklari strece vadeden bagimsiz olarak getiri elde etmektedirler. Sukuk
vatirimcilarina sukuk bedellerinin itfa tarihi verilmemektedir. Genelde 5 yildan 6nce itfa edilmemektedir.
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1- SPV, kaynak kurulusla bir projede sermaye ortakhidini kurabilmek icin gerekli olan sermayeyi
saglayabilmek amaciyla sukuk ihrac eder.

2- Yatirimcilar, sukuka yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli fonu saglar.

3- SPV, sukuk ihracindan elde ettidi sermayeyi, kaynak kurulus da kendi sermayesini koyarak
musaraka anlasmasi imzalarlar ve ortaklik kurulmus olur.

4- Ortaklik strecinde elde edilen kar/zarar anlasmada belirtilen oranlarda her iki tarafa yansitilir.
5- SPV, dénemsel olarak elde ettigi karlari yatirimcilara aktarir.

6- Ortakligin sona ermesiyle, ortaklik stresince kullanilan varliklar piyasa fiyatindan satilip, elde
edilen gelir her iki tarafa paylari oraninda dagitilr.

7- SPV, varliklarin satimindan elde ettigi geliri yatinmcilara paylari oraninda itfa bedeli olarak
dagitir.

TABLO 4.4. DUNYADA KAMU VE OZEL SEKTOR TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN MUSARAKA SUKUK IHRACI
(OCAK 2016-ARALIK 2016 DONEMI, 200 MILYON $ DAN FAZLA OLAN)

f ; IHRACI m
IHRAC | IHRACCI ; YEREL/ KAMU/OZEL ;
- GERCEKLESTIREN - MILYON $ VADE (YIL)
YiLl ULKE KURUM/KURULUS ULUSLARARARASI | SEKTOR
337 10

2016 Malezya Danga Capital Yerel Ozel
2016 Sudan Sudan Hukumeti Yerel Kamu 3068 1
2016 Pakistan | Neelum Jhelum Yerel Ozel 955 10

KAYNAK: [IFM, 2017:18-21

Tablo 4.4’e gbre Malezya, Sudan ve Pakistan’da musaraka sukuk turnde ihraclar gerceklestiril-
mistir. Mudaraba sukuk ile benzer olarak, kar/zarar ortakligi ve risk paylasimiicerdigiicin bu sukuk
turd de uygulamada yatirimcilar tarafindan diger sukuk turlerine goére daha az tercih edilmekte-
dir. Ayrica, ihraccr tarafindan baktigimizda da, ihra¢ sUrecinde katlanilan maliyetler (vergi vb.)
daha fazla oldugu i¢in daha az ihrag edilen sukuk turlerinden olmaktadir.

4.4, VEKALET SOZLESMESINE DAYALI SUKUK (VEKALE SUKUK)

Vekale sukuk, vekale® finansman ydntemine dayanilarak ihrac edilen sertifikalardir. Bu sukuk tu-
rinde acentelik sdzlesmesinde her sey acikca ifade edilmelidir. Acentenin yapacadi yatirimlar
islami prensiplere uygun olarak gerceklesmelidir. Vekale sukuk, yatirim portféyinin cesitlendi-
rilmesi bircok finansman aracina yatirim yapilabilmesi imkani verdidi icin sukuk ihrac edecek sir-
ketler tarafindan tercih edilmektedir. Bu sukuk tlrU, ikincil piyasada islem gorebilmektedir.Sekil
4.7de vekale sukukun isleyis mekanizmasi gdsterilmektedir.

18 Vekale, bir acentelik s¢zlesmesidir. Burada temel husus, sermayeye sahip gercek ve tuzel kisilerin bir acente
(vekil) ile anlasarak, s6z konusu sermayelerini acente araciligiyla yatirima donustirmeleridir.
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SEKIL 4.6. VEKALE SUKUKUN ISLEYISI

._®_>

ACENTENIN
YAPMIS

OLDUGU
YATIRIM
PORTFOYU

ACANTE Oy

YATIRIMCILARI

4—@—«

KAYNAK: SUMER, 2016:49

1- SPV, vyatinmcilardan fon toplayabilmek icin sukuk ihrac eder.

2- Sukuk yatirimcilari, vekale sukuk temelinde gerceklesen bu ihraca yatinm yapar.
3- SPV, elde ettigi fonlari bir acenteye aktarir.

4- Acente, Islami prensiplere uygun olarak yatirm portféyinu olusturur.

5- Yatirm portféylinden dénemsel olarak elde edilen gelirler, acenteye aktarilir.

6- Acente, acentelik Gcretini aldiktan sonra geriye kalan geliri SPV’ye aktarir.

7- SPV’de sukuk yatirimcilarina dénemsel olarak 6demeyi gerceklestirir.

8- Acente, portfoydeki varliklari nakde dénusturerek itfa bedeli olarak SPV’ye aktarir.

9- SPV’'de itfa bedelini sukuk yatirimcilarina paylari oraninda dagitir.

Tablo 4.5'te dunyada 6zel sektdr tarafindan gerceklestirilen vekale sukuk inraclari gosterilmektedir.

TABLO 4.5. DUNYADA KAMU VE OZEL SEKTOR TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN VEKALE SUKUK IHRACI
(OCAK 2016- ARALIK 2016 DONEMI, 200 MILYON $ DAN FAZLA OLAN)

2016 Turkiye Kuveyt Turk Katilim Bankas! | Uluslararasi Ozel 850 8
2016 Suudi Arabistan | islam Kalkinma Bankasi Uluslararasi Ozel 2700 5
2016 Katar Ezden Holding Group Uluslararasi Ozel 500 5
206 | 2MEKAEP Erinag Havayolian Uluslararasi Ozel 1500 |5
2016 Malezya Malezya HukUmeti Uluslararasi Kamu 1500 20
2016 Endonezya Endonezya Hukumeti Uluslararasi Kamu 2500 7

KAYNAK: IIFM, 2017:18-21
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Tablo 4.5’e gore, 2016 yilinda farkli Glkelerde vekale sukuk tUrunde ihraclar gerceklestiriimistir.
Vekale sukuk son dénemde Ulkelerce tercih edilen bir sukuk yapisi olmaktadir.

4.5. KARMA SOZLESMESINE DAYALI SUKUK (HIBRID SUKUK)

Hibrid sukuk, 6nceki bélimlerde aciklanmaya calisilan sukuk tdrlerinin bir araya getirilerek bir
varlik havuzu olusturulmasiyla meydana gelen karma sukuk taradur. Ornegin; icare, murabaha ve
istisna sukuk turlerinin bir araya getirilerek varlik havuzu olusturulmasi hibrid sukuk tGrinu teskil
etmektedir. Hibrid sukuk turunun tercih edilmesinde iki temel amac séz konusudur. Bunlardan
ilki, yatirrm ve projelerin ayni anda farkl finansmana ihtivac duymasidir. islami prensiplere uygun
olarak sukuk turleri bir araya getirilir ve bu ihtivac karsilanmis olur. ikincisi ise, yatirmin likit 6zel-
liginin artirilmasi ve ikincil piyasada islevsel hale getirilmesi istegidir.

5. DUNYA’DA SUKUK

Dinya genelinde son donemde yil bazinda 100 milyar dolari” asan ihrac rakamlariyla sukuk, alter-
natif bir finansman araci olarak Orta Dogdu, Asya ve Avrupa Ulkelerinden ilgi gérmektedir. Orne-
gin; Malezya, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan, sukuk piyasasinda énemli
aktorlerdendir. Grafik 5.1de dinyada 2001-2016 yillari arasinda gerceklesen toplam sukuk ihracla-
rina iliskin veriler yer almaktadir.

GRAFIK 5.1. DUNYADA OCAK 2001- ARALIK 2016 DONEMI KURESEL ANLAMDA TOPLAM SUKUK [HRACI (MiL-
YAR DOLAR)

160 1
140
120 -
100 -

137,599 135,17

60 - 50,041
33,607

119215 14008

KAYNAK: [IFM, 2017:2

Grafik 5.7e gore 2001-2016 yillari arasinda kamu ve 6zel sektor tarafindan yerel ve uluslararasl
duzeyde olmak Uzere diinyada gerceklestirilen toplam sukuk ihra¢ degeri 856,718 milyar seviye-
sine gelmistir. Grafikteki verilere gore 2014'ten 2015’e gecerken yasanan disus, Malezya Merkez
Bankasr'nin kisa vadeli sukuk ihracina son vermesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 5.1de ise 2001-2016 yillari arasinda Ulkeler tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraclarina ilis-
kin bilgiler yer almaktadir. Tabloda belirtilen dénemde sukuk piyasasindan en fazla pay alan ilk 10
Ulkeye yer verilmistir.

19  2012-2014 yillari arasinda
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ULKE ADI iHRAC SAYISI (ADET) i:?&izi%&im %
Malezya 5179 560,516 65,43
Birlesik Arap Emirlikleri 104 68,495 8
Suudi Arabistan 95 63,483 741
Endonezya 208 42,325 4,94
Katar 28 24,601 2,87
Bahreyn 366 24,058 2,81
Sudan 28 19,378 2,26
Turkiye 116 16,201 1,89
Pakistan 74 14,606 1,70
Brunei Darusselam 137 8,829 1,03

KAYNAK: IIFM, 2017: 34-35

Tablo 5.den gortlecedi Gzere, 2001-2016 yillari arasinda Malezya ihrac sayisi ve degeri ile sukuk
piyasasinda en 6nde gelen Ulkedir. Malezya’'nin bu dlzeyde pay almasinda, sukuk ihraclari konu-
sunda yasal ve idari altyapisinin gelismisligi de dnem arz etmektedir.

Ancak, sadece 2016 yilini baz alirsak Ulkelerin sukuk piyasasindan aldiklart pay farklilasmaktadir
(Grafik 5.2).

GRAFIK 5.2. SUKUK IHRACLARININ ULKELERIN ALDIKLARI PAYLARA GORE DAGILIMI (2016 YILI)

2,30%

2,30%
3,80% W 0,8‘0% r
410% -

©® Malezya @ Endonezya @ Birlesik Arap Emirlikleri
@ Turkiye @ Katar @ Pakistan
© Bahreyn @ Umman ® Diger Ulkeler

KAYNAK: IFSB, 2017:19

Grafik 5.2’ye gore 2016 yilinda Malezya yine en énde ancak Tablo 5.7e gore pay! azalmis gorin-
mektedir. Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Turkiye ve Katar Tablo 5.1'e kiyasla sukuk piyasa-
sindan aldiklari payi artirmislardir.
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6. SUKUKUN PROJELERIN FINANSMANINDA KULLANILMASI

6.1. PROJE FINANSMANINDA SUKUKUN KULLANILMA POTANSIYELINE

iLiSKiN GENEL DEGERLENDIRME

Proje finansmani, dogrudan finansmanin aksine, yatirimlari tesvik etmesi baglaminda énem arz
etmektedir. Gelismis Ulkelerde, bUylk 6lcekli kamu projeleri kamu borclanmasi yoluyla gercekles-
tirilirken, 6zel sektdr projeleri ise daha ¢cok krediler yoluyla finanse edilmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, projeler genellikle uluslararasi bankalar ve cok tarafli kurumlardan alinan gérece du-
stk maliyetli krediler araciligiyla finanse edilmektedir. Ayrica, proje finansmaninda diger kaynak-
lara iliskin olarak; ticari banka kredileri, ihracat kredileri, kalkinma bankalari kredileri, sendikasyon
kredilerini ve bono-tahvil ihraclarini sayabiliriz. Buna ek olarak, sukuk da, 2000’li yillardan itibaren
proje finansmaninda alternatif bir finansman araci olarak kullaniimaya baslamistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgutt (OECD) tahminlerine gére dinyada 2030 vilina kadar
karayolu, demiryolu, telekomunikasyon, elektrik ve su altyapi projelerine 71 trilyon dolar yatirim
yapilacagr 6ngorilmektedir. Rakamsal olarak ifade edilen bu deger, tahminlere gére, 2030 yilinda
dunya GSYiH’'nin yuzde 3,5'ne denk dismektedir. Proje finansmaninda son dénemde kullanimi
yayginlasan sukukun mezkur projelerin finansmani icin kullanilabilecedi tahmin edilmektedir.?°

Ayrica, cesitli altyapi projeleriicin, Kuveyt Kalkinma Planrnda 110 milyar dolar, Katar Altyapi Kal-
kinma Plani’'nda 140 milyar dolar éngdrilmesi bu projelerde mezkur Ulkelerdeki islami finansin
mevcudiyeti gdz dnlne alindidinda finansman araci olarak sukukun da kullanilabilecegini akla
getirmektedir. Ayrica, Asya Kalkinma Bankas! tarafindan santral insasi, terminal insasi, telekom
tesisleri, su sistemleri ve diger altyap! giderleri icin 10 vil icinde Asya’da 8 trilyon dolar yatirm
yapilacagi 6ngorulmekte ve finansman araci olarak sukuka da basvurulabilecegi belirtiimektedir.
Afrika Ulkelerinden Nijerya ve Kenya'da dnumUzdeki sUrecte altyapi yatirimlarini sukuk ile finanse
etmek istemektedir. Nijerya Federal Hikimeti tarafindan 30 yillik Ulusal Altyapr Master Planrnda
altyap! projelerine 2,9 trilyon dolarlik yatirim yapilacadi ifade edilmekte ve mezkur projelerin bir
kismini sukuk ihraci yoluyla gerceklestirmek istediklerini belirtmektedirler. Kenya Sermaye Piya-
sas! Kurulu da altyapi projelerinde sukuku kullanabilmek icin yasal dizenlemeler yapmaktadir.?

Ulkemizde ise 2023 hedefleri kapsaminda altyapi projeleri icin 350-400 milyar dolar tutarinda fi-
nansmana ihtivac oldugu ifade edilmektedir. Bu finansman ihtiyacinin bir kisminin Yap-islet-Dev-
ret (YiD)?2 modeli ile bir kisminin Kamu Ozel isbirligi (KOD% modeli ile bir kisminin da 6zelles-
tirmeler yoluyla karsilanacagdi belirtiimektedir. Ancak hangi modelle olursa olsun, bltce ve 6z

20 DIFC, 2009:2

21 KFH Research

22 Bir kamu altyap! yatirim veya hizmetinin finansmani 6zel bir sirket tarafindan karsilanarak gerceklestiriimesi ve
kamu tarafindan belirlenen bir stre icin isletiimesi ve yine bu sure icinde Urettigi mal veya hizmeti, taraflarin kar-
silikh saptadiklari bir tarife uyarinca kamu kuruluslarina satmasi ve strenin sonunda isletmekte oldugu tesisleri
bakimi yapilmis, eksiksiz ve isler durumda ilgili kamu kurulusuna devretmesidir (Wikipedia, 2018).

23 Kamunun ihtiyaci olan mal ve hizmetlerin saglanmasi amaciyla devletle bir 6zel hukuk tlzel kisisi arasinda yapi-
lan ve ortaya ¢ikabilecek risklerin paylasildigr baglayici bir sézlesmeye dayanan isbirlikleri olarak tanimlanabilir.
KOI uygulamalari projelerin niteligine, kamu ve &zel sektérin projeye katiim dereceleri ve taraflar arasindaki
farkli risk dagihmina bagli olarak cok cesitli sekillerde ortaya cikabilir (Tekin, 2008).
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kaynak disinda ytzde 70-80 finansman ihtiyaci olacagi vurgulanmaktadir. Tahminen &z kaynak
disinda 250 milyar dolarlik borclanmanin gerekecedi ifade edilmektedir. 2023 hedefleri kapsa-
minda altyapi projelerinin énemli bir kisminin ulastirma ve enerji projeleri oldugu ve projelerin
tutarinin 200 milyar dolar bulacadi belirtilmektedir. istanbul 3. havalimani yapimi, Filyos projesi
(lojistik liman ve dort blyuk sanayi yatirnnm bélgesi), Candarli limani, iki adet nikleer santralin
kurulmasi, iki adet yeni rafineri kurulmasi, hidroelektrik santrali kurulmasi, boru hatti projeleri, de-
miryolu adinin 30 bin km’ye ve hizli demiryolu sisteminin 10 bin km’ye cikariimasi, bélinmus kara
yolu uzunlugunun 37.000 km’ye cikariimasi, Kuzey Marmara otoyolu projesi, 6,5 milyon konutu
kapsayan kentsel donusim projeleri, sehir hastane ve saglik kampuUsU projeleri 2023 hedefleri
kapsaminda Ulkemizde dnimuzdeki strecte uygulanacak altyapi projelerinden bazilaridir.*

Bu tarz projeler icin kullanilacak finansman modelleri 6nem arz etmektedir. Finansman kaynakla-
rina erisimin kolaylastirilabildigi ve cesitlendirebildigi 6lcude hem proje maliyetleri asagiya cekile-
cek hem de planlanan tarihlerde yatirimlarin tamamlanmasi kolaylasacaktir. Gecmis dénemlerde
Ulkemizde altyapi yatirimlari icin gerekli olan uzun vadeli finansman buyUk dlctide kamu kay-
naklari ile karsilanmistir. Ancak gintmdzde bu tarz yatirimlarin blydk dlcekli ve geri déntsundn
uzun zaman almasi, kamu kaynaklarinin sinirliligi ve mali disiplin zorunlulugu gibi unsurlar artan
altyap! yatirim ihtiyaci icin alternatif finansman ydntemlerinin kullaniimasini zorunlu hale getir-
mektedir.?® Bu kapsamda, 2023 hedeflerine ulasabilmek icin YID ve KOI modellerinin yani sira son
yillarda hukuk sistemimize kazandirilan yurt disinda basari ile uygulanan, yerli ve yabanci finans-
man kaynaklarina erisimi kolaylastiran yeni yontemlerin de kullanilmasi gerekiyor. Bu baglamda,
uluslararasi adiyla sukukun, Glkemizdeki kullanimiyla kira sertifikalarinin, altyapi projelerinin fi-
nansmaninda alternatif bir finansman ydntemi olarak kullanilabilecegdi dustnulmektedir.

6.2. PROJE FINANSMANINDA SUKUK KULLANILMASI iLE iLGILI LITERATUR

Konu ile ilgili olarak, Ulkemizde sukukun projelerin finansmaninda kullaniimasi baglaminda calis-
ma yok denilecek kadar azdir. Yurtdisinda ise, sukuk piyasasinin gelismis oldugu Ulkelerde konu il-
gili yayinlar mevcuttur. Bu yayinlardan bazilari sahislara aitken, bazilari kurumsal dtzeyde yayinlar
olarak degerlendirilmektedir. Ancak yine de konu ile ilgili nitelikli yayin sayisinin yeterli oldugunu
sdylemek pek mumkun degildir.

Azlin (2013)’te Malezya sukuk ihraclarindan bahsedilmis ve ¢zellikle proje finansmaninda Malez-
ya'da gerceklesen ihraclar detaylica incelenmistir. Bu baglamda, Malezya’da altyap! projelerinde,
sukukun finansman araci olarak nasil kullanildigi asama asama anlatiimaktadir.

Dewar ve Hussain (2014)’te Suudi Arabistan’da yer alan Sadara Kimya sirketi tarafindan musaraka
ve istisna-icare sukuk yapilarinin kullanildigr petrokimya projesine iliskin detaylar yer almaktadir.

Saudi Hollandi Capital (2013)'te Suudi Arabistan’da proje finansmani icin ihra¢ edilen sukukun
vade yapllarindan bahsedilmekte ve GACA, Satorp ve Sadara sirketlerinin proje finansmani icin
kullandiklari sukuk ihraclarina deginilmektedir. Ayrica, Saudi Bin Laden Group ve Saudi Oger gibi

24 Ekinci, 2018
25 Ertas, 2018:3

87




SR KATILIM FINANSMANINDA YENi YAKLASIMLAR

buyUk proje sirketlerinin altyapi projelerinin finansmaninda sukuku kullanma potansiyellerinden
bahsedilmektedir.

Malezya Uluslararasi islam Universitesi hocalarindan Engku Ali tarafindan yili acikca belirtiimeyen
sunumda, Islami Proje Finansmani adi altinda Ulkeler tarafindan cesitli sukuk tarlerinde farkli pro-
jelerde gerceklestirilen sukuk ihraclarina yer veriimektedir. Ornegin; “Zam Zam Tower” projesi ve
“Emirates Havalimani Projesi” gibi.

Asian Bond Monitor (2015)'te ise Malezya ve Endonezya gibi Asya Ulkelerinde cesitli sektérlerde
proje finansmaninda sukukun finansman araci olarak kullanildigr ve bu sektorlere iliskin detaylar
yer almaktadir.

6.3. PROJE FINANSMANINDA SUKUKUN KULLANILMASINA iLiSKiN ULKE INCELEMELERI

6.3.1. Malezya’da Proje Finansmaninda Sukuk ihraclari

Bilindigi Gzere, dinya genelinde Ulke kalkinmasina yonelik projelerin dnemli bir kismini altyapi
projeleri olusturmaktadir. Ozellikle, Kérfez isbirligi Konseyi (GCC) ve Gineydodu Asya Ulkelerin-
de, altyap! projelerinin énemli bir kisminin fonlanmasinda sukuk alternatif bir finansman araci
olarak kullaniimaktadir.

2012 yiinda dunyada gerceklestirilen toplam sukuk ihracinin ylzde 21,2’si (bkz. Grafik 6.1), yak-
lasik olarak 27,8 milyar dolar, altyap! projelerinin finansmani icin ihra¢ edilmistir. Bu yUzde 21,2'nin
ylzde 15,5’u sukuk piyasasinda énemli bir oyuncu olan Malezya tarafindan, ylzde 4,6’si Suudi
Arabistan tarafindan ve geri kalani Endonezya, Pakistan, Kuveyt, Brunei vb. Ulkeler tarafindan
gerceklestirilmistir.

Altyapi projelerinin finansmaninda 2007den 2013’0n ilk yarisina kadar gerceklestirilen sukuk ihrac-
larinin yGzde 71,071 Malezya, yUzde 16,271 Suudi Arabistan ve ylzde 11,27’si Birlesik Arap Emirlikleri
tarafindan gerceklestirilmistir (bkz. Grafik 6.2). Altyap projelerinin finansmaninda kullanilan su-
kuk turlerine gelince, musaraka, icare ve murabaha sukuk turleri en cok kullanilan sukuk yapilaridir.

GRAFIK 6.1. DUNYADA 2012 YILINDA GERCEKLESTIRILEN SUKUK IHRACLARI ICINDE, ALTYAPI PROJELERININ
PAYI (YUZDE)

® Altyapi Projeleri @ Diger

KAYNAK: MIFC
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GRAFIK 6.2. OCAK 2001- HAZIRAN 2013 DONEMINDE ALTYAPI PROJELERINDE SUKUK IHRAC EDEN ULKELERIN
ALDIKLARI PAYLAR (YUZDE)

©® Malezya
® Suudi Arabistan

@ Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)

® Diger Ulkeler

KAYNAK: MIFC

Malezya'da altyapi projelerinde sukukun finansman araci olarak kullanilmasina iliskin érneklerin
ilki Tablo 6.1de yer almaktadir.

TABLO 6.1. KLANG VADISI HIZLI GECIS PROJESI FINANSMANI ICIN SUKUK HRACI (2013 YILI)

ihracin Gerceklestigi Ulke Malezya

ihra¢c Eden Kurum Dana Infra Nasional Bhd.

ihrac Degeri 300 Milyon Dolar

Sektor insaat

Getiri Orani Ylzde 3,62- 4,04

Vade 7-15yil

Sukuk Yapis! Murabaha

ihracin Amaci Klang Vadisi Hizll Gegis Projesi’nin Finansmani

KAYNAK: ZAWYA, IFIS, KFH RESEARCH

Tablo 6.1de belirtildigi Uzere, bu altyapi projesinin finansmaninda, projenin 300 milyon dolarlik
kismiicin murabaha sukuk yapisinda ihra¢ gerceklestiriimistir. Yine Malezya’da altyapi projelerin-
den, otoban yapiminin finansmaninda kullanilan sukuka iliskin bilgiler Tablo 6.2'de yer almaktadir.

TABLO 6.2. MALEZYA'DA OTOBAN YAPIMININ FINANSMANINDA SUKUK IHRACI (2012 YILI)

ihracin Gerceklestigi Ulke Malezya

ihrac Eden Kurum Projek Lebuhraya Utara-Selatan Bhd.
ihrac Degeri 30,4 Milyar Malezya Ringiti*

Sektor Ulastirma

Getiri Orani Yazde 3,9- 5,75

Vade 5-25yil

Sukuk Yapisl Musaraka

ihracin Amaci Otoban Yapimi

KAYNAK: ZAWYA, IFIS, KFH RESEARCH
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Tablo 6.2°ye gbre, Malezya'da gerceklestirilen bu otoban yapiminin finansmaninda yaklasik olarak
7,3 milyar dolar degerinde musaraka sukuk trunde ihrac gerceklestirilmistir.

Tablo 6.3'te Malezya'da gerceklestirilen altyapi projelerinden enerji gaz tlrbini projesinin finans-
maninda kullanilan sukuk ihracina iliskin detayli bilgiler yer almaktadir.

TABLO 6.3. TNB KUZEY ENERJI GAZ TURBINI PROJESI'NIN FINANSMANINDA SUKUK IHRACI (2013 YILI)

Sponsor

Tenaga Nasional Berhad (TNB)

Sukuk ihraccisi

TNB Kuzey Eneriji Sirketi

Proje Sirketi TNB Prai Sirketi

Proie 1071.43 Mega Wattlik Gaz Turbinin Finansmani, Dizayni, Mihendisligi, Tedarigi, insaati,
) Test Edilmesi, Mlkiyeti, isletimi, Bakimi

Finansman 1,625 Milyar Malezya Ringiti (MYR) degerinde sukuk ihraci (yaklasik 391 milyon dolar)

Satin Alma Sézlesmesi

TNB ile TNB Prai Sirketi arasinda 21 yilligina “Elektrik Satin Alma Sézlesmesi” yapil-
maktadir.

Teminat

e “Elektrik Satin Alma S6zlesmesi” bir cesit kredi destek kaynagidir.
e Sponsorun Tamamlama Garantisi

Proje Sézlesmeleri

o  Elektrik Satin Alma Sézlesmesi: TNB ile TNB Prai Arasinda

e Muhendislik, Tedarik ve insaat S6zlesmesi: Samsung Muhendislik ve insaat Sirketi
ile TNB Kuzey Eneriji Sirketi Arasinda

o Isletim ve Bakim Sozlesmesi: TNB Onarim ve Bakim Sirketi ile TNB Prai Arasinda

o Gaz Satisl Sozlesmesi: Ulusal Petrol Sirketi ile TNB Prai Arasinda

e AraziKiralama S6zlesmesi: TNB ile TNB Prai Arasinda

Sukuk Yapisi

icare ve Vekale Sukuk

Doénemsel Odemeler

TNB Prai'den TNB Kuzey Enerji'ye yapilacak kira ¢demeleri

Finansmanin Yapisi

ihrac Degeri 1,625 Milyar MYR
Vade 23 vl

Vade Sonu 29 Mayis 2036
Kredi Notu AAA

KAYNAK: AZLIN, 201312

Tablo 6.3'e gore, TNB Kuzey Enerji Gaz Tirbini Projesi’nin finansmaninda yaklasik 391 milyon do-
larlik sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Ayrica, bu ihrac, icare ve vekale sukuk yapilarinda gercekles-
tirilmis olup, AAA kredi notu almistir.

Tablo 6.4'te ise Malezya’da sukuk yoluyla gerceklestirilen cesitli projelere iliskin detayl bilgiler yer

almaktadir.
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TABLO 6.4. SUKUK IHRACI GERCEKLESTIRILEN MALEZYA PROJELERI

iHRACCI PROJE TURU SUKUK TURU iHRAC DEGERI
2013 TNB Kuzey Enerji Sirketi | Elektrik icare ve Vekale Sukuk | 1,265 Milyar Malezya Ringiti
2012 Kimanis Enerji Sirketi Elektrik jcare ve istisna Sukuk | 1,16 Milyar Malezya Ringiti
2012 Danainfra Ulusal Sirketi Klan_g \/acI1|S|IH|z|| Murabaha Sukuk 8 Milyar Malezya Ringiti
Gecis Projesi
201 ;?;é;ng Ao Bl Elektrik jcare Sukuk 5 Milyar Malezya Ringiti
Kelana Jaya-
) Ampang Bolgesi
2009 S_yank.at Prasara Negara Demiryolu Hatt jcare Sukuk 4 Milyar Malezya Ringiti
Sirketi )
Genisletme
Projesi
2005 Jimah Enerji Sirketi Elektrik istisna 4,8 Milyar Malezya Ringiti
2003 Tanjung Bin Enerji Sirketi | Elektrik istisna ve Icare Sukuk | 5,6 Milyar Malezya Ringit

KAYNAK: AZLIN, 2013110

Tablo 6.4'te gorulecedi Uzere, Malezya'da elektrik, hizll gecis projesi ve demiryolu hatti gibi cesitli
proje turlerinin finansmani icin sukuk ihraci gerceklestiriimistir. inraclarda siklikla kullanilan sukuk
yapllariise, icare, vekale, istisna ve murabaha olmustur.

Ayrica, Penang Koprl Limited Sirketi tarafindan koprd projesi icin 695 milyon MYR degerinde
istisna sukuk ve IJN Limited Sirketi tarafindan hastane projesi icin 209 milyon MYR degerinde
sukuk ihraci gerceklestirilmistir.2e

6.3.2. Suudi Arabistan’da Proje Finansmaninda Sukuk ihraclari

Sukuk ihraclarinin basladigi tarinten itibaren degisik turlerde sukuk ihraclari s6z konusu olsa da
genelde Suudi Arabistan’da mudaraba, musaraka, murabaha, icare ve vekale sukuk tirlerinde inh-
raclar gerceklestirilmistir. Suudi Arabistan Borsasi'nda (Tadawul) kamu ve 6zel sektér tarafindan
yaplilan ihraclar islem gdérmektedir. Ayrica, yapilan ihraclar 2011 6éncesinde daha cok 10 ve 20 vil
vadeliyken, 2011 sonrasinda daha ¢ok 5 yil vadeli olarak gergeklestirilmistir. Kisa vadeli olarak da (1
yildan daha az vadeli) sukuk ihraclar gdzlenmektedir. Ornegin; Saudi Bin Laden Group cok sayida
kisa vadeli sukuk ihraci gerceklestirmistir.?’

26 Engku, A.
27 Saudi Hollandi Capital, 2013
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Ayrica, Suudi Arabistan’da 2003-2013 arasinda 20 adet ve toplamda 12 milyar dolar civarina ula-
san degeriyle uluslararasi sukuk inracr gerceklestirilmistir. Sadece 2012’de 4 milyar dolar civarinda
uluslararasi sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Suudi Arabistan’da uluslararasi sukuk ihraci gercek-
lestirenlerin basinda islam Kalkinma Bankasi (iKB), Earlier Dar Al-Arkan ve Saudi Elektrik Sirketi
gelmektedir. Uluslararasi sukuk ihracinda genellikle icare sukuk ve vekale sukuk tart kullaniimak-
tadir. ihraclarin vadesi genelde 5 yildir.28

Suudi Arabistan’da sirketler banka kredisi yerine sukuku uzun vadeli finansman araci olarak ter-
cih etmeye baslamislardir. Ornedin; Saudi Aramco-Total Rafineri ve Petrokimya sirketi 14 milyar
dolarlik Jubail rafineri projesinin 1 milyar dolarlik kismini sukuk ihraci yoluyla finanse etmistir.?

Suudi Arabistan’da proje finansmani icin ihrac edilen sukuk genellikle 10 yil ve Uzeri vadeli olarak
ihrac edilmektedir. Ornegdin; GACA, Satorp ve Sadara sirketleri proje finansmani icin sukuk ihra-
ci gerceklestirmislerdir. Bilindigi Uzere, projelerin finansmaninda sukuk ¢énemli bir rol oynamaya
baslamistir. Suudi Arabistan sukukun bu islevini degerlendiren Ulkeler arasinda yer almakta olup,
Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) tlkeleri icinde proje Uretme ve finanse etme baglaminda énemli bir
yere sahiptir. EylUl 2012°de gerceklestirilen Mega Altyapi Projeleri Zirvesi'nde 60-80 milyar dolar
degerinde altyap! projesinin hayata gecirilecegi 6ngdrilmustir. Saudi Bin Laden Group ve Saudi
Oger, Suudi Arabistan’da yer alan en blyUk proje sirketleridir ve 40 milyar dolar civarinda altya-
pI projesini yarttmektedirler. Ayrica, Aramco Jizan Rafinerisi ve Sadara Kimya Sirketi 20 milyar
dolar civarinda petrokimya projesini hayata gecirmeyi planlamaktadirlar. S6z konusu projelerin
finansmaninda sukukun kullanilacagi ifade edilmektedir.3°

Nisan 2013'te Suudi Arabistan’da Sadara Kimya Sirketi tarafindan 19 milyar dolarlik bir projenin
2 milyar dolarlik kismr icin sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Bu ihra¢ proje finansmani baglamin-
da uluslararas! piyasalarda 2013 yilinda gerceklestirilen en yiksek degerli sukuk ihraci olmustur.
Entegre bir petrokimya projesi icin gerceklestirilen bu ihra¢, sermaye piyasalarinda alternatif bir
finansman araci olmasi baglaminda yeni bir ¢i§ir acmistir.®

Sadara Kimya sirketi tarafindan gerceklestirilen bu proje tamamlandiginda, Suudi Arabis-
tan ddnyanin en bUylk kimya tesislerinden birine sahip olacaktir. Bu ihrac, 3 aylik SAIBOR
+ 95 baz puan fiyatlanmistir. ihracin vadesi 15 yil olarak gerceklesmistir. ihrac yatirmcilar tarafin-
dan ihrac dederinden 2,6 kat fazla talep gérmuUstir ve “musaraka” sukuk yapisi ile “istisna-icare”
sukuk yapisi bu ihrac strecinde kullaniimistir. Bu ihracin yapisina iliskin olarak Sekil 6.7de detayli
bilgiler yer almaktadir.

28 a.g.e, 2013
29 age, 2013
30 ag.e, 2013
31 Saudi Arabia Interbank Offered Rate (Suudi Arabistan’da Bankalararasi Bor¢ Alma-Verme'de Kullanilan Teklif Orani)
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SEKIL 6.1. SADARA KIMYA SIRKETININ GERCEKLESTIRDIGI SUKUK IHRACININ YAPISI

SADARA
(YONETICI ORTAK VE
ORTAK)

SADARA

(KIRACI OLARAK)

MUSARAKA

ANLASMASI IHRAC

f
l

TAMAMLAMA
GARANTORU

SUKUK YATIRIMCISI

SADARA IHRACCI

(TEDARIK YUKLENICISI

OLARAK) GUVENLIK SIRKETI

. Ayni Katki . Nakit Katkisi . Tedarik Anlasmasi Tamamlama Garantisi Sukuka Konu Varliklara Glvenlik

. Donemsel Odemeler . Fon arzi . Dénemsel Kira Odemeleri ‘ lleriye Déniik Kiralama Séz . Nakit Katkis

KAYNAK: DEWAR VE HUSSAIN, 2014:168

Bilindigi Gizere, musaraka sukuk, musaraka finansman yontemine dayanilarak inrac edilen sertifikalari
ifade etmektedir. Musaraka finansman ydntemi temel olarak sermaye ortaklidi Gzerine kurulmaktadir.
Bu ihracta ise, sermaye ortakligi Sadara Kimya Sirketi ile SPV arasinda kurulmustur. SPV yatirmcilar-
dan sertifika karsihgi elde ettigi fonlari musaraka sézlesmesine sermaye olarak koymustur.

Bu fonlar, Sadara Kimya Sirketi tarafindan tedarik anlasmasi uyarinca proje varliklarini temin etmek
icin kullanilmistir. Sadara Kimya Sirketi sahip oldugu araziyi musaraka sdzlesmesi icin kiralamistir.
Proje varliklari Sadara Kimya Sirketine ileriye déntk kiralama anlasmast ile kiralanmistir. Kira ddeme-
leri musaraka sozlesmesiyle uyumlu olarak Sadara Kimya Sirketi tarafindan SPV’ye yapilimistir. SPV
de kira 6demelerini yatirimcilara paylari oraninda aktarmistir. Temel olarak ihraccinin fonlarindan
olusan sukuk varliklari, yatirimcilara yapilan ddemenin temel kaynagdi olmustur. Projenin tamamlan-
ma riski, proje tamamlanmadan verilen tamamlanma garantisi sebebiyle azaltilmistir.*2

Buna ek olarak, Suudi Arabistan’da “Zam Zam Tower” projesinde sukuk ihraci gerceklestirilmistir.
Proje, Suudi Arabistan Bakanlar Konseyi ve Seriat Konseyi tarafindan desteklenmistir. Butin séz-
lesmeler Suudi Arabistan yasalari cercevesinde uluslararasi hukuka da uygun olarak gerceklestiril-
mistir. Hakumetin de bu projeye destek vermesi yatirimci riskini azaltmakta islev gérmustir. Proje

32 Dewar ve Hussain, 2014:168
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icare sukuk yapisina benzeyen intifa (kullanma+yararlanma) sukuk turinde gerceklestirilmistir.
Sukuk yatirmcilari sertifikalarini ikincil piyasada degerlendirebilme imkanina da sahip olmustur.
S6z konusu projede, Kral Abdulaziz Vakfina ait arazi, Binladin Grubuna Yap-islet-Devret modeli
cercevesinde 28 yilligina kiralanmistir. Bu model cercevesinde, Binladin Grup, 1adet alisveris mer-
kezi, 4 adet kule ve 1 adet otel insa edecektir. Binladin Grup, “Zam Zam Tower” Projesini yerine
getirebilmek icin projeyi Kuveyt menseili Munshaat Gayrimenkul Projeleri Sirketi'ne kiralamistir.
Munshaat sirketi projenin yapimini Gstlenmis ve projeyi 28 yil kira ddnemi sonunda Kral AbdUlaziz
Vakfi'na devredecektir. Projenin finansmanini saglamak icin Munshaat sirketi 2003 Aralik’ta 390
milyon dolar dederinde sukuk ihraci gerceklestirmistir. Projeye yatirim yapanlarin blydk bir kismi
Korfez isbirligi Konseyi (GCC) Ulkelerinden olmustur.3

6.3.3. Birlesik Arap Emirlikleri’nde Proje Finansmaninda Sukuk ihraclari
Birlesik Arap Emirlikleri'nde proje finansmani baglaminda sukuk ihraclari gerceklestiriimektedir.
Tablo 6.5'te sukuk ihract gerceklestirilen projelere iliskin bilgiler yer almaktadir.

TABLO 6.5. BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERINDE PROJE FINANSMANINDA KULLANILAN SUKUK YAPILARI

IHRACCI KURUM/

iHRAC DEGERI (MILYON
KURULUS SUKUK YAPISI PROJE ADI DOLAR)

Aldar Gayrimenkul Mudaraba Abu Dabi Gayrimenkul 2.530
Kalkinmasi

N.akhgel Kalkinma Limited icare Dubai Kiyr Gayrimenkul 350

Sirketi Kalkinmasi

A.abar. Sukuk Limited Mudaraba Petrol & Eneriji 460

Sirketi

Gold Sukuk Sirketi Musaraka serbest Bolge Gayrimen- | .y,
kul Kalkinmasi
Emirates Havayollari

: Genel Merkezinin &

Emirates Havayollari Musaraka Mihendislik Merkezinin 650
Kurulmasi

D.L.Jk.).al ?IV” el jcare Havaalani Genisletme 1.000

Bolumu

KAYNAK: ENGKU, A.

Tablo 6.5%e bakti§imizda, gayrimenkul, petrol&enerji ve havacilik sektdrlerinde uygulanan proje-
lerin finansmani icin ¢esitli degerlerde sukuk ihraclari gerceklestirilmistir. Bu projelerin finansmani
icin kullanilan sukuk yapilari ise Mudaraba, Musaraka ve lcare olmustur.

Tablo 6.5'te ifade edilen, Emirates Havayollari’'nin projesinde kullandigi sukuk yapisina iliskin ay-
rintil bilgiler Sekil 6.2°'de yer almaktadir.

33 Engku, A.
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SEKIL 6.2. EMIRATES HAVAYOLLARI GENEL MERKEZININ&MUHENDISLIK MERKEZININ KURULMAS| PROJESI-
NIN FINANSMANINDA SUKUK IHRACININ KULLANIMI

KAYNAK KURULUS
(EMIRATES)
(KIRACI OLARAK)

KAYNAK
KURULUS
(EMIRATES)
(YUKUMLU
OLARAK)

KAYNAK KURULUS
(EMIRATES) MUSARAKA
(ARAZI SAHIBI ANLASMASI
OLARAK)

SPV
(WINGS FZCO)

SUKUK

YATIRIMCILARI

KAYNAK: ENGKU, A.
1- Wings FZCO musaraka ortakhginin kurulabilmesi icin gerekli sermayenin finansmani icin sukuk
ihraci (550 milyon $ degerinde) gerceklestirir.

2- Sukuk yatinmcilari sertifika karsiliginda finansman sadlarlar. Bu finansman projede Emirates
Havayollari Genel Merkezi ve MUhendislik Merkezinin kurulmasinda kullanilir.

3- Wings FZCO yatirimcilardan elde ettigi fonlari musaraka ortakligina aktarir.
4- Emirates sahip oldugu araziyi (100 milyon $ dederinde) musaraka ortakligina koyar.

5- Yeniyapilacak Emirates Havayollari Genel Merkezi ve MUhendislik Merkezi, Emirates Havayolla-
rina kiralanir.

6- Emirates Havayollarindan elde edilen kira getirisi Musaraka ortakli§ina sermaye olarak konulur.

7- Wings FZCO, birimlerin satisini gerceklestirir. Emirates yukamlU olarak kullanim fiyatini Wings
FZCO’ya aktarir.

8- Sukuk yatirimcilarina donemsel ddemeler gerceklestirilir.

9- Sodzlesmesinin tasfiyesinden elde edilen miktar sukuk yatirimcilari arasinda paylari oraninda
dagitilr.
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6.4. TURKIYE’DE UYGULANACAK PROJELERDE SUKUKUN KULLANILABILMESINE iLiSKIN
DEGERLENDIRME

Yukarida ifade edildigi Gzere, Ulkeler tarafindan proje finansmani baglaminda otoyol, demiryolu, hava-
alani, kdpru insasl, elektrik, petrokimya, hastane vb. projelerin finansmant icin sukuk ihrac edilmektedir.

Ulkemizde 2023 hedefleri kapsaminda, dzellikle ulastirma ve enerji sektériinde altyapi projeleri-
ne dnemli yatirmlarin yapilacad ifade edilmektedir. Onimizdeki strecte gerceklestirilecek bu
projelerin hayata gecirilmesinde finansman sorunu dnemli bir konu olarak zikredilmekte ve alter-
natif finansman araclarina ihtiyac duyulmaktadir. Bu gerekceyle, uluslararasi alanda kullanimiyla
sukukun, Ulkemizde kullanimiyla kira sertifikalarinin, s6z konusu projelere finansman saglamada
yardimcli olacagi dustntlmektedir.

Ormegin; Istanbul 3.havalimani yatinminin finansmaninda, Birlesik Arap Emirlikleri’nde Emirates Ha-
vayollarinin kullandigr (bkz. Sekil 6.2) musaraka sukuk yapisinin kullanilabilecegdi dustntlmektedir.
Yine, Suudi Arabistan’da Jubail rafinerisinin finansmaninda hibrid (istisna-icare-vekale) sukuk yapi-
sinin kullanildigi belirtiimekte ve dnimuzdeki stregte Ulkemizde kurulmasi dustntlen iki adet yeni
rafinerinin finansmaninda, bu uygulama érnegi géz 6nlne alinarak, sukuk ihraci gerceklestirilebile-
cegi akla gelmektedir. Ayrica, Malezya'da Kelana Jaya-Ampang Bolgesi demiryolu hatti projesinin
finansmaninda icare sukuk yapisi kullaniimis olup, 2023 hedefleri kapsaminda demiryolu agini 30
bin km cikarma hedefine finansman sadlamak amaciyla, Malezya 6rnegdine bakilarak, icare sukuk
yapisinin kullanilabilecedi degderlendiriimektedir. Otoban projeleri icin yine Malezya’da musaraka
sukuk yapisinda finanse edilen otoban projesi (bkz. Tablo 6.2) gdz énUne alinabilir. Onimuzdeki
sUrecte yapiimasi hedeflenen hastane ve saglik kampUsU gibi projelerin finansmaninda Malezya’'nin
Kuala Lumpur'da iki devlet hastanesinin yapiminda uyguladigi icare sukuk yapisinin kullanilabile-
cedi dustnulmektedir. Yine 2023 hedefleri kapsaminda uygulanacak elektrik enerjisi projelerinin
finansmaninda, Malezya’da TNB Kuzey Enerji Sirketi tarafindan hibrid sukuk yapisinda (icare ve
vekale sukuk) finanse edilen projenin (bkz. Tablo 6.3) ve Ulkemizde uygulanabilecek petro-kimya
projelerinin finansmani icin Sadara Kimya Sirketi tarafindan hibrid sukuk yapisinda (musaraka-i-
care-istisna) finanse edilen projenin (bkz. Sekil 6.7) 6rnek olarak kullanilabilecegi akla gelmektedir.

7. TURKIYE’DE SUKUK

7.1. TURKIYE’DE SUKUKUN HUKUKIi DAYANAKLAR ACISINDAN GELiSIMINE GENEL BIR BAKIS
Turkiye'de sukuk cikariimasina iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2010 yilin-
da teblig hazirlanmistir. SPK tebligine gére Turkiye'de sukuk, kira sertifikas olarak tanimlanmistir.
Bu tebligde ifade edilen kira sertifikasi literatUrde yer alan butln sukuk tirlerini kapsamamakta ve
sadece icare sukuk denilen sukuk tlrtne karsilik gelmektedir. 2010 tebligi sukukun diger turlerinin
ihracina imkan tanimamistir ve dar bir cercevede kalmistir. DUnyadaki uygulamalari g6z 6nine
alindiginda daha kapsamli bir teblig ihtiyaci hissedilmistir. Bu baglamda, 7 Haziran 2013’te yeni bir
teblig** yayimlanmistir. Bu tebligde yeni sukuk tarleri tanimlanmistir.

SPK’nin yayimladigi 2013 tebliginde de sukuk yerine kira sertifikasi kavrami kullaniimistir. Kira
sertifikasl, “her turlU varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tara-

34 SPK, 2013
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findan ihrac edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda
hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” olarak tanimlanmistir. Kira sertifikalarinin “sahip-
lige, ydnetim sdzlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser sdézlesmesine” dayall olmak Uzere bes
farkli tirde ihrac edilebilecegi ifade edilmistir. Ayrica, bu tUrlerin birlikte kullanilarak da ihracinin
muamkun oldugu belirtilmistir. Tebligde, kira sertifikalari ihracinin Varlik Kiralama Sirketi (VKS®)
araciligiyla gerceklestirildiginden bahsedilmistir.

Tebligde kira sertifikasi turleri icin yer alan aciklamalar g6z énine alindiginda literattrdeki ve
dunyadaki uygulamalarda kullanimiyla, sahiplige dayall kira sertifikasi “icare sukuka”, yonetim
sdzlesmesine®® dayali kira sertifikasi “vekale sukuka”, alim-satima dayali kira sertifikasi “muraba-
ha sukuka”, ortakliga dayall kira sertifikasi “mudaraba ve musaraka sukuka”, eser sdzlesmesine
dayali kira sertifikasi “istisna sukuka” karsilik gelmektedir.

Ulkemizde yatirmcilar, halka arz edilmek suretiyle ihrac edilen kira sertifikalarini ihraca aracilik eden
kurumlar vasitasiyla satin alabilmektedirler. ihrac edilen kira sertifikalari Borsa Istanbul Borclanma
Araclari Piyasasi'nda islem goérmektedir. Dolayisiyla, kira sertifikalari icin ikinci el piyasa islemleri
aracihdgiyla likidite imkani bulunmaktadir. Yatirimcilar intiyaclari dogrultusunda, dilerlerse vadeden
once kira sertifikalarini tamamen ya da kismen nakde cevirebilir, alim-satimini yapabilirler.*’

7.2. TURKIYE’DE GERCEKLESTIRILEN SUKUK IHRACLARINA GENEL BIiR BAKIS

Turkiye'de, ilk sukuk ihracini Kuveyt Turk Katihm Bankasi 2010 yilinda gerceklestirmistir. Daha son-
ra, Ulkemizde yer alan diger katilim bankalari sukuk piyasasindan pay alabilmek icin sukuk ihraclari
gerceklestirmislerdir. Katilim Bankaciligi sektdriinde yer alan; Albaraka Turk, Kuveyt Turk, Turkiye
Finans, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim Bankalarinin son dénemde gerceklestirdikleri kira sertifikasi
ihraclariyla Ulkemizde sukuk piyasas! blylUmeye devam etmektedir. 2017 yili boyunca mezkur ban-
kalarin gerceklestirdikleri kira sertifikasi ihraclarina iliskin bilgiler Tablo 71°de yer almaktadir.

TABLO 7.1. KATILIM BANKALARININ 2017 YILI BOYUNCA GERCEKLESTIRDIKLERI TOPLAM KIRA SERTIFIKASI IH-
RAC DEGER]

Katilim Bankasl Adi Toplam ihra¢ Degeri (2017 Yili)
Kuveyt Turk 2,3 Milyar TL

Vakif Katilim 1,52 Milyar TL

Turkiye Finans 1,258 Milyar TL

Ziraat Katilim 11 Milyar TL

Albaraka Turk 0,91 Milyar TL

KAYNAK: KATILIM BANKALARININ 2017 YILI FAALIYET RAPORLARI

35 Dunyadaki uygulamalarindaki SPV (Special Purpose Vehicle ( Ozel Amacli Sirket))'ye karsilik gelmektedir.

36 SPK Tebligi'nde yonetim sdzlesmesine dayall kira sertifikasina iliskin verilen bilgilerin aslinda vekale sukuktan
daha cok intifa sukuka yakin oldugu soylenebilir. Bu kira sertifikas! icin yapilan agiklamalarda kullanilan dilin
literatUrle uyumlu olarak daha anlasilir olmasi gerektigi kanaatindeyim.

37 Borsa Istanbul
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2012 yilinda Hazine Mustesarligi’'nin 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dlzenlen-
mesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi ile uyumlu olarak ihraclara baslamasiyla, sukuk tlkemizdeki
gelisimini hizlandirmistir. Hazine MUstesarlidi, Hazine MUstesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi
(HMVKS) araciligiyla simdiye kadar ihraclarini sadece icare sukuk yapisinda gerceklestirmistir. Ay-
rica, son dénemde yastik altinda bulunan altinlarin ekonomiye kazandiriimasi ve Glkemizin altin re-
zervlerinin artirlmasi amaciyla “Altina Dayali Kira Sertifikalar’” ihracina Ekim 2017 itibariyle Hazine
Mustesarliginca baslanmistir. Sekil 77de HMVKS tarafindan yapilan ihracin yapisi gosterilmektedir.

’—®—>
~—®—>
4—@—-

1- 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A Mad-
desi kapsaminda, kamuya ait tasinmazlarin HMVKS'ye satis yoluyla devri yapilmaktadir. Ayni
zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS adina tescil islemi gerceklestirilmektedir.

SEKIL 7.1. HAZINE MUSTESARLIGI KIRA SERTIFIKASI IHRAC SURECI

4—@—4
<~

4—®—¢
RO e

KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIGI YATIRIMCI KILAVUZU

2- HMVKS'ye devri yapilan tasinmazlarin ilgili kamu kurumlarinca kullanimlari aynen devam et-
mek Uzere, Hazine MUstesarligi ile HMVKS arasinda 1inci maddedeki satis yoluyla devir islemin-
den bagimsiz ayri bir kira sézlesmesi yaplimaktadir. Ayrica, s6z konusu tasinmazlarin kira stresi
sonunda geri alimina iliskin Hazine tarafindan geri alim taahhttnamesi diizenlenmektedir.

3- HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin Hazine MUstesarligr'na kiralanmasi karsiliginda, sertifika
sahiplerinin paylari oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira sertifikasi inrac edilmektedir.

4- Yatinmcilarin kira sertifikasi karsiliginda 6dedikleri tutar HMVKS'ye aktarilmaktadir.

5- HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara karsilik
Hazine Mustesarligr’'na aktariimaktadir.

6- Hazine Mustesarligl ile HMVKS arasinda yapilan kira sdézlesmesi ve geri alim taahhttnamesi
cercevesinde, Hazine Mustesarligi tarafindan HMVKS'ye kira sdzlesmesi stresince kira 6deme-
leri ve kira sdzlesmesinin vadesi doldugunda tasinmazlarin geri alimi karsiliginda tasinmaz satis
bedeline iliskin ddeme yapilmaktadir.

7- HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedelleri dagitiimaktadir.
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Hazine Mustesarliginca gerceklestirilen kira sertifikasi ihraclarina iliskin bilgiler ise Tablo 7.2'de

sunulmaktadir.

TABLO 7.2. HAZINE MUSTESARLIGI KIRA SERTIFIKASI IHRACLARI

iHRAG TARIHI iHRAG DEGERI KIiRA ORANI (YUZDE) VADE (YIL)
18 Eylul 2012 1,5 milyar dolar 2,8 55
3 Ekim 2012 1,6 milyar TL 3,7 2
20 Subat 2013 1,5 milyar TL 2,85 2
21 Agustos 2013 1,8 milyar TL 4,5 2
10 Ekim 2013 1,25 milyar dolar 4,55 5
19 Subat 2014 1,3 milyar TL 53 2
1Ekim 2014 1,8 milyar TL 4,84 2
18 Kasim 2014 1 milyar dolar 4,48 10
18 Subat 2015 1,8 milyar TL 39 2
17 Agustos 2015 1,5 milyar TL 4,98 2
17 Subat 2016 1,9 milyar TL 532 2
8 Haziran 2016 1 milyar dolar 4,25 5
20 Temmuz 2016 800 milyon TL 4,70 5
27 Eylul 2016 1 milyar TL 4,40 2
pEnIE e ;
22 Kasim 2016 11 milyar TL 5,08 2
15 Subat 2017 2 milyar TL 5,52 2
21 Haziran 2017 600 milyon TL 5,36 2
16 Agustos 2017 1,2 milyar TL 5,38 5
](?EEE“EingS”) 500 milyon TL 140 5
14 Subat 2018 1,9 milyar TL 6,36 2

KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIGI

Tablo 7.2’den gorulecedi Uzere, Hazine MUstesarlidi tarafindan dolar ve TL cinsinden ihraclar ger-
ceklestirilmektedir. TL cinsinden gerceklestirilen ihraclar yurtici yatinmcilara yonelik ihraclardir.
Dolar cinsinden gerceklestirilen ihraclar uluslararasi yatirimcilara yénelik ihraclardir. Yatirimcilar
sertifikalarini ikincil piyasada degerlendirebilmektedir. Yurtici ihrac islemleri Hazine MUstesarhgi
Kamu Finansmani Genel Mudurlagu; uluslararasi inrac islemleri Hazine Mustesarligi Dis Ekonomik

iliskiler Genel Mudurlugu tarafindan yaritiimektedir.
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SONUC VE ONERILER

Dunyada 1990l yillarin basinda Malezya'da baslayan sukuk ihraclari, 2000'li yillarda ihraclarda
yUkselen bir trend gostermis ve bu trend ile sukuk, islami finans sistemi icerisinde son dénemde
onemli bir finansal enstriman haline gelmistir. Diinyada gerek islami cogunluga sahip gerekse de
islami cogunluga sahip olmayan tlkelerden goérdigi ragbet sukuku, alternatif bir finansman araci
olmasi baglaminda énemli kilmaktadir.

Ulkemizin Orta Dogu, Avrupa ve Asya’nin ortasinda bulunan konumu gelisen ekonomisi ve ser-
maye piyasasi goz dnlne alindiginda, Ulkemizde islami finans dnimizdeki strecte gelisim gos-
terme potansiyeline sahiptir. islami finansta, son dénemde gelisim gdsteren sukukun aslina uygun
sekilde gelisim gdstermesi ve proje finansmaninda kullaniminin yayginlasmasiyla s6z konusu po-
tansiyele katki saglanmis olacaktir.

2014-2018 dénemini kapsayan Onuncu Kalkinma Planrnda Turkiye'nin artan altyapi ihtiyaclari-
nin karsilanmasinda kamu kaynaklarinin kullanilmasi yaninda, 6zel sektérin katihmiyla saglana-
cak alternatif finansman modellerinden de yararlaniimasina gerek duyuldugu ifade edilmekte ve
“istanbul’un Finans Merkezi” olmasi yolunda faizsiz finansal enstriimanlarin gelistirilmesine
6nem atfedilmektedir.

Bu kapsamda, Onuncu Kalkinma Planrnda, istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Oncelikli Dontsim
Programi altinda, “Katiim Bankacilidi ve Faizsiz Finans Sisteminin Gelistiriimesi” baslikli bir bile-
sen yer almaktadir. Bu bilesenle, istanbul’un faizsiz finans alaninda bir merkez olma potansiyelinin
guclendirilmesi, faizsiz finans sistemine ydnelik mevcut alginin iyilestiriimesi, faizsiz finans alanina
iliskin insan kaynadinin gelistirilmesi, faizsiz finans sisteminin kurumsal yapisinin ve hukuki altya-
pisinin gelistirilmesi ve faizsiz finans Grin ve hizmet cesitliliginin artiriimasi hedeflenmektedir. Bu
baglamda, Ulkemizde sukuk ihraclarinin &ntimizdeki strecte artarak devam etmesiyle, istanbul'un
uluslararasi anlamda finans merkezi olmasi yolundaki hedefine katki saglanmis olacaktir.

Yine, Onuncu Kalkinma Planrnda yer alan Tasimaciliktan Lojistige Déndsdm Programi’nin alt bi-
lesenlerinden bir tanesi Blydk Ulastirma Altyapi Yatirimlarinin Tamamlanmasi olarak ifade edil-
mektedir. Tamamlanmasi distndlen havalimani, demiryolu, otoban vb. projelerin finansmaninda
dunya 6rnekleri gbz dnline alinip, sukuka yer verilebilecedi distnulmektedir.

Dunyadaki 6rneklerinde kopra, hastane, karayolu, elektrik, petrokimya, tarim vb. projelerin fi-
nansmaninda yaygin olarak kullanilan sukuk, Glkemizde de énimuzdeki sUrecte bu tarz altyapi
projelerinin finansmaninda kullaniimasiyla, Ulkemizin kalkinmislik dizeyine énemli bir katki sagla-
yacadl dustntlmektedir. Bu baglamda, calismamizda da yer verdigimiz Malezya, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri érneklerin incelenmesinin ve Ulkemizde uygulanabilme imkanlarinin
arastiriimasinin faydali olacagi mulahaza edilmektedir.

Son olarak, Ulkemizde sukukun aslina uygun gelisimi ve proje finansmaninda kullanilmasi icin
Oneriler su sekildedir:
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Ulkemizde, 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Ka-
nunun 7/A maddesi sadece icare sukuk modelindeki ihraclara izin vermektedir. Ulkemizde
proje finansmani baglaminda “istisna Sukuk”, “Musaraka Sukuk” ve diger sukuk yapilarinin
Hazine tarafindan ihracinin gerceklestirilebilmesi icin Kanun’da yeni dizenlemeler yapiima-
sI gerekmektedir. Ayrica, bu dizenlemelerin yapilmasinin yaninda ihracin vergisel yapisi da
uluslararasi yatirimcilarin istahini artiracak bir hale getirilmelidir (vergi muafiyeti gibi). Ayrica,
Hazine MUstesarligrnin farkh sukuk tirlerinde ihraclar gerceklestirmesiyle Ortadogu ve Koérfez
Ulkelerinin sermayesi, Ulkemize daha cok cekilebilecektir.

Malezya, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri tarafindan otoyol, demiryolu, havaalani,
kopra insasl, elektrik, petrokimya, hastane vb. projelerin finansmani icin sukuk ihrac edilebil-
mektedir. Bu calismada sekiller (6rnegin; Sekil 6.1 ve Sekil 6.2), tablolar (6rnegin; Tablo 6.2
ve Tablo 6.3) ve ihraclara iliskin detaylar vasitasiyla proje finansmaninda sukukun kullaniima
bicimi gosterilmistir. Ulkemizde, 2023 hedefleri kapsaminda benzer altyapi projelerinin finans-
mani icin sukukun finansman aracl olarak degderlendirilebilecedi dustntlimektedir.

Ulkemizde, tasarruflarini faizsiz finansman yontemlerinde kullanmak isteyen ve sukuk hak-
kinda bilgisi olmayan buyldk bir cogunlugun varligi gdzlenmektedir. Bu bagdlamda, sukuk
hakkinda detayl bilgi alinabilecek platformlar olusturulmalidir. Sukuk ihraci gerceklestiren ku-
rum/kuruluslar, bu platformlar aracilidiyla sukukun tanitimini yapmali ve ihrac strecine iliskin
bilgileri seffaf bir sekilde paylasmalidirlar. Bu platform icin ilk adim olarak www.sukuk.com
ve www.lslamicFinance.com adl internet siteleri incelenip Turkiye Katilim Bankalari Birligi
(TKKB) tarafindan Turkce hizmet verebilen benzer bir internet sitesi tasarlanabilir. Bu internet
sitesinde teorik dlizeyde sukuka ve Ulkemizde gerceklesen sukuk ihraclarina iliskin detayli bil-
gilere yer verilebilir.

Ulkemizde, sukuk ihraclarinda vergisel acidan problemlerden bahsedebiliriz. Ozellikle, dzel
sektdr kuruluslart arasinda proje finansmani baglaminda sukukun yayginlastirilmasi icin sa-
hiplige dayall (icare) kira sertifikalari disindaki turlere (eser sézlesmesine dayall (istisna),
alim-satima dayall (murabaha), ortaklik sézlesmesine dayall (mudaraba ve musaraka), yone-
tim sozlesmesine dayall (vekale)) de vergisel kolayliklar saglanmalidir. Bu gerekceyle, Maliye
Bakanlgi-SPK ortakliginda bir tesvik mekanizmasi olusturulabilir. Bunun ilk adimi olarak, bu-
tan kira sertifikasl islemlerinde VKS'nin yaptigi her bir sézlesmeden alinan damga vergisine
muafiyet getirilebilir.

SPK’nin yayimlamis oldugu tebligde kira sertifikasi ihraclarinin islami prensiplere uyumlulugu-
na iliskin net atiflar bulunmamaktadir. Dinya 6rneklerine baktigimizda sukuk ile ilgili yasal dU-
zenlemelerde islam Hukuku'yla Uyum (Shariah Compliance) énemle alti cizilen bir husustur.
Bu baglamda, gerek sukukun yapisi gerekse de dunya érnekleriyle harmonizasyon a¢isindan,
SPK tebliginde acikca “sukuk ihrac sirecinde gerceklestirilen tim islemlerin Islami prensipler-
le uyumlu olmasinin gerekliligi” hususuna atif yapilmasinin uygun olacadi ddstnulmektedir.
Boylece, bu konuda hassasiyeti olan tasarruf sahiplerinin sukuka yatirim yapmalari tesvik edi-
lebilecektir.
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*  SPK tebliginde sukuk yerine kullanilan kira sertifikasi kavrami, uluslararasi literatrde sadece
icare sukuka karsilik gelmektedir. Herbir sukuk tarGnG tanimlamak icin kullanilan kira sertifika-
st kavraminin anlam karisikligina yol actigr dustntlmektedir. Mekanizmanin isleyisinde temel
olarak kiralamanin olmadigi sukuk yapilarini da yine kira sertifikasi adi altinda ifade etmek
hem sukukun teorisine hem de uygulamaya uygun dismemektedir. Bu baglamda, Glkemizde
tebligde bir dizenlemeye gidilebilecegdi, sukuku kira sertifikasi kavrami yerine, faizsiz finans-
man sertifikasi olarak ifade etmenin daha uygun olacagdi dusinulmektedir. Ornegin; ortaklida
dayall kira sertifikalari yerine ortakliga dayali faizsiz finansman sertifikalarr kullanimi hem
mekanizmanin isleyisi acisindan hem de sukukun teorisi acisindan daha uygun gérilmektedir,

»  Ulkemizde ve diinyadaki mevcut uygulamalarda, varlik temelli (asset-based) ihraclarda tam
olarak gercek bir satis (true sale) gerceklesmedigi ve bu durumun islam hukukuna uygun
olmadigina iliskin gorsler ileri strtimektedir. Buna ¢6zim olarak, sukukun varliga dayali
(asset-backed) ihraclarinin yayginlasmasi gerekmektedir. Yani, ihraclarda mulkiyet hakkinin
kaynak kurulustan sukuk yatirimcilarina tam olarak gecmesi saglanmalidir. Ayrica, ikincil piya-
sada islem gdrmesi caiz olan sukuk tlrlerini ihrac eden tarafin izahnamede, sertifikalari piyasa
degeriyle geri satin almayi taahhiit etmesinin caiz oldugu, nominal degeriyle geri satin
alinacagi vaadinde bulunmanin ise caiz olmadigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda, Hazine
MUstesarliginca yapilan ihraclarin da fikhi acidan problemler icerdigi gindeme gelmektedir.
Hazine tarafindan yapilan ihraclarin da sukukun aslina uygun olarak gerceklestiriimesi elzemdir.

e Sukukun getirisi LIBOR’a endekslenmektedir. Bunun yanlis oldugu kanatindeyiz. Sukukun ge-
tirisinin, faizli sistem drneklerinden ayri olarak, farkli bir metotla islami bir endekse endekslen-
mesinin daha uygun olacagr dustntlmektedir. Bu endeks dayanak varliklardan elde edilen
gelirlere bagh bir oran seklinde tasarlanabilir.

» Ulkemizde, sukuk ve diger islami finansman ydéntemlerinin gelistirilebilmesi icin, islami finans
alaninda uzmanlasmis profesyonellere ihtivac duyulmaktadir. Bu profesyonellerin yetisebil-
mesi icin Islami finans alaninda Universitelerimizde lisans, yuksek lisans ve doktora dizeyinde
programlar yayginlastiriimalidir.
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KATILIM BANKALARININ YOUTUBE YONETIMi ANALizi:
ISLAMi FINANSAL URUN ve HiZMET iTIBARLARININ
SOSYAL MEDYA UZERINDEN ARTIRIMI

Ozet

GUnumuzde, 6zellikle kamunun da sektérde yer almasiyla, katilim bankalarina y6-
nelik giderek artan bir ilgi s6z konusudur ve katilim bankalari, 2025 yilinda %15’lik
pazar payini hedeflemektedirler. Buna ragmen, katilim bankalarinin drin ve hiz-
metlerine karsi toplumda bilgi kirliligi ve hatta konvansiyonel bankalarla benzer-
lik gbsterdigine dair bir ényargr mevcuttur. Yapilan bircok calisma géstermistir Ki;
katiim bankalarinin ana tercih sebepleri, dini hassasiyetler degdildir. Toplumdaki
bilgi kirliligini, 6nyargilari ortadan kaldirmak ve bireylerin bilingli olarak hassasiyet-
leri dogrultusunda tercih yapabilmeleri, ancak drdn ve hizmetlerin dini dayanaklari
hususunda bilgiye sahip olmalariyla gerceklesebilir. Bunun yaninda, esas bilgilen-
dirmeyi sadlamakla mukellef olan katiim bankasi calisanlarinin da faizsiz finansal
ardnler ve bu drdnlerin fikhi altyapisi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadikiari, ya-
pilan bircok calisma ile ortaya konulmustur. Bilginin eksiklidini arastiran calismalarin
neredeyse tamami, durum tespitinden éteye gecememis, problemlerin c6ziamd icin
somut bir fikir ortaya koyamamistir. Ulkemiz acisindan distndldiginde, potansiyel
mdsteriler ve calisanlar olarak dederlendirilecek calisma cagdindaki (15-64 yas ara-
s1) ndfus, toplam ndfusun %68’ini olusturmaktadir. Bu nifus; X, Y ve Z kusaklarini
kapsamaktadir. Bu kusaklarin davranislarinin ve tiketim kaliplarinin farkhiiklar bir-
cok arastirmayla incelenmistir. Ozellikle 1980-1999 yillari arasinda dogan Y ve 2000
yili ve sonrasinda dodan Z kusadi, dinyada oldudu gibi Ulkemizde de en kalabalik
grubu ve potansiyel masteri portféydni olusturmaktadiriar. Y ve Z kusaklarinin, ge-
leneksel iletisim araclarini terk ederek, akilli telefon ve bilgisayariari kullandiklari,
okuma oranlarinin her gecen gin daha da dstidi izlenmektedir. Ayrica kurumlar
acisindan dederlendirildiginde; tiketicilerle cevrimici iletisim kurarak hizli bir sekil-
de geri bildirim alma, tiketicilere hizli ve etkin bir sekilde ulasabilme, tiketicilere
kurum ile birlikte Grdn ve hizmetleri tanitma ve bdylece kurumun bilinirlik ddzeyini
artirarak mdsteri portféydnd genisletme noktasinda, sosyal medya platformiarinin
énemi gln gectikce artmaktadir. Bu badlamda calismamizda, Tlrkiye'de faaliyet-
te bulunan 5 katihm bankasinin ve Turkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB) nin, en
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popdler sosyal medya platformlarindan biri olan YouTube'u, katilim bankalarinin
isleyisi ve [slami finansal Grinler ve hizmetler ile bunlarin fikhi dayanaklari hakkinda
bilgi vermek amaciyla ne derece etkin kullandiklarinin tespiti icin, kurumlarin resmi
YouTube kanallarindaki videolar: icerik analizine tabi tutulmustur. Analiz neticesin-
de, YouTube'un toplumu bilgilendirme noktasinda genel olarak etkin bir sekilde kul-
lanilamadidi, Grdn ve hizmetlerin tanitimina nispeten yer verilmis olmasina ragmen,
dodrudan fikhi dayanakiarini iceren videolarin paylasiimadidi sonucuna ulasiimistir.
Elde edilen bulgulardan hareketle bu calismamizda, mdsteri ve calisanlarin egditi-
minin; internet ya da bir bilgisayar Gzerinden, bireyin kendi kendine 6drenmesi ile
gerceklesen, bilgiye ulasmada zaman, mekan Siniri tanimayan, es-zamanli ya da
es-zamansiz olarak diger égrenenler ve égretenler ile iletisim kurulan, bilgisayar
teknolojisinin sagladigi gbrsel ve isitsel tepkiler ile iletisim kurulabilen, sosyo-eko-
nomik statd engelini ortadan kaldiran, bireylere yasam boyu egitim Ustdnldgdnden
yararlanma olanagdi saglayan bir 6grenme ortami olan cevrimici 6grenme modeli
ile katilim bankalarinin Grdn ve hizmetlerinin, hem fikhi dayanaklarina hem de mev-
cut uygulamalarina dair verilerin animasyon videolar seklinde gdrsellestiriimesiyle,
gerek katilim bankalarinin kendi ic egitimlerinde, gerek lisans ve lisansdsti égren-
cilerinin egitiminde ve gerekse potansiyel mdsterilerin tam ve dogru bilgilendiril-
mesinde kullanilacak, cadimizin gerekliliklerine uygun bir altyapinin olusturulmasi
onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: [slami Finansal Urtinler, Egitim, Gérsel Destekli Cevrimici Og-
renme Modelj, Sosyal Medya, YouTube, Kurumsal itibar Yénetimi, Icerik Analizi

1. GIRIiS

Tasarruflarin reel ekonomiye kazandirilmasinda bUyUk rol oynayan ve finansal ara¢ cesitliligine
katkida bulunan katihm bankalari, gerek Turkiye’de gerekse tUm dunyada dnemli mali kurumlar
arasinda bulunmaktadir. GUnumuzde, Turkiye bankacilik sektdriinde %5'lik bir paya sahip olan
katihm bankalarl, 2025 yilinda %15’lik bir pazar payini hedeflemektedirler ve bu hedef TKBB'nin
vizyonudur (Turkiye Katiim Bankalart Birligi, 2018). Bu hedefin gerceklestirilmesi icin, %99'u
Musliman olan Ulkemizdeki potansiyel musterilerin gézunde olusturulan alginin ve olumlu bakis
acisinin Uzerinde dnemle durulmasi gerekmektedir. Ayrica, ¢calisanlarin yapilan islemler hakkinda
bilgi sahibi olmasi da etkinligi ve verimliligi artirarak, katiim bankalarinin hedefledikleri konuma
ulasmalarinda énemli rol oynayacaktir.

En blyUk kaynagimiz olan genc ntfusumuz, teknolojinin hizli bir sekilde gelismesiyle, geleneksel
iletisim araclarini terk etmekte, akilli cinazlarin kullanimina yénelmekte, sosyal medyay! yakindan
takip etmekte ve bunun sonucunda da klasik iletisim araclarinin ve basili materyallerin ulastigi kit-
le gUin gectikce azalmaktadir. Potansiyel katilim bankasi misterisi olarak degerlendirebilecegimiz
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genc ndfusumuzda katilim bankalarina yonelik farkindalik olusturmak ve faizsiz finansal Grinler
hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglamak, hem katilim bankalarinin gelecek hedeflerinin gercek-
lestirilmesinde hem de bilgi kirliliginin ve 6n yargilarin ortadan kaldiriimasinda etkili olacaktir.

Bu calismada, mevcut ve potansiyel musteriler arasinda katihm bankalarinin faizsiz Grin ve hiz-
metlerine yonelik bilgi eksikliginin ve 6n yargilarin mevcut oldugu, bununla birlikte musterilere
bilgilendirme yapmakla yukimld olan katilim bankalari calisanlarinin da bu Griin ve hizmetlerle
ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklari, daha énce yapilan calismalar referans alinarak ortaya konul-
mustur. Literatlr bilgisi verildikten sonra, kavramsal olarak tiketici, kusaklar, sosyal medya, ku-
rumsal itibar yonetimi ve gorsel destekli cevrimici 6grenme modeli aciklanmaktadir. Son olarak,
katihm bankalarinin ve TKBB’nin resmi YouTube sayfalarinda paylastiklari videolar icerik analizine
tabi tutularak, elde edilen sonuclar isiginda gerek katilim bankalarinin kendi i¢ egitimlerinde, ge-
rek lisans ve lisansUstU 6grencilerinin egitiminde ve gerekse potansiyel musterilerin tam ve dogru
bilgilendirilmesinde kullanilabilecek dnerilerde bulunulmaktadir.

1.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Bu arastirmamizin konusu, kurumsal itibarin yonetiminde énemli yeri olan YouTube’un, katihm
bankalari tarafindan kullanimlari Gzerine odaklanmaktadir. Bu kapsamda, Turkiye'de faaliyette
bulunan 5 katilim bankasinin ve Turkiye Katiim Bankalari Birligi (TKBB)'nin resmi YouTube say-
falarinda paylastiklari iceriklerde, kurumsal itibar ydnetiminin bilesenlerinin olup-olmadigi, hangi
bilesenlerin digerlerine gdre daha fazla kullanildidi, izlenme sayilari ile iliskisi incelenerek ortaya
konulacaktir.

1.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmamizin amaci, katilim bankalarinin Uriin ve hizmetlerine yonelik gerek calisanlarin ge-
rekse musterilerin bilgi dUzeyinin dusidk olmasina, toplumda var olan olumsuz algiya ve muste-
rilerin ana tercih sebebinin dini hassasiyetler olmamasina karsi, geleneksel ydntemlerin cok da
etkili olamadigi gunimuzde, katilim bankalarinin kurumsal itibar ydnetimini gerceklestirmek ve
strdirmek amaciyla, YouTube platformundan ne derece faydalandiklarinin incelenmesidir.

1.3. ARASTIRMANIN ONEMi

Literatlr incelememizde, bahsi gecen bilgisizlik ve olumsuz alginin anket yontemiyle adeta tekrar
eden nitelikteki tespit ¢alismalari disinda, bu sorunlarin ortadan kalkmasini saglayabilecek etkili
bir ¢6zUm énerisine rastlanamamistir. Bu arastirmamizin énemi, farkli bir bakis acisiyla; katihm
bankalarinin ve TKBB’nin resmi YouTube sayfalarinda paylasilan videolarin, kurumsal itibar yo-
netimi acisindan degerlendiriimesi ve bdylece bahsedilen olumsuzluklarin ortadan kaldiriimasina
¢6zUm odakli bir dneride bulunarak, zgun bir sekilde literatUre katki saglayacak olmasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Katilim bankalari musterilerinin ve calisanlarinin islami finansal Grinlere ve hizmetlere yonelik
bilgisinin ve algisinin tespit edilmesi ile musterilerin tercih sebepleri konularinda bircok arastirma
mevcuttur. Calismanin bu béliminde yapilan arastirmalara ve ulasilan sonuclara yer verilecektir.
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TABLO 1: KATILIM BANKALARI MUSTERILERININ VE PERSONELININ FAIZSiZ URUN VE HIZMETLERE YONELIK
ALGISINA ILISKIN LITERATUR OZETI

YAZAR(LAR)

YIL

CALISMANIN
YAPILDIGI YER

DIGER ULKELERDEKIi CALISMALAR

ARASTIRMANIN KONUSU

Banka musterilerinin islami

BULGULAR

MUsterilerin tercih sebeplerinin en 6nemlisi dini

bankaciliga yonelik algilari.

Erol ve Bdour 1989 | Urdun Bankalara yonelik tutum . .
hassasiyetler degildir.
ve algilari.
- . . Muslimanlarin sadece %22,6'sinin tercih sebebi
Gerrard ve . Islami bankalarin tercih . . ) ; .
Cunningham 1997 | Singapur nedenleri dini hassasiyetlerdir. Arastirmaya katilanlarin Islami
9 ’ finansal Grtinler hakkinda bilgileri cok dustktar.
Kurumsal musterilerin
Ahmad ve Haron | 2002 | Malezya Islarm bankaqhk Lfrun. Arastvmayg kat||§nlar!h /055 t.en. faglasmm Islami
ve hizmetlerine yonelik bankacilik sistemine yonelik bilgileri sinirlidir.
algilari.
) : e Katilimcilarin 2/3'si musareke ve karz-1 hasen
. Firmalarin Islami finans s L - I
Gait ve ) N ) disindaki Islami finansal Grtinler hakkinda bilgi sahibi
: 2009 | Libya yontemlerine karsl o . B ¢
Worthington degildir. Ayrica, dini hassasiyetler Islami bankalarin
tutumlari. o . .
birinci tercih nedeni degildir.
Kyl bankaciliginda gérev | Arastirmaya katilan bankacilarin, islami bankacilik
Baba ve Amin 2009 | Lubnan yapan bankacilarin islami | ilkeleri ve uygulamalari hakkinda net bir fikirleri
bankacilik algilari. yoktur.
) Musterilerin islami finansal | Cari hesap ve vadeli hesaplara yénelik farkindalik
Khattak ve Kashif- . - . . ) Lo -
2010 | Pakistan Urtnlere yonelik farkindalik | yuksek, mudarebe ve icare gibi finansal Urtnlere
Ur-Rehman . PP
duzeyi. farkindalik dtsuktar.
Arshad vd. 201 | Pakistan Bankacﬂaﬁrm I§Iam| Islami bankaciligin temel yonleri hakkinda bilgi cok
bankaciliga yonelik algilari. | sinirlidir.
: : N islami bankacilik hizmetleri hakkinda yetersiz bilgi
) " Islami bankaciligin o o
Bashir, Sajid ve ) N B . ve tecrlbesizlik bu nedenlerden biridir. Katilimcilarin
201 | Pakistan sektordeki payinin dusuk ) . A e
Igbal . mevcut Islami bankacilidin, Islam’in 6gretilerine uygun
olmasinin nedenleri. - ; ) ;
olmadigina dair ¢cekinceleri vardir.
Doraisamy, Musterilerin islami L ) - ) :
Shanmugam ve 201 | Malezya /Kedah | bankacilik Griin ve hizmet Musieitar 'S',ar.”.'. bénkaqhkl “r“.” \l/elh|zmetler|
. . hakkinda belirli 6lctide bilgi sahibidirler.
Raman tercih nedenleri.
Fada ve Wabekwa | 2012 | Nijerya Islami bankaciliga yonelik | Insanlarin cogu, Islami bankacilik kavramini
algl. anlamamaktadir.
e erleailtem vematik Urtin ve hizmetlere yonelik bilgi eksikligi vardir.
Khan ve Asghar 2012 | Pakistan gay Muslimanlarin Islami finansal Grtinler hakkinda
farkindalik. S L h )
bilgilendirilmeleri gerekmektedir.
Ramadan 2013 | Urdiin IsIarm banka mustenlermm Teruuhvknter\er\ arasinda dini sebepler ilk sirada
tercih kriterleri. degildir.
islami banka calisanlarinin Banka calisanlari, islami bankacilik hakkinda yeterli
Ahmed 2014 | Umman : . cals bilgiye sahip degillerdir ve daha fazla egitime ihtiyac
Islami bankacilik algilari.
duymaktadirlar.
Masood. Rehman Musterilerin Islami Musteriler, kendilerinin ve bankacilarin islami finansal
! 2014 | Pakistan bankacilik trtnlerine Urtinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarini
ve Rehman - . ; ;
yonelik farkindaliklari. ifade etmislerdir.
islami banka calisanlarinin | Calisanlarin islami banka triinleri hakkinda egitilmesi,
Harun, Rashid ve islami bankacilik Grin ve bilgi duizeylerini artirmaktadir. Islami banka
2015 | Malezya ; o PN i S
Hamed hizmet bilgilerini etkileyen | yoneticilerinin ¢alisanlara Islami bilgi asilamalari
faktorler. gerekmektedir.
Muslumanlarin islami bankaciliga yonelik algilari
Akhtar vd. 2016 | Pakistan Musltmanlarin Islami olumlu, farkindaliklar dustktar. Insanlarin Islami

bankacilik trtin ve hizmetleri hakkinda egitilmeleri
gerekmektedir.
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MUsluman olmayanlarin
Islami bankacilik Gran

Musliman olmayanlarin islami bankacilik konusunda

islami bankacilik algilari ve
farkindaliklar.

Katilim bankasi

EESEI V2 (X0 2007 | Eeing bt ve hizmetlerine yonelik algilari olumlu, farkindaliklari ise dtsuktar.
algilari.
Musltmanlarin ve Muslimanlarin 2/3'0, Musliman olmayanlarin 1/3'0
Musltman olmayanlarin islami bankaciligin farkindadir. Ozellikle Misltiman
Soud ve Sayilir 2017 | Tanzanya : ; PO g ) e
Islami bankaciliga yonelik | olmayanlara yonelik Islami bankacilik egitimine énem
algilari. verilmelidir.
Geleneksel ve Islami
reeudh 2017 | Tunus banka musterilerinin Insanlar, Islami bankacilik Grtn ve hizmetleri hakkinda

sinirli bilgiye sahiptirler.

TURKIYE’DEKI CALISMALAR

Katilimcilarin neredeyse yarisi, katilim bankalari

Cobankaya

Isparta

farkindalik duizeyi.

Kaytanci, Ergec | 5y | Torkiye / e tarafindan sunulan triin ve hizmetler hakkinda bilgi
ve Toprak Eskisehir memnuniyetlerinin I
- = . sahibidir.
degerlendirilmesi.
Tarkiye Msterilerin katiim Katilimeilarin cogunun faizsiz bankacilik hakkinda
Kaya 2013 | 2KV bankalarini tercih I 09
/Istanbul . bilgileri azdir.
sebepleri.
Ozsoy, Gérmez ve LA Ll Dini hassasiyetler, sunulan 4 tercih sebebinin en
oY, 2013 | Turkiye /Bolu bankalarini tercih Rl
Mekik . sonuncusudur.
sebepleri.
" Tarkiye Musteriler, katilim bankalarinin ¢alisma prensipleri
Genetrk ve 2015 | /Antalya, Burdur, | <2Uiim bankalarinin hakkinda duistik oranda bilgi sahibidir. Miisterilerin

tercih sebeplerinin ilki dini hassasiyetleri degildir.

Hane halkinin islami

Musteriler, Islami bankacilik faaliyetlerini yeterince

sebepleri.

Tor?man, A 2015 Turk_|ye/ bankacilik faaliyetlerine bilmemektedir ve potansiyel musterilerin islami finans
Bugan Gaziantep o
yonelik algilari. algilari cok zayiftir.
Universite ¢grencilerinin
. Tarkiye islami finans okuryazarlik | Universite égrencilerinin, islami finans ve 6zellikle
Er, Mutlu ve Sahin | 2015 /Trabzon bilgi dtizeylerinin islami bankalarla ilgili genel bilgi diizeyleri diistktiir.
Slculmesi.
Ozen, Senyildiz ve s Hane halkinin katilim Katilimcilarin bilgi, memnuniyet, tercih etme ve
Akarbulut 2016 | Tarkiye /Usak | ol alanyla lgil algilart, | faizsizlik dizeyleri dasaktar.
Akademik personelin - ) N .
Yildirm ve Cakar | 2016 | Turkiye katilim bankalarini tercih I;>|n| hassaswetler, k.at"'m,ba.”kac‘“g' kullanim niyeti
. Uizerinde etkiye sahip degildir.
sebepleri.
Kjlt\maTlsr?rmafS;izsiz aran Calisanlarin sadece %54°U yeterli duizeyde bilgiye
Dirican 2016 | Turkiye ¢ > o sahiptir ve %85'i daha fazla egitime ihtiyac
ve hizmetlere yonelik
duymaktadir.
algilari.
s Musterilerin katihm . o )
Mahmud 2016 Turk|ye / bankalanni tercih M_u_ster\_\erm ter_ahlerme_ en az etki eden nedenlerden
Gaziantep ) biri dini hassasiyetleridir.
sebepleri.
Katilimcilarin algilarina gére, katilim bankalari Islami
. - N Din goérevlilerinin katilim kurallara gore hareket etmemektedir ve islemler
Tarkan ve Arpacik | 2017 | Turkive /Bingol bankalarina bakis acilari. faizli islemlere yakindir. Katilimcilar tarafindan katilim
bankasi Grtin ve hizmetleri yeterince bilinmemektedir.
Katilim bankalary, faizli bankalardan ciddi oranda farkli
Kurumsal banka i ) ; )
R - _— . ISR degildir. Tercih sebepleri ekonomik ¢ikardir. Katilim
Goénen 2017 | Turkiye /izmir musterilerinin katilm - o
o bankalarinin faaliyetlerine ve tanitimina yonelik
bankalarina yonelik algilari. )
faaliyetler azdir.
Tatli, Varol ve 2017 | Tarkiye /Bingd! Es:sﬁ:ﬁmgﬁgmm Katilimcilarin sadece %6,5'i murabaha yontemi
Alakustekin 4 9 hakkinda yeterli bilgiye sahiptir.
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- . Musterilerin katilim Belirlenen 21 tercih kriterinden biri olan dini
Durak, Bayat ve Turkiye /Duizce, . i s ’
2017 bankalarini tercih hassasiyet, en énemliilk 10 kriter arasinda yer
Arslan Bolu, Zonguldak )
sebepleri. almamaktadir.

Katilimcilarin %32,7'si katilim bankalarinin yaptiklari

Kiziltepe ve s Diyanet ¢alisanlarinin faiz | islemler hakkinda hicbir bilgi sahibi degildir ve %19,4'0
Yardimcioglu 2017 | Trkiye /Sakarya hassasiyetinin incelenmesi. | katilim bankalari ile geleneksel bankalar arasinda
herhangi bir fark olmadigini ifade etmislerdir.
If\ill:asrzigllir\"ln igveenilgﬁm‘ Musterilerin %70’inin islami finansal bilgi duzeyleri,
Comlekei 2017 | Turkiye ) 9 %60'Inin ise Islami finansal okuryazarlik duzeyleri
finansal okuryazarlik o
. S ) dusuktar.
duzeylerinin incelenmesi.
Yilmaz. EKinci ve Katilim bankalarinin Katilimellar, faizsiz finans trtin ve hizmetlerinin
i 2018 | Turkiye /Kars faaliyetlerine yonelik tanitiminin yeterince yapiimadigini dile getirmistir.

Onk

tutum ve alginin élctlmesi. | Katiimcilarin katihm bankalarina tutumlari dstktar.

Calismamizin bu bolimunde, katilim bankalarinin musteriler tarafindan tercih nedenlerini ve mus-
teriler ile katilim bankasi calisanlarinin islami finansal Grtn ve hizmetler hakkindaki bilgi durumla-
rint belirlemeye yonelik, Turkiye'de ve diger Ulkelerde yapilmis calismalara yer verilmistir. Literatlr
Ozeti dikkate alindiginda, 1989 yilindan 2018 yilina kadar gecen sUrede, katilim bankalarinin tercih
nedenlerinin ve toplumdaki bilgi seviyesinin ciddi bir degisime ugramadidi gdrtlmektedir. Bu du-
rum, gerek Ulkemizde gerekse diger Ulkelerde faaliyet gosteren katilim bankalarinin masterilere
Urdin ve hizmetlerini tanitma noktasinda yetersiz kaldiginin ve katilim bankalari calisanlarina yo-
nelik egitim faaliyetlerinin yeterince yerine getirilemediginin bir gdstergesi olabilir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

Literatdr taramasindan da goruldugu Gzere, arastirmamizin ana problemini olusturan faizsiz fi-
nans kurumlarina ve isleyisine dair toplumdaki olumsuz algi ve bilgisizlik karsisinda ortaya ko-
yacagimiz oneriler icin bazi kavramlarin kisaca aciklanmasi gerekmektedir. Hem katim bankasi
calisanlarinin hem de toplumun egitimine katki saglanmasinin, dolayli olarak katihm bankalari
tarafindan sunulan Urtn ve hizmetlerin tercih edilmesine de katki saglayacadini distnmekteyiz.
Dolayisiyla, 6dnerecedimiz egitim modelinin gerceklestirilmesi neticesinde katilim bankalarinin
Urdin ve hizmetlerine yoénelik bir pazarlama faaliyeti de meydana gelecektir. Bunu gerceklestirir-
ken de pazarlama biliminde yer alan tiketici ve tiketici davranislarindan kisaca bahsetmek, hedef
kitleyi kusaklar baglaminda tanimlayarak degerlendirmek, sosyal medya kavramini, kurumsal iti-
bar yonetimini ve gorsel destekli cevrimici modelini tanimlamak, dnerecedimiz egditim modelinin
temellerini olusturduklarindan énemlidir.

3.1. TUKETICI

isletmelerin Uretim faaliyetleri neticesinde elde etmis olduklari rin ve hizmetleri satin alan veya
alabilecek potansiyel tasiyan kisilere tlketici denir ve isletmeler pazarlama faaliyetlerini, tUketici-
lerin tatminine ydnelik gerceklestirir. isletmeler, pazara dénuk faaliyetlerinin ana belirleyici unsuru
tuketiciler olduklarindan, insan davranislarinin dlctimesi ve degerlendirilmesinin zorluguna ve in-
san davranislarini etkileyen bircok ic ve dis faktérun varligina ragmen, tlketiciler Uzerinde surekli
arastirma yapmak zorundadirlar (islamoglu & Altunisik, 2010, s. 5). GUnimizde tiketici; rasyonel
olarak hareket etmeyen, degisik gudu ve statl beklentilerini 6n planda tutarak, cevresinde bulu-
nanlarin kararlarindan etkilenen ve onlarin kararlarini etkileyen bireydir (Solomon, 2009, s. 33).
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3.1.1. Tiiketici Davramislar

Tuketici davranislari, bireylerin hangi mal ve hizmetlerin satin alinacagina, kimden, nasil, nereden,
ne zaman satin alinacagina ve satin alinip alinmayacagina iliskin kararlarina ait strectir (Walters,
1974: 6-7; Aktaran: Yuksekbilgili, 2016, s.1394). Tuketici davranislari; Urlin ve hizmetin secimi, satin
alinmasi, kullaniimasi ve elden ¢ikarilmasi yani satin alma niyetinin olusmasi ve satin alinan malin
kullanimindan vazgecilmesine kadar olan kararlar ve faaliyetleri kapsar (Odabasi & Baris, 2003,
s.15). Pazarlamacilar, etkin bir pazarlama stratejisi icin tiketici davranislarini anlamak zorunda ve
bunu yaparken de tlketicilerin neden satin aldiklarini, tdketicilerin satin alma kararlarini etkileyen
faktorleri ve toplumdaki degisimleri gdz 6ninde bulundurmak ve incelemek durumundadirlar
(Yagcl &ilarslan, 2010, s. 138-139). Dolayisiyla, tiketici davranislart kapsaminda, tuketicilerin satin
alma oncesi ve sonrasinda yasadiklari deneyimlerin ve davranislarina etki eden sosyal faktorlerin
incelenmesi gerekmektedir.

3.2. KUSAKLAR

1830-1840 vyillari arasinda kusak calismalari ile ilgili ilk bilimsel arastirmalari baslatan Auguste
Comte, kusaksal degisikliklerin tarihsel strec icerisinde hareket eden kuvvetler oldugunu ortaya
koyarak, sosyal olarak ilerlemenin ancak bir kusagin bir sonraki kusada asilayacagdi birikimler ara-
cihgiile mimkun olacagini belirtmistir (Comte, 1974; Aktaran: Ylksekbilgili, 2016, s.1395). TDK'nin
tanimina gore kusak, “yaklasik olarak ayni yillarda dogmus, ayni cagin sartlarini, dolayisiyla bir-
birine benzer sikintilari, kaderleri paylasmis, benzer édevlerle yukimlU olmus kisilerin toplulu-
u”dur (Turk Dil Kurumu, 2018). Ayni tarihsel zamanda ve araliklarda dodan, ekonomik ve sosyal
hareketlerden olusmus zaman araliklarina ya da belli bir sosyal gruba mensup olanlar icin yapilan
tanimlamalara kusak (jenerasyon) denilmektedir. Kusaklar yetisme tarzlari ve icerisinde bulun-
duklari ortam degisikliklerinden kaynaklanan farklliklara sahiptirler. Bu farkliliklar; kusaklar ara-
sinda hem karakter, hem calisma yasamlari hem de sosyal hayatlarinda dénemli ayrismalar oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Farkli yas gruplarinin bir arada bulunmasindan kaynaklanan sorunlarin
dnemli bir kismi, kusaklararasi algl, ydontem, iletisim ve uygulama farkliliklarindan kaynaklanmak-
tadir. Bundan dolayi, disiplinler arasi yapilan arastirmalarin bu farkhliklari tanimlama ve ortaya
cikan sorunlara ¢6zUm bulma Uzerine yogunlasmalarl gerekmektedir (Adigtzel, Batur, & EKksili,
2014, 5. 166-167). Yapilan arastirmalarda, sosyologlara gore kusaklar, dogum yillari araliklari ve bu
tarihlerin ortastugu sosyal, kultUrel veya teknolojik olaylar vasitasiyla farkli karakteristik 6zellik-
ler gbstermektedirler. Her kusak kendi déneminin izlerini tasimakta, icinde bulundugu zamanin
karakteristik yapisindan etkilenmektedir (Kuyucu, 2017, s. 847). Uckan’a gore, dnceleri demografi
jargonunu olusturan kusak kavrami, pazarlamacilarin piyasalastirabilecekleri her alana el atmala-
rina paralel olarak, pazarlama stratejilerine kaynaklik etmeye baslamistir (Altuntug, 2012, s. 204).

Kusaklarin ortaya ¢cikmasinin tek bir sebebi olamayacadi, bir ddnem ve &zelliklerinin etkili oldu-
Ju saylenebilir. insanlarin icerisinde bulunduklari donemin &zellikleri, karakterlerini, hedeflerini,
gelecekten beklentilerini, karar verme yapilarini ve calisma hayati icerisindeki davranislarini dahi
etkilemektedir. Bu yaklasimlar, her kusadin ayriimasinin altinda yatan farkliliklardir (Celik, 2014, s.
5). Her kusagin kendine has beklenti, deneyim, ekonomik ve politik ortamda yasanmisligi, yasam
tarzi, de@erleri bulunmaktadir ve tim bunlar satin alma kararinda énemli etkenlerdir. Bircok is-
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letme birden fazla kusak ile iletisime gecmeye, onlari anlamaya ve Urln ya da hizmetlerini satin
almalarina ikna etmeye calismaktadir (Saritas & Barutcu, 2016, s. 3).

Literatlr incelendiginde, kusaklarin siniflandirilmasinda farkli isim ve tarihlerin kabul edildigi go-
rilmektedir. Bireylerin dogum vyillari baz alinarak olusturulmus kusak siniflandiriimasi asagidaki
gibidir:

TABLO 2: FARKLI KAYNAKLARDA YER ALAN KUSAK SINIFLANDIRMALARI

KAYNAK ‘ SINIFLANDIRMA
Howe & Strauss | Sessiz Kusak Patlama Kusagr | 13. Kusak E{:Iean}/lu(%égz_ .
(2000) (1925-1943) (1943-1960) (1961-1981) >39
2000)
Milenyum
Lancaster & Gelenekgiler Bebek Patlamasi | X Kusadi EgsagaglPitlama .
Stilmann (2002) | (1925-1945) (1946-1964) (1965-1980) Ku?g@ ’
(1981-1999)
Martin & Tulgan | Sessiz Kusak Bebek Patlamasi | X Kusagi Milenyumlar )
(2002) (1925-1942) (1946-1960) (1965-1977) (1978-2000)
VIR, Milenyum
Oblinger & Yetiskinler Bebek Patlamasi | X Kusagi Net Kusagdi, Sonray5|
Oblinger (2005) | (<1946) (1947-1964) (1965-1980) Milenyumlar (1995-simd)
(1981-1995) i
) Bebek Patlamas! | X Kusad! Dijital Kusak )
Tapscott (1998) (1946-1964) (1965-1975) (1976-2000)
Zemke vd. Eski Askerler Bebek Patlamasi | X Kusag! Gelecektekiler .
(2000) (1922-1943) (1943-1960) (1960-1980) (1980-1999)
. N Z Kusagl
) } ) X Kusagdi Y Kusagdi
Hammill (2005) (1965-1980) (1981-2000) (2001 ve
sonrasl)
. ) ) . Z Kusagi
Kuran (2010) (2000-2020)
Oblinger (2005) - - - - 2000 ve sonrasl

KAYNAK: (REEVES VE OH, 2008, S. 296; AKTARAN: TERZI & KIZGIN, 2017, S. 204 VE YUKSEKBILGILI, 2016, S. 1395)

Tablo 2’den de goéruldugl Uzere, kusaklarin siniflandirilmasinda tam olarak isim ve tarih birligi
olmasa da 5 farkli kusadin varligindan séz edilmektedir. Bu arastirmada kusaklar, isim ve tarih
olarak asagidaki gibi siniflandiriimistir:

14




KATILIM FiNANSMANINDA YENi YAKLASIMLAR A

TABLO 3: ARASTIRMADA KULLANILAN KUSAK SINIFLANDIRMASI

KUSAKLAR ‘ YIL ARALIKLARI
Sessiz Kusak 1900-1945
Bebek Patlamasi 1946-1964
X Kusadi 1965-1979
Y Kusadi 1980-1999

Z Kusadi 2000 ve sonrasl

Kusaklar ve yil araliklari incelendiginde, arastirmamizin hedef kitlesinin yani potansiyel katiim
bankasi musterilerinin cogunlugunu kapsayan kusaklarin X, Y ve Z kusaklari olduklari gértlmek-
tedir. Bundan dolayi, sessiz kusak (1900-1945) ve bebek patlamasi (1946-1964) kusaklarindan
bahsedilmeyecektir.

TUIK verilerine gore Turkiye'nin nufus durumu incelendiginde; 2017 yilinda toplam nufus
80.811.000°dir. Bu nufusun, %1767 55 yas ve Ustinde; %31,63'0 ise 19 yas ve altindadir. %50,76°s!
ise 20-54 yas araligindadir. Dolayisiyla, katihm bankalari acisindan diustnuldiginde, potansiyel
hedef kitleyi olusturan bireyler, kendi maddi gelirleri bulunan ve ¢alisma hayatinda yer alan 20-54
yas arali§indaki cogunlugu olusturan bireyler olmalidir. Bu aralikta yer alan bireylerin de yaklasik
olarak 22 milyonluk kismi'Y kusagi icerisinde yer almaktadir ve 20-54 yas arali§indakilere gére
orani %53,71dir (Turkiye Istatistik Kurumu, 2018). Tum bu veriler incelendiginde, Uzerinde du-
rulmasi ve ulasiimasi gereken ana kitlenin Y kusagr olmasi gerektigi dusdntlmustur. Dolayisiyla,
arastirmamizdaki kusak tanimlamalarinda Y kusadi (zerinde daha genis kapsaml durulacaktir. Z
kusaginin en blyuk bireyleri su an 18 yasindadir ve kusaklar arasi aktarimin énemli oldugu géz
onUne alindidinda, codu egitim caginda olan veya hendz piyasada aktif rol almayan bu bireylerin,
bir Gst kusagdi olan Y kusagindan etkilenecedi ve calismanin, gelecedin aktif tiketicileri olacak bu
kusaga da fayda saglayacagdi disunulmektedir.

3.2.1. X Kusagi

1965-1979 yillari arasinda doganlari kapsayan bu kusagin, Glkemizde toplam nifus icindeki ora-
ni yaklasik olarak %19'dur. Is-yasam dengesini kurma, is ortaminda esneklik ve otonomiyi tercih
etme, degisime ayak uydurma bu kusagin temel 6zellikleridir. Teknolojik gelismelerin blayUk bir
kismi bu dénemlerde ortaya ¢cilkmaya basladigindan, bilgisayar kullanmaya baslayan ilk kusak ol-
mustur. X kusadi bireyleri, teknoloji ve bilgi ile barisik, girisimci, amac¢ odakl ve badimsizdirlar
(Smola ve Sutton, 2002; Reynolds vd., 2006; Jurkiewicz, 2000; Aktaran: Kiling, 2017, s. 110).

3.2.2. Y Kusagi

internet teknolojisinin gelismesinde en dnemli adimlari atan X kusagindan sonra ortaya cikan Y
kusagl, dnceki kusagin ortaya cikarttidi iletisim teknolojilerini en fazla kullanan kusaklardan biri
olmustur. Teknoloji, Y kusaginin yasam seklini gelistirmistir. Gencligini ankesorlU telefonlar ile ge-
ciren X kusaginin yaninda Y kusagi, elindeki cep telefonu ile daha kolay iletisim kurma sansini ya-
kalamistir. Onceki kusaklar gazetelerin ilk baskisindan ilk haberleri edinirken, Y kusagi ellerindeki
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akilli telefonlarla aninda ve hizli bir sekilde giindemden haberdar olmustur. Web 2.0 teknolojile-
rinde yasanan gelismeler 1si§inda internet teknolojisi ile daha ic ice bir hayat yasayan Y kusagi icin
teknoloji, hayatlarinin vazgecilmez unsurlarindan biri olmustur (Kuyucu, 2017, s. 846). ingilizcede
“Neden” anlamina gelen “Why” kelimesinin okunusu ile ayni olan “Y” harfi, bu kusagin isimlendi-
rilmesi icin uygun gorulmustir. Kusadin bu sekilde isimlendiriimesinin temelinde, bireylerin sor-
gulayici bir yapida olmasi yatmaktadir. Bu kusagin, en fazla farklilik gdsteren ve egitim anlaminda
en donaniml kusak oldugu dustntlmektedir (Cekada, 2012: 40; Aktaran: Terzi & Kizgin, 2017, s.
205). Bu kusak icin teknoloji hayatlarindaki pek cok seyin simgesi durumunda olup, Y kusaginin X
kusagina gore en Ustin oldugu konulardan birisidir (Cui, Trent, Sullivan ve Matiru, 2003; Aktaran:
Kiling, 2017, s. 111). Son derece bilincli, sorgulayan, arastiran, trendleri takip eden, sosyal sorum-
luluga dnem veren ve sadakat duygulari dustk, zor bir masteri profili cizen Y kusadi, harcamayi
seven, cevresini etkileyen ve cevresinden etkilenen bir yapidadir. Turkiye’de Y kusagina mensup
bireylerin %48’i, tum aile bireylerinin satin alma kararlarini etkilediklerini distinmekteyken; %94’
satin alma karari alirken birden cok ve farkli kanaldan kaynak saglamaktadirlar. Y kusagdi, kaynak
olarak kullandiklari bu kanallardan, sosyal medya platformlarini, geleneksel medya kanallarindan
daha dnemli gérmektedir (Baycan, 2017, s. 2-9).

3.2.3. Z Kusagi

X ve Y kusagdi teorisi, 6zellikle internetin yayginlasmasi ve dokunmatik teknolojiyle birlikte hayati-
miza giren cep telefonu, tablet gibi Grtnlerin yasantimizin parcasi haline gelmesiyle birlikte, Ham-
mill tarafindan yetersiz goértimus ve Z kusaginin eklenmesiyle gelistirilmistir (Tuncer & Tuncer,
2016, s. 215). 2000 yilindan sonra dodanlarin yer aldidi bu kusada Z kusagdi adi verilmektedir. Bu
kusaga mensup kisilerin tamamen teknolojik bir cagda dogmalari, teknolojiile ic ice yasamalarina
sebep olmaktadir. Bu nedenle bu kusagin Uyeleri, “kusak 17, “internet kusagdi”, “next generation”,
“iGen”, “instant online (her daim cevrimici)”, “dijital cocuklar” veya “.com” cocuklari olarak da
adlandinimaktadir (Aydin & Basol, 2014, s. 4). Z kusagini digerlerinden ayiran en dnemli farklilik,
degisimin cok hizli ve kirilmalar seklinde yasandidi bir déneme taniklik etmeleri ve daha dogma-
larindan ¢cok &nce 6zellikleri tanimlanabilen ilk kusak olmalaridir (Altuntug, 2012: 206).

3.3. SOSYAL MEDYA

Kusaklar icerisinde 6zellikle Y ve Z kusaklarina geleneksel ydntemlerle ulasmak neredeyse imkan-
sizdir. Dolayisiyla, isletmeler Urettikleri Grdin ve hizmetlerin tercih edilebilmesi icin kusaklarin ilgi
alanlarina ve yasadiklari hayat sekillerine ayak uydurmak durumundadirlar. X, Y ve Z kusaklarinin
hedef kitlenin buyuk bir kismini olusturdugu dikkate alindiginda, onlara ulasabilmek, sunulan ice-
riklerin geleneksellesmis kaliplardan 6te, dikkat cekici olmasiyla saglanabilir. Bu durumda tiketici-
lere sunulan icerikler duragan ve stabil olmamalidir. Tuketicilere kendi Urtin ve hizmetlerinin diger
rakiplerinden farkli oldugunu anlatmaya calisan isletmelerin, onlarin ilgi alanlarinin, vakit gecirdik-
leri ortamlarin ve kullandiklari iletisim araclarinin neler oldugunu tespit etmeleri gerekmektedir.
Teknoloji, gittikce sanal bir dinyaya adapte olan bireylerin yasam tarzlarina, bakis acilarina ve alis-
veris aliskanliklarina vb. yasamlarinin her alanina tesir etmis durumdadir. Anlik olarak bilgi alabilen
bireyler, pasif bir rolden cikarak, sadece tUketen degdil ayni zamanda Uretime etki eden bir konum-
dadir. Bu durum da, isletmelerin pazarlama stratejilerini olustururken, teknolojik yenilikleri takip
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etmelerinin ve aktif halde kullanmalarinin énemini gdstermektedir. Cagimizin teknolojisini takip
etmeyen isletmeler, tutundurma safhasinda basarisiz olmaktadir (Kése & Yengin, 2018, s. 77-105).

Pazarlama stratejilerinin yaninda pazarlama iletisimi stratejilerinde de etkisini her gecen gun ar-
tiran internet, uluslararasi isletmeler gibi yerel isletmelerin de Grln ve hizmetlerini tanitmak ve
tutundurmak icin web sayfalariyla dnemli bir guctir (Peltekoglu, 2016, s. 67). iletisim ve haber-
lesme imkanlarina sosyal medyanin da dahil olmasi ile sosyal medya platformlarina olan ilgi giin
gectikce artmaktadir. LiteratUrde, sosyal medya ve sosyal aglar sikca birbirlerinin yerine kullanila-
bilmektedir (Labus vd., 2012: 161; Aktaran: Saritas & Barutcu, 2016, s. 4).

Sosyal medya; kullanicilarin diger kullanicilarla cevrimici haber, fotograf, video, metin, icerik payla-
siimasini saglayan web sitelerine verilen ortak addir (Blytkaslan & Kirik, 2013, s. 74). Sosyal medya;
katilimcilarinin online ortamlarda kendilerini ifade etme, iletisime gecme, gruplara katilma ve bu
ortamlarda fikir, yorum ve yayinlariyla katkida bulunma imkani saglayan sosyal icerikli web siteleri
olarak tanimlanabilir. Sosyal medya, internet tabanli bloglar, video ve resim paylasim siteleri, sosyal
aglar, microbloglar, wikiler, podcastler ve e-mailing gibi pek cok kanala sahiptir. Tum isletmeler, bu
kanallarda maliyet icermeyen etkinlikler yapabilir, musterileriile irtibat kurabilir, onlarin fikir ve éneri-
lerine kisa yoldan ulasabilirler (Koksal & Ozdemir, 2013, s. 325-326). isletmeler acisindan, mesajlarini
daha genis bir kitleye ulastirmak, Grtn ve hizmetlerini yoneterek yeni musteriler elde etmek ve var
olan musterileri de daha fazla satin almaya yonlendirmek icin sosyal medya énemli bir mecradir.

Sosyal medya, tlketicilerin satin alacaklari Grdin ve hizmetlerle ilgili arastirmalarini da yaptiklari
bir alandir. Tuketiciler, sosyal medyada diger tuketiciler tarafindan olusturulan icerik ve yorumlari
dikkate almaktadirlar. isletmeler de bu kanallar kullanarak, musterileri ile iletisime gecerek, Urin
ve hizmetlerini tanitabilmektedirler. Tlketiciler, sosyal medya kanallarinda isletmelere, icerikleri
hakkinda bedenileri, yorumlari ve paylasimlari ile cok énemli geri bildirimler saglamaktadirlar.
isletmeler bu geri bildirimleri, tuketicilerin istek ve ihtiyaclarini anlamada, Urin ve hizmetlerini
tanitmada, musterilerin memnuniyet ve sikayetlerini belirlemede ve marka imajini olusturmada
kullanarak strateji belirlerler (Baycan, 2017, s. 1-10).

Sosyal medya platformlarinda dikkat cekmeye calisan bir icerigin ulasmak istedigi kitlenin, aktif
bir sosyal medya kullanicisi oldugu dikkate alindiginda, hedef kitledeki sosyal medya kullanicisi-
nin icsel dzelliklerinin derinlemesine analiz edilmesi, Gretilen icerigin nasil bir etki olusturacagini
dnceden kestirebilmek icin blyldk dénem arz etmektedir. Bu durum goz ardi edilerek, hatall kurgu-
lanmis ve hedef kitlenin begeni kriterlerine uyum saglayamayan icerikler, bosa harcanmis emek
ve paranin yaninda istenmeyen bir alginin da ortaya ¢cikmasina sebep olabilir. Bu noktada, sosyal
medya kullanicilarina reklam ve eglencenin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikan ve advertainment
olarak tanimlanan eglence reklamlarr ile ulasmak daha dogru olacaktir. Eglence ve reklamin birlik-
teligindeki temel amac, eglencenin renkli ve icine ceken cazibesini kullanarak, Urin ve hizmetlerin
tanitiminin daha etkili bir sekilde yapilmasidir. Bu sekilde, iceriklerin akilda kalicihgr artacak ve
istenilen davranisin ortaya cikarilmasi kolaylasacaktir (Tuncer & Tuncer, 2016, s. 216-221).

Saritas ve Barutcu (2016) tarafindan yapilan arastirmada, sosyal medya kullanim amaclarinin ku-
saklar acisindan farklilik arz edip etmedigi 7 boyutta incelenmis, arastirma ve isbirligi amaciy-

17




S KATILIM FiNANSMANINDA YENi YAKLASIMLAR

la sosyal medya kullanimi acisindan X kusaginin Y ve Z kusaklarindan ayrismadigi géralmustir.
Kbdse ve Yengin (2018) vaptiklari arastirmada, katilimcilarin sosyal medya hesaplari icerisinde en
fazla kullandiklarini belirttikleri 4 yeni medya platformunun, Facebook, Twitter, Instagram ve You-
Tube oldugunu belirtmislerdir.

BugUn milyarlarca kullanicisi olan YouTube, 15 Subat 2005'te 3 eski PayPal calisani tarafindan
kurulmus ve Kasim 2006’da Google tarafindan satin alinmistir. We Are Social tarafindan 2018 yi-
linda yayinlanan rapora gore, 7,593 milyarlk ddnya ndfusunun %530 internet ve %42’si aktif sos-
yal medya kullanicisidir. 2017 yilinda dinya genelinde internet kullanimi %7 artarken, aktif sosyal
medya kullanicilarindaki artis orani %13’tr. DUnyada en ¢ok tercih edilen sosyal agdlar sirasiyla Fa-
cebook ve YouTube’dur. Facebook’'un kullanici sayisi 2,167 milyar, YouTube’un ise 1,500 milyar Kisi-
dir. Dinyada sosyal medya kullananlar yas araliklarina gére degerlendirildiklerinde, yaklasik %38’i
15-39 vyas araliginda, %18’i 40-54 vyas arali§indadir. Dolayisi ile arastirmamiz neticesinde 6nerdi-
gimiz egitim modelinin esas hedef kitlesini olusturan Y kusagdinin seciminin, rapordaki verilere
gbre dogdru oldugu gdzlemlenmektedir. Dinyada 2017 yilinda dizUstl ve masalstd bilgisayarlar
ile sosyal medyaya erisim, bir dnceki yila gére %3 azalmis ve %43’'e dismustir; mobil telefonlar-
dan sosyal medyaya erisim ise %4 artarak %52’ye ytkselmistir. DUnyada gunlik ortalamaya goére
en cok ziyaret edilen ve goérintulenen ikinci web sitesi YouTube'dur. Sosyal medya kullanicilari
ortalama olarak gunlerinin 8 dakika 18 saniyesini YouTube’'da gecirmektedirler. Toplam web sitesi
trafigi acisindan GcUncU en ¢ok ziyaret edilen YouTube’a giris yapan her ziyaretci, ortalama 19
dakika 56 saniye sitede kalmaktadir. Bu da tum web siteleri icerisinde ortalama olarak en yUksek
ziyaret sdresidir. 2017 yilinda Google’da en cok aranan web sitesi YouTube’dur. YouTube mobil in-
dirilme sayisi ac¢isindan, dokuzuncu sirada yer almaktadir. Yine ayni rapordan Turkiye’deki duruma
bakildiginda; 81,33 milyonluk nifusun %67’si internet ve %63’ aktif sosyal medya kullanicisidir.
Turkiye'de internet kullanicilarinin her biri glnlerinin ortalama 7 saat 9 dakikasini internette ge-
cirmektedirler. Sosyal medya kullanicilarinin ise her biri glnlerinin ortalama 2 saat 48 dakikasini
sosyal medya platformlarinda gecirmektedir. Sosyal medya kullanicilarinin dinyadaki ortalama
artist %13 iken Turkiye'de %6°dir. Turkiye'nin %70’i, yeni teknolojilerin riskten ziyade daha fazla
firsat sunduguna inanmaktadir. DUnyada aylik ortalama aktif sosyal ag kullanicilarinin orani %42
iken, Turkiye %63 oran ile diinya ortalamasinin (zerinde yer almaktadir (We Are Social, 2018).

3.4. SOSYAL MEDYADA KURUMSAL iTiBAR YONETIMI

Kuresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda kurumlarin rakiplerinden ayrilabilmeleri, hedef
kitlenin zihinlerinde fark olusturabilmelerini gerektirmektedir. Bu farkin olusturulmasinda “kurum-
sal itibar yonetimi”, rakiplerden farklilasma noktasinda énemli bir unsur olarak gérilmektedir.
Rakipleri karsisinda guclt bir kurumsal itibar ve farklilik olusturamayan kurumlarin, rekabet or-
taminda varliklarini sdrdtrebilmeleri olanaksiz hale gelmektedir. Bu durum, kurumlari gclt bir
kurumsal itibar olusturmak icin yeni stratejiler gelistirmeye ve uygulamaya itmektedir.

Kurumsal itibar kavrami; bir kurum hakkinda kamuoyunun sahip oldugu gorUs, yargl ve dusdn-
celeri; kuruma duyulan inanci ve kuruma duyulan givenilirligin batinund ifade eder. Baska bir
ifadeyle kurumsal itibar, kurum hakkinda sahip olunan her turlt algilamanin buttntddr. Kurum
hakkindaki itibar algilari; kurumlarin ne yaptiklarina, nasil davrandiklarina, ne sdylediklerine ve
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nasil soylediklerine gére olusmaktadir (Ayten, 2016, s. 60). Kurum hakkindaki bu algilari olumlu
yonde yonlendirmek icin gerekli adimlarin atilmasi gerekmektedir. Bu noktada kurumun sorum-
luluklarini yerine getirmesi, paydaslarinin cikarlarini gdz 6nidnde bulundurmasi, iletisim araclarini
etkin bir sekilde kullanmasi ve kurum kimligi ve imaji calismalarini dodru yoénde planlamasi énem
tasimaktadir (Aydin A. F, 2015, s. 80). Kurumsal itibari dogru yénde planlama, kurumlarin gtveni-
lirligini ve tutarliligini artirmakta ve boylece paydaslarinin sadakatine sahip olmalarini saglamak-
tadir. itibarli kurumlar, yeni yatirmcilarin gtvenini daha kolay kazanmakta ve rakipleri karsisinda
pazar paylarini artirma avantajina sahip olmaktadirlar (Bilbil & Guler, 2017, s. 382).

Son yillarda kurumsal itibarin degerlendirildigi ve 6lculdigl mecralardan birisi de sosyal medya
platformudur. Kurumlar internet teknolojisindeki hizli ilerlemeyi avantaja donustlrmek icin sosyal
medya platformlarinda reklamlarini yapmakta, faaliyetlerini tanitmakta ve kendileri hakkinda ku-
rumsal bilgiler vermektedirler (Lokmanoglu, 2016, s. 22). Sosyal medya platformlarinda tuketiciler-
le cevrimiciiletisim kurmak tUketicilere daha hizli ve etkin ulasilabilmeyi ve muUsteri portfoyuni ge-
nisletebilmeyi saglamakta, kurumlarin bilinirlik duzeylerini gelistirmekte ve Urln ve hizmetlerinin
tanitimina yardimci olmaktadir. Bu avantajlari elde etmek isteyen kurumlarin ilk olarak kurumsal
kimliklerini sosyal medya platformlarina tasimalari ve bu platformda kendilerini rakiplerinden farkli
konumlandirmalari gerekmektedir (Bilbil & Guler, 2017, s. 383-384). Kurumsal itibar yonetimi hem
musterileri hem de calisanlari barindirmaktadir. Dolayisiyla kurumlar sosyal medya platformlarinda
sadece musterileriyle dedil, diger tim hedef kitlelerle de iletisim kurmali ve itibarlarini tUm paydas-
lari dikkate alarak yonetmelidirler. Kurumlar farkli sosyal medya platformlari aracilidiyla tim hedef
paydaslara ulasarak kurum itibarini yansitmalidirlar (Tokatl, Ozbukerci, GUnay, & Vural, 2017, s. 42).

3.5. GORSEL DESTEKLi CEVRIMiCi OGRENME MODELI

2000'li yillara kadar uygulanan geleneksel 6grenme ve 6gretme modelleri cesitlilik arz etmiyordu
ve bilgiye erisim ginumUtzdeki kadar kolay degildi. Fakat 21.yy’da teknolojinin olagandstu bir hizla
ilerlemesi ve bununla birlikte internet ortaminda her tarld bilgiye erisimin giderek kolaylasmasi, in-
sanlarinistedikleri yerden istedikleri zamanda bilgiye erisebilmelerine olanak sagladi. Bilgiye zaman
ve mekan sinir olmaksizin esnek bir sekilde erisim, aktif bir 8grenme ortami olusturdu, sosyal etki-
lisimi artirdi ve sosyo-ekonomik statli engelini ortadan kaldirdi. Yazili ve sdzel olarak sunulan bilgi,
teknolojinin ilerlemesi ile birlikte goérsel olarak da sunulmaya baslandi. Cevrimici ortam, dinyanin
dért bir yanindaki insanlari bir araya getirdi ve insanlarin etkilesimli olarak 6§renmelerine olanak ta-
nidi. Tum bu gelismeler, 6grenme ve dgretme modellerinin cesitlenmesine yol actl. Bu modellerden
biri, internet teknolojisi aracilidiyla zaman ve mekan sinirt olmaksizin bilgi kaynaklarina ulasip, bu
bilgi kaynaklarindan 6grenme olarak ifade edebilecedimiz cevrimici 6grenme modelidir.

Cevrimici 6grenme; en basit sekilde bilgi kaynaklarina herhangi bir yerden ve herhangi bir zaman-
da cevrimici erisim olarak tanimlanmaktadir (Holmes ve Gardner, 2006: 14). 1992 vilinda World
Wide Web (www)’'in kesfi, cevrimici egitimin giderek artan bir sekilde daha erisilebilir olmasini
saglamis ve egitimle ilgili yeni modellerin ortaya ¢cikmasina olanak tanimistir. Web’in kullanimi-
nin kolay olmasi ve cogulortam sunma kapasitesine sahip olmasi, ¢evrimici olarak sunulabilecek
egitimlerin kapsamini genisletmistir (Harasim, 2000, s. 42). internet ve Web tabanli teknolojiler,
cevrimici uzaktan egitim (DL-Distance Learning) programlarinin gelistiriimesi ve sunulmasi icin
popuUler bir platform haline gelmistir (Motiwalla ve Tello, 2000, s. 253).
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Cevrimici uzaktan egitim yontemi, bilgisayar ve internet teknolojisindeki ilerleme ile birlikte gide-
rek uygulanabilir ve ulasilabilir olmustur. Cevrimici egitim, artik bir trend degil aksine anaakimdir
(Allen ve Seaman, 2006: 5). Bu yontem, zaman ve mekan bakimindan badimsiz bir egitim sag-
lamaktadir (Isik & Guler, 2012, 5. 120). Cevrimici 6grenme ve 6gretme, geleneksel modellere gore
daha az maliyetle gerceklestirilebilir. Esneklik, hareketlilik ve mobilite sagladidi avantajlardandir
(Harish, 2013, s. 26). Ayrica, 6grenme iceriklerinin gorsel dgelerle desteklenerek anlasilabilirligi
kolaylastirmaya yonelik katkisi, cevrimici 6grenmenin 6grenme sUrecinde sagladigi avantaj olarak
gorulebilir (Altiparmak, Kurt ve Kapidere, 2011, s. 4). Cevrimici dgrenme ve geleneksel 6grenme
arasindaki temel farklilik, egitimin aktarildigi vasitadan kaynaklanmaktadir (Arslan, 2006, s. 123).
Cevrimici 6grenmede, 6grenenler esnek bir sekilde 6grenme iceriklerine ulasabilmekte, ddrendik-
lerini yeniden gbzden gecirip dizeltme imkanina sahip olabilmekte ve 6§renme slrecini kontrol
edebilmektedirler. Cevrimici 6grenmenin, 6gretme-6gdrenme sirecine yaptigr katkilar genel ola-
rak su sekilde 6zetlenebilir (Altiparmak, Kurt ve Kapidere, 2011, s. 322):

1. Cevrimici 6grenme, toplumun her kesimine, her yerden her veriye ulasabilme olanadi sagla-
maktadir. Bilisim teknolojileri gelistikce bu olanaklar daha da artmaktadir. Ayrica, ¢cevrimici
dgrenmeye dahil olanlar kendi zamanlarini kendileri yonetebilmektedirler.

2. Cevrimici 6grenme, grupla 6grenme baskisini bUyUk oranda ortadan kaldirmakta ve bireyin
bireysel 6grenimini destekleyerek, 6grenmeye ydnelik motivasyonunu artirmaktadir.

3. Cevrimici 6grenme ortaminda, bireyler veya gruplar geleneksel 6§renme ortaminda ulasama-
yacaklari farkl birey ve gruplara ulasma olanagdi bulmakta ve veri paylasimi yapabilmektedirler.

4. Cevrimici 6grenme, dgrenmeyi ilgi cekici hale getirmekte ve farkli kesimlerin dgrenme ortami-
na daha cok katilmalarini saglamaktadir.

5. Ogrenenler, cevrimici ortamda sunulan bir egitim icerigine ulasmak icin tek bir web sitesine
bagimli kalmayip, icerikle ilgili olarak farkl web ortamlarindaki goérsel bircok kaynaktan da
yararlanabilmektedirler.

4. KATILIM BANKALARININ YOUTUBE YONETIMi ANALIZi

Bu bélimde, arastirmamizda kullandigimiz ydntem hakkinda bilgi verilecek ve elde edilen analiz
sonuclari yorumlanacaktir.

4.1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu arastirmamizda, katihm bankalarinin ve TKBB'nin resmi YouTube sayfalarinda paylastiklari
videolar incelenirken, yontem olarak icerik analizi kullanilacaktir. icerik analizi, yazil, sézel veya
gbrsel iletisim mesajlarini analiz etmek icin kullanilan bir arastirma yontemidir (Cole, 1988, s. 53).
Ozetleyici bir icerik analizi, genellikle anahtar sézcUkleri veya icerigi hesaba katarak ve karsilasti-
rarak altta yatan baglamin yorumlanmasini icermektedir (Hsieh & Shannon, 2005, s. 1277). icerik
analizi, érnedin kurumlarin misyon bildirileri gibi belgelerde yer alan ifadelerdeki egilimleri ve
kaliplari incelemede yararhdir. Ayrica kamuoyu dustncesindeki degisiklikleri incelemede ampirik
bir temel saglamaktadir (Stemler, 20071, s. 137). icerik analizi, elde edilen istatistiki veriler Gzerin-
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de arastirmacinin sistematik ve tarafsiz bir bicimde yorum yapabilmesine olanak tanir (Kocak &
Arun, 20086, s. 22). icerik analizinin bircok avantaji bulunmaktadir. icerik analizi, uygulamali saha
arastirmalarina gore tasarruf saglar, dederlendirmenin ve analizin kolaylikla yeniden yapilabil-
mesine ve uzun bir zaman dilimine yayilmis yazili ve yazili olmayan icerikleri incelemeye olanak
tanir. Bu gibi avantajlarindan dolayi, 6zellikle sosyal bilimlerde yazin ve belge incelemelerinde ter-
cih edilmektedir (Kaptangil & Kaptangil, 2014, s. 73). icerik analizi gecmiste gunlukler, romanlar,
dergiler, gazeteler, kitaplar, halka hitaplar vb. baglaminda kullanilirken, ginimuzde teknolojinin
gelismesiyle birlikte web sayfalarl, e-posta mesajlari, sosyal medya paylasimlari vb. baglaminda
da kullanilmaya baslanmistir (Ozturk, Sener, & Sther, 2016, s. 364).

Kurumsal itibarin dlctimesi icin Reputation Institute tarafindan 1998 yilinda arastirma baslatil-
mis ve RepTrak sistemi kullanilarak, 20 alt 6zellikten olusan 6 temel itibar bileseni gelistirilmistir.
Bu 6 temel bilesen; duygusal cekicilik, Griin/hizmetler, vizyon ve liderlik, calisma ortami, sosyal
sorumluluk ve finansal performanstir (Fombrun, Gardberg, & Sever, 2000, s. 253). 2015 yilina
gelindiginde, RepTrak sistemi ile toplamda 7 temel itibar bileseni gelistirilmistir (Fombrun, Ponzi,
& Newburry, 2015, s. 10). 2015 yilinda gelistirilen bilesenlere, 1998 yilinda gelistirilen temel itibar
bilesenlerinden farkli olarak yenilik ve yonetisim bilesenleri dahil edilmistir. Bu temel bilesenler
sayesinde kurumlar, kurumsal itibarlarini 6lcme ve ydnetme imkanina sahip olmaktadirlar (To-
katl, Ozbukerci, Gunay, & Vural, 2017, s. 39). Calismamizda icerik analizi ydntemini uygularken,
katihm bankalari ve TKBB baglaminda gercekci bir analiz yapilabilmesi icin Reputation Institu-
te’nin RepTrak sistemi ile gelistirilen, toplamda 8 kurumsal itibar bileseni kullanilacaktir (Fomb-
run, Gardberg, & Sever, 2000; Fombrun, Ponzi, & Newburry, 2015; Ayten, 2016).

TABLO 4: KATILIM BANKALARI VE TKBB BAGLAMINDA KURUMSAL ITIBAR YONETIMI BILESENLERI

BILESENLER OZELLIKLER BILESENLER OZELLIKLER
Urtin ve Duygusal * Begenime
) e Tanitim y.g._ e Takdir Edilme ve Saygl Duyulma
Hizmetler Cekicilik B
o Guvenilirlik
o Karlilik
Yenilik e Yaratici ve Yenilik¢i Olma Finansal o Rakiplerinden Daha lyi OIma
o Sektordeki ilk Yenilik Performans o Blyumeye Yonelik Guglu

Gostergeler

e Sube Tanitimi o Aciklik ve Saydamlik
Calisma Ortami | e Personele ilgi Yonetisim o Etik
o Personele Adil Davranma o Faaliyetlerinde Adil Olma

o GUndeme Yonelik Paylasim
Yapma Vi e e Acik Bir Vizyon

e Cevreye Duyarli Olma Liderlik e GUclu ve Etkileyici Yoneticiler

e SS Projelerine Sponsor Olma e Pazar Firsatlarindan Yararlanma

o Egitim

Sosyal
Sorumluluk
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Tablo 4’'te de goruldugu Gzere, 8 kurumsal itibar bileseni cercevesinde, Turkiye'de faaliyette bulu-
nan 5 katihm bankasinin ve TKBB’nin resmi YouTube sayfalarinda paylasmis olduklari videolarin
tamami analize tabi tutulacaktir. Bu kapsamda, paylasilan videolarin kurumsal itibar bilesenlerini
ve alt dzelliklerini icerip icermedigi Tablo 4’e gére kontrol edilecek ve arastirma sorularina cevap
aranacaktir. Elde edilen veriler, Tablo 5’de sunulan cizelgeye kaydedilecektir.

TABLO 5: KAYIT CIZELGESI

BILESENLER

Finansal Perf.

izlenme Sayisi

Toplam Video

Vizyon ve
Sayisi

Urtin ve
Hizmetler
Yenilik
Calisma
Ortami
Sosyal
Soruml.
Duygusal
Cekicilik
Yonetisim
Liderlik
Toplam

YILLAR

Bu arastirmamizin evrenini, Turkiye'de faaliyette bulunan 5 katilim bankasi ve TKBB tarafindan,
resmi YouTube sayfalarinda paylasilan videolar olusturmaktadir. Her kurumun ilk video yayinla-
ma tarihinden, 28.03.2018 tarihine kadar paylasmis olduklari videolar analize tabi tutulacaktir.
Bu baglamda, analize tabi tutulacak 6 kurumun kendi iclerinde ve karsilastirilmali analizleri yapi-
lacaktir. Tablo 6°da analize tabi tutulan kurumlarin, 28.03.2018 tarihi itibariyle YouTube kullanim
verileri, YouTube’a katilim tarihlerine gore siralanmistir.

TABLO 6: KATILIM BANKALARI VE TKBB'NIN YOUTUBE KULLANIMI (28.03.2018 ITIBARIYLE)

KURUMLAR
BILGILER TURKIYE | UVEYTTURK ALBARATURK | ZIRAAT AKlE
FINANS KATILIM KATILIM
KATILIM KATILIM
KATILIM | o (asias BANKASIAS. | BANKAS | BANKASI
BANKASI A.S. - > AS. AS.
Katilma Tarihi 23.02.201 17062011 | 23052013 27022014 = 06052015 @ 10.02.2016
Abone Sayisi 579 20539 173 4755 1163 6.336
Video Sayis| 123 268 335 227 19 42
g‘;s:;m lzlenme 3.780.594 51.769.246 37900 4788832 | 1036928 = 772863

4.2. ARASTIRMA SORULARI

Bu arastirmamizin sorulari, Ayten (2016) calismasindaki sorulardan esinlenerek elde edilmistir.
Arastirma sorulari Tablo 7’de yer almaktadir.
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TABLO 7: ARASTIRMA SORULARI

Video iceriklerinde, Urtin ve hizmet bilesenini ve alt 6zelligini iceren unsurlar bulunmakta midir?

Video iceriklerinde, yenilik bilesenini ve alt ¢zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

Video igeriklerinde, ¢calisma ortami bilesenini ve alt ¢zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

Video iceriklerinde, sosyal sorumluluk bilesenini ve alt 6zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

Video iceriklerinde, finansal performans bilesenini ve alt ¢zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

Video iceriklerinde, yonetisim bilesenini ve alt ¢zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

1.
2.
3
4
5. Video iceriklerinde, duygusal ¢cekicilik bilesenini ve alt 6zelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?
6
7.
8

Video iceriklerinde, vizyon ve liderlik bilesenini ve alt dzelliklerini iceren unsurlar bulunmakta midir?

4.3. ARASTIRMA BULGULARI
Arastirmamizda analize tabi tutulan kurumlarin, yillar bazinda video paylasimlari Tablo 8'de
sunulmustur.

TABLO 8: YILLAR BAZINDA KURUMLARIN YOUTUBE'DA PAYLASTIKLARI VIDEO SAYILARI (28.03.2018)

YILLAR TURKIVE KUVEYTTURK ALBARATURK ZIRAAT VAKIE
FINANS KATILIM KATILIM
KATILIM KATILIM
KATILIM BANKASI A.S BANKASI A.S BANKASI BANKASI
BANKASI A.S. o o AS. AS.
201 12 - - - - -
2012 7 84 - - - -
2013 1 93 m - - -
2014 33 37 24 97 - -
2015 19 2 33 20 6 -
2016 21 10 8 39 3 20
2017 28 39 96 63 10 16
2018 2 3 63 8 - 6
TOPLAM 123 268 335 227 19 42

Tablo 8 incelendiginde, YouTube’un 2005 yilinda kuruldugu dikkate alindiginda, ayni yil Tarki-
ye'de 6zel finans kurumlari olarak faaliyet gosterirken, yasal duzenleme ile katilim bankasi ola-
rak faaliyetlerine devam eden Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S.’nin 2017°de, KuveytTurk Katihm
Bankasi A.S.’nin 201Tde ve AlbarakaTurk Katilim Bankasi A.S. nin 2014’te YouTube’da resmi say-
falarini olusturduklari ve bu denli dnemli bir sosyal medya platformunu kullanmakta geciktikleri
gortlmektedir. 2001 yilinda kurulan ve 2005 yilindan bu yana isim degisikligi ile faaliyet gosteren
TKBB’nin, 2013 yilinda resmi bir YouTube sayfasi acarak, bu sosyal medya platformuna dahil ol-
dugu ve TKBB’nin de bu platformu kullanmakta geciktigi goérulmektedir. Kamunun da katilim
bankas! alanina dahil olmasiyla, 2015 yilinda kurulan Ziraat Katilim Bankasi A.S. ve Vakif Katiim
Bankasi A.S. ise faaliyetlerine basladigi gibi YouTube’da resmi bir sayfa acmislardir.
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TABLO 9: KURUMLARIN YOUTUBE VIDEOLARININ ORTALAMA iZLENME SAYIS| (28.03.2018)

KURUMLAR
VERILER ERE KUVEYTTURK ALBARATURK ZIRAAT WL
FINANS KATILIM | KATILIM
KATILIM KATILIM
KATILIM TR BANKASI A5, | BANKASI | BANKAS|
BANKASI A.S. > > AS. AS.
Tzleiim Vs e 123 268 335 207 19 4
Sayisl
g;:;m lzlenme 3.780.594 51769.246 37.900 4788832 | 1036928 | 7728631
Ort. izlenme Sayisi 30.737 193168 n3 21.096 580.857 184.015

GRAFIK 1: KURUMLARIN TOPLAM VIDEO SAYILARI VE TOPLAM/ORTALAMA IZLENMELERI (28.03.2018)
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Tablo 9 ve Grafik 1 incelendiginde, en fazla video paylasimi TKBB tarafindan yapilmis olmasina
ragmen, her bir videosunun ortalama izlenme sayisi sadece 113°tar. En az video paylasimina sahip
olan Ziraat Katilim Bankasi A.S. ise her bir videosu ile ortalama 580.889 kisiye ulasmistir. Bu du-
rum, paylasim sayisinin coklugundan ziyade hedef kitleye hitap edebilecek iceriklerin olusturul-
masinin énemli oldugu gercekligini ortaya koymaktadir.
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4.5.1. Kurumlarin Video Iceriklerinin Analizi

TABLO 10: TURKIYE FINANS KATILIM BANKASI A.S’NIiN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER

z £ W o 5

YILLAR £ 2 w e s

o o o = o~ 4 = w S &

W < & = < ‘@ > x - w

> = x = = 24 %) = z3 = =

zgy 2 @ g | 88| 2 T | o | I >

28§ 2| & 3% 2| & X2 3B =

ST > o a oo T > S3 | F N

20 8 - 1 - - 3 - - 12 15.673

2012 7 - - - - - - - 7 4826

2013 1 - - - - - - - 1 1402

2014 17 1 - 1 - 3 - 1 33 35124
2015 10 2 - 6 - - 1 - 19 | 2515780
2016 4 4 6 7 - - - - 21 | 1065657
2017 9 3 3 13 - - - - 28 141.455

2018 - - 1 1 - - - - 2 677
TOPLAM 56 10 m 38 - 6 1 1 123 | 3780594

TABLO 11: KUVEYTTURK KATILIM BANKASI A.S/NIN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER

= = B o @
YILLAR & 2 = a >
w < & x= < @ > x w
S| x| 2 2 32| 2 | £ | 23| % z
zg | 2 @ = ] = w ox | 5 z
e85 3 | 2 8 3% Z 5 18 B g
DI > o 5 oo ™ > S35 2 N
2012 7 - - 75 2 - - - 84 | 884758
2013 1 - - 89 1 1 - 1 93 96.389
2014 1 1 - 29 6 - - - 37 109.441
2015 - 1 - 1 - - - - 2 314.585
2016 3 - - 6 1 - - - 10 | 7374779
2017 28 1 - 10 - - - - 39 | 40245641
208 1 - - 1 - 1 - - 3| 2743653
TOPLAM | 41 3 - oM 10 2 - 1 268 | 51769246
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TABLO 12: TKBB'NIN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER

z = & o 7]
YILLAR & = i e =
o o o | 2 S = | w = &
w < w g x < ‘w > w
4 | w3 oy — =
> 5 = = < S5 .= 4] = Zz°3 < =
4 = (2 > oL z w ocx = 4
28 2 3 8 3§ 2 5 85 |B -
= > o & oo T > S3 e N
2013 1 - - 104 - - - 6 m 18157
2014 1 - - 23 - - - - 24 8.720
2015 - - - 33 - - - - 33 4.484
2016 - - - 5 - - - 3 8 932
2017 - - - 93 - 1 - 2 96 5179
2018 15 - - 46 - 2 - - 63 M
TOPLAM 17 - - 304 - 3 = n 335 37900

TABLO 13: ALBARAKATURK KATILIM BANKASI'NIN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER

z = o o @

YILLAR e 2 o a E

o o o | = S = | w = &

w < e S x < 3 > % w

4 . w3 A — =

> 5 ] = < S5 .= 4] = Zz°3 < =

= =2 (722 = oL = w ox | 3 2

28| 2 | 2 | 8 3% 2 |z RB|B w

ST = o - oo i > S35 2 N

2014 9 - 14 50 14 7 - 3 97 120.481
2015 - 2 3 13 1 - - 1 20 13.640
2016 m - 3 24 1 - - - 39 1.785.607
2017 15 - - 46 1 - - 1 63 2.613.633
2018 2 1 - 5 - - - - 8 255.471
TOPLAM 37 3 20 138 17 7 - 5 227 | 4788832
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TABLO 14: ZIRAAT KATILIM BANKASI A.S’NIN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER

2 | = E o 5

YILLAR & 2 g a %

w < & 5= < @ > x w

> F Xx = ] g3 %) = z5 | £ =

zg¥ | = T P 0.8 = [ ox | 3 -

28| Z | 2 | 8 |3%¥| 2 | & |RE|B =

DI > o - oo I > S35 2 N
2015 - - - - 6 - - - 6 2.372.400
2016 - 1 - - 2 - - - 3 3.797.085
2017 3 - - - 6 1 - - 10 4.867.443

2018 - - - - - - - - - -

TOPLAM 3 1 - - 14 1 - - 19 11.036.928

TABLO 15: VAKIF KATILIM BANKASI A.S/NIN YOUTUBE VIDEOLARI ANALIZI (28.03.2018)

BILESENLER
5 J .

z £ g o @

YILLAR & 2 w Y >

& o 2 < x = = g > 0

w g « < wn—= < w X = w

> = = = = 5= (2] = Z°'3 =

zu = 73 g o0 z (] omx | I z

S5 Z E w | 3% | 2 Z 8| a u

D T s o s a2l T 9 S 3 2 N
2016 = = = n = = = 9 20 785.028
2017 2 - - 7 - 7 - - 16 2.259.958
2018 - - - 2 4 - - - 6 4.683.645
TOPLAM 2 - - 20 4 7 - 9 42 7.728.631

Tablo 10, 11, 12, 13, 14 ve 15 dikkate alindiginda; arastirmamizin sorularina ait cevaplar su sekilde
karsimiza cikmaktadir:

e Urtn ve hizmet bileseni acisindan incelendiginde; Turkiye'de faalivette bulunan tim katiim
bankalari ve TKBB’nin Grtin ve hizmetlerin tanitimini iceren videolari bulunmaktadir. Tarkiye Fi-
nans Katilim Bankas! A.S.nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastigr tim videolara orani
%45'tir ve bu bilesen acisindan en ¢ok paylasim yapan kurum Turkiye Finans Katilim Bankasi
A.S. dir. KuveytTurk Katiim Bankasi A.S.’nin orani %15, TKBB'nin %5, AlbarakaTurk Katilim Ban-
kasi A.S.’nin %16, Ziraat Katilim Bankasi A.S.'nin %15 ve Vakif Katilim Bankasi A.S.’nin ise %4,7'dir.

*  Yenilik bileseni acisindan incelendiginde; TKBB ve Vakif Katilim Bankas! A.S. haric, diger ku-
rumlarin paylastiklari videolarda, yenilikci uygulamalarinin videolari bulunmaktadir. Turkiye
Finans Katihm Bankasi A.S.nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastigi tim videolara ora-
ni %8'dir ve bu bilesen acisindan en cok paylasim yapan kurum Turkiye Finans Katilim Bankasi
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A.S:dir. KuveytTurk Katiim Bankasi A.S. ve AlbarakaTurk Katihm Bankasi A.S.’nin oranlari %1
ve Ziraat Katilim Bankasi A.S.’nin orani ise %5'tir.

* Calisma ortami bileseni acisindan incelendiginde; sadece 2 kurumun paylastiklari videolarin
calisma ortami bilesenini icerdigi goérulmektedir. Bu kurumlar, Turkiye Finans Katilim Bankasi
A.S. ve AlbarakaTurk Katilim Bankasi A.S.dir ve her ikisinin de bu bileseni iceren video sayisi-
nin, paylastiklari tim videolara orani %9°dur.

* Sosyal sorumluluk bileseni acisindan incelendiginde; Ziraat Katihm Bankasi A.S. disindaki
tum kurumlarin paylastiklari videolarin, sosyal sorumluluk bilesenini icerdigi gbérulmektedir.
TKBB’nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastidi tim videolara orant %97dir ve bu bi-
lesen acisindan en cok paylasim yapan kurum TKBB'dir. KuveytTurk Katihm Bankasi A.S.’nin
orani %78, AlbarakaTurk Katilim Bankasi A.S.’nin %61, Vakif Katilim Bankasi A.S.’nin %48 ve
Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S.nin ise %31'dir. Arastirmamizin ana problemini olusturan
faizsiz finans kurumlarina ve isleyisine dair toplumdaki olumsuz algr ve bilgisizlik ile dogru-
dan alakali olan bilesen, sosyal sorumluluk bilesenidir. Sosyal sorumluluk bileseni; gindeme
yonelik paylasim yapma, cevreye duyarli olma, sosyal sorumluluk projelerine sponsor olma
ve egitim gibi alt dzellikleri icermektedir. Arastirmamizda, kurumlarin YouTube videolari ana-
liz edilirken, konferanslar, calistaylar, sempozyumlar, TV kanallarindaki demecler, réportajlar,
belgeseller, 5nemli glinlere yonelik paylasimlar vb. videolar, sosyal sorumluluk bileseni kapsa-
minda degerlendirilmistir ve oranlarin bu denli yUksek olmasinin altinda yatan sebep budur.
Bu bilesene ait video sayilarinin yuksek olmasina ragmen, dzellikle katilim bankalarinin Griin
ve hizmetlerinin fikhi dayanaklari ve isleyisleri ile toplumun aklinda hep bir soru isareti olarak
duran, isleyisin konvansiyonel bankalara gore farklilasmasinin ana temelini olusturan dinamik-
lerin dogrudan aciklandigi video neredeyse yok denecek kadar azdir. Bu sorulara cevap veren
icerige sahip videolar da sUre bakimindan ¢ok uzundur ve izlenme sayilari oldukca distktar.

*  Duygusal cekicilik bileseni acisindan incelendiginde, Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S. ve
TKBB disindaki tim kurumlarin paylastiklari videolarin, duygusal cekicilik bilesenini icerdigi
gorilmektedir. Vakif Katim Bankasi A.S’nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastigi tim
videolara orani %10°’dur ve bu bilesen acisindan en ¢ok paylasim yapan kurum Vakif Katihm
Bankasi A.S.dir. AlbarakaTurk Katiim Bankasi A.S. ve Ziraat Katilim Bankasi A.S.nin oranlari
%7 iken KuveytTurk Katilim Bankasi A.S. nin ise %4°tUr.

* Finansal performans bileseni acisindan incelendiginde, Turkiye'de faaliyette bulunan tim
katilim bankalari ve TKBB’nin finansal performans bilesenini iceren videolari bulunmaktadir.
Vakif Katilim Bankasi A.S.’nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastigr tim videolara orani
%17°dir ve bu bilesen acisindan en cok paylasim yapan kurum Vakif Katilim Bankasi A.S.’dir.
Turkiye Finans Katim Bankasi A.S. ve Ziraat Katilim Bankasi A.S.nin oranlart %5, AlbarakaTurk
Katilim Bankasi A.S.’nin %3, KuveytTurk Katilim Bankasi A.S.’nin %07 ve TKBB'nin ise %09°dur.

* Yonetisim bileseni acisindan incelendiginde, sadece Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S. nin
paylastigl videolarin yonetisim bilesenini icerdigi gdrulmektedir. Turkiye Finans Katilim Ban-
kasl A.S.nin de bu bileseniiceren video sayisinin, paylastigr tim videolara orani sadece %08’dir.
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* Vizyon ve liderlik bileseni acisindan incelendiginde, Ziraat Katilim Bankasi A.S. haric diger tim
kurumlarin vizyon ve liderlik bilesenini iceren videolari bulunmaktadir. Vakif Katilim Bankasi
A.S’nin bu bileseni iceren video sayisinin, paylastigr tim videolara orani %21'dir ve bu bilesen
acisindan en ¢ok paylasim yapan kurum Vakif Katilim Bankasi A.S. dir. TKBB’nin orani %3,
AlbarakaTurk Katilim Bankasi A.S.’nin %2, Turkiye Finans Katilim Bankas! A.S.’nin %08 ve Ku-
veytTurk Katilim Bankasi A.S.nin ise %03’tUr.

TABLO 16: YILLAR BAZINDA KURUMLARIN PAYLASTIKLARI VIDEOLARIN SURELERI (28.03.2018)

KURUMLAR
VUAR | inans | KUVEVTTORK ALBARATORK | Gt | ariim
KATILIM BANKASI AS. BANKASI A.S. BANKASI BANKASI
BANKASI A.S. AS. A.S.

201 00:07:25 S = s = =

2012 00:04:58 02:16:37 - - - -

2013 00:00:36 03:16:27 32:01:02 = = =

2014 00:47Mm 01:53:45 01:53:37 11:39:40 - -

2015 00:16:57 00:021 13:28:27 05:38:03 00:06:15 =
2016 00:53:29 00:17:49 02:13:40 10:14:36 00:01:59 01:36:59
2017 0115:44 01:08:29 26:38:42 09:38:56 00:08:05 01:20:35
2018 00:00:57 00:01:30 08:10:12 00:39:51 - 01:09:25
TOPLAM 03:27:17 10:05:18 84:25:40 37:48:06 00:16:19 04:06:59

GRAFIK 2: KURUMLARIN TOPLAM VIDEO VE IZLENME SAYILARI ILE TOPLAM VIDEO SURELERI (28.03.2018)
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Tablo 16 ve Grafik 2 incelendiginde; toplam 123 video paylasimi olan TUrkiye Finans Katilim Ban-
kasi A.S./nin videolarinin toplam suresi 3 saat 27 dakika 17 saniyedir ve toplam izlenme sayisi
3.780.594't0r. KuveytTuark Katilim Bankasi A.S., 268 video paylasimi yapmistir ve videolarinin top-
lam stresi 10 saat 5 dakika 18 saniye iken toplam izlenme sayisi 51.769.246’dir. TKBB, 335 video
paylasimi yapmistir ve videolarinin toplam suresi 84 saat 25 dakika 40 saniye iken toplam izlenme
saylIsi 37.900'dur. AlbarakaTurk Katihm Bankasi A.S., 227 video paylasimi yapmistir ve videolarinin
toplam sUresi 37 saat 48 dakika 6 saniye iken toplam izlenme sayisi 4.788.832'dir. Ziraat Katilim
Bankasl A.S., 19 video paylasimi yapmistir ve videolarinin toplam stresi 16 dakika 19 saniye iken
toplam izlenme sayisi 11.036.928dir. Vakif Katiim Bankasi A.S., 42 video paylasimi yapmistir ve
videolarinin toplam sUresi 4 saat 6 dakika 59 saniye iken toplam izlenme sayisi 7.778.631°dir.

5. SONUC ve ONERILER

Bizi arastirmaya motive eden ana problem, faizsiz finans kurumlarina ve isleyisine dair toplumda-
ki olumsuz algi ve bilgisizliktir. Bunun karsisinda, tarafimizca ginimuz kosullarina gbre masrafsiz
ve etkili bir dnerinin sunulmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda; bahis konusu problemi yansitan lite-
ratUr incelenmis, dnerimizin hedef kitlesini olusturacak bireylerin tiketim davranislari ve kusaksal
baglamda karakteristikleri tanimlanmis, hedef kitleye ulasmada etkili olabilecegini distindigimuz
sosyal medyanin ve sosyal medyada kurumsal itibar yénetiminin énemi ortaya konulmaya ¢alisiimis
ve nihayetinde arastirmamiza konu olan kurumlarin, en cok tercih edilen sosyal medya platform-
larindan biri olan YouTube Uzerinden paylasmis olduklari videolar icerik analizine tabi tutulmustur.

Arastirmamiz neticesinde elde edilen verilere gore ulastigimiz sonuclar sunlardir:

* Turkiye'de faaliyette bulunan katilim bankalari ve TKBB, énemli bir sosyal medya platformu
olan YouTube'u Islami finansal Urnler ve hizmetleri tanitmak ve toplumu bilgilendirerek,
olumsuz algiyl ortadan kaldirmak icin cok etkin bir sekilde kullanamamislardir. Analize tabi
tutulan videolarin, neredeyse hicbirinde dogrudan Urln ve hizmetlerin fikhi dayanaklarini be-
lirten ve glincel problemlere cevap olabilecek iceriklere rastlanamamistir.

o Ozellikle katiim bankalarinin pazar payinin artirimasini vizyon, katihm bankaciligi sektérinin
surdarulebilirligini saglamay! misyon olarak belirleyen TKBB, resmi YouTube sayfasinda bulu-
nan 84 saat 25 dakika 40 saniyelik toplam sUreye sahip 335 video ile en ¢cok video paylasan
kurum olmasina ragmen, her bir videosu ile ortalama sadece 113 kisiye ulasabilmistir. Bu du-
rum eklenen videolarin, katilim bankasi calisanlari tarafindan dahi ilgi cekici bulunmamis oldu-
gunu gostermektedir. Hatta bazi videolarin gérinttlenme sayisinin O oldugu tespit edilmistir
(YouTube, 2018). Dolayisiyla, eklenen videolarin sayisi ve stresinden ziyade, iceriginin 6zellikle
teknolojiyi etkin kullanan ve kisa-6z bilgiye ulasmak isteyen X, Y ve Z kusaklarina hitap edecek
sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Vizyon olarak, katiim bankalarinin 2025 yilinda %15’lik
pazar payina sahip olmasini saglamaya calisan TKBB ve katilim bankalari, mUsterilerini dogru
sekilde bilgilendirici ve olumsuz algilari ortadan kaldirici bu tarz 6nlemler almazlarsa, hedefle-
rine ulasmakta zorluk yasayabileceklerdir.

e Sektore en son katilan Uyelerden biri olan Ziraat Katilim Bankasi A.S., 3 yilda paylasmis oldugu 19
video ile ortalama 580.857 kisiye ulasabilmistir. Diger kurumlarin tamami, toplamda 995 video
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ile ortalama 429129 kisiye ulasabilmislerdir. Bu durum, Ziraat Katilim Bankasi A.S.’nin YouTube
platformunu en etkin kullanan kurum oldugunu géstermesine ragmen, videolarinin analizlerin-
de ana problemin giderilmesine ydnelik, dogrudan Urln ve hizmetlerin fikhi dayanaklarini belir-
ten ve glincel problemlere cevap olabilecek bir icerikle karsilasiimamistir (YouTube, 2018).

*  KuveytTurk Katihm Bankas! A.S., YouTube platformunda 268 video ile toplam 51.769.246 kisi-
ye ulasabilmistir. Burada dikkat ¢ceken husus, 6zellikle 2017 yilinda paylasilan 39 video ile top-
lam izlenme sayisinin 40.245.647ine ulasilabilmis olmasidir. Dolayisiyla, KuveytTurk Katilim
Bankas! A.S.nin son yillarda dzellikle Grtin ve hizmetlerinin tanitimi icin YouTube’u daha etkin
kullandigr séylenebilir. Fakat, KuveytTurk Katiim Bankasi A.S. de genel olarak islami finansal
Urdnlerin fikhi dayanaklarina ve konvansiyonel bankalarin Grtnlerinden farkina deginmemistir
(YouTube, 2018).

e Kurumlar arasinda ilk resmi YouTube sayfasina sahip olan Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S.,
8 yilda 123 video ile 3.780.594 kisiye ulasabilmistir. Videolar ile ortalama 30.737 kisiye ulasan
Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S.’nin, YouTube platformunu cok etkin bir sekilde kullana-
madigini séyleyebiliriz. 123 videosunun 56’sinin Urdn ve hizmet tanitimina yonelik olmasina
ragmen, islami finansal Grtnlerin fikhi dayanaklarina ve konvansiyonel bankalarin Griin ve hiz-
metlerinden farklarina deginilmemistir (YouTube, 2018).

* Turkiye'de faaliyette bulunan ilk katilim bankasli, AlbarakaTurk Katilim Bankasi A.S. olmasina
ragmen, YouTube platformunu ancak 2014 yilinda kullanmaya baslayabilmistir. Resmi You-
Tube sayfasindaki 227 video ile ortalama 21.096 kisiye ulasabilmistir. Videolarinin 138’ sosyal
sorumluluk iceriklidir ve bu videolarin genelinde islami finansal Griin ve hizmetlere farkindalik
olusturacak iceriklerle karsilasilamamistir (YouTube, 2018).

*  Sektdre ve YouTube’a en son dahil olan Vakif Katihm Bankasi A.S., toplam 42 videosu ile orta-
lama 184.015 kisiye ulasabilmistir ve ortalama izlenme sayisina gére kurumlar arasinda G¢un-
cludur. Fakat, sektordeki diger kurumlar gibi Vakif Katilim Bankasi A.S. de islami finansal Griin-
lere ve hizmetlere farkindalik olusturacak icerikte videolar paylasmamistir (YouTube, 2018).

Sonuc olarak, gerek Ulkemizde gerekse diger Ulkelerde, katilim bankasi musterilerinin ve calisanla-
rinin islami finansal Urtnlere ve hizmetlere yonelik bilgisizligini ortaya koyan ve toplum nazarinda
konvansiyonel bankalar ile katilim bankalari arasinda fark olmadigina dair olumsuz algiy gdsteren
bircok calisma olmasina ragmen; katilim bankalarinin ve katiim bankaciligi sektéorinin gelistiril-
mesi ile strdurdlebilirligini saglamayi amac¢ edinmis TKBB’nin, dnemli bir sosyal medya platformu
olan YouTube'u, tum bu olumsuzluklari ortadan kaldirmak ve kendilerini dogru ifade edebilmek
adina etkin bir sekilde kullan(a)mamis olmalari dustndtrtcudur. Ayrica katiim bankalari, fon kul-
landirma yontemlerini olusturan murabaha, mudarebe, musareke (inan), icara (leasing), istisna,
selem, sukuk, teverruk vd. uygulamalarin tanimi, isleyisi ile Grtn ve hizmetlerde glincel olarak kulla-
nim sekilleri acisindan toplumda farkindalik olusturma hususunda gereken 6zeni goster(e)memis-
lerdir. insanlar teknoloji ile istedikleri bilgilere aninda ulasabildikleri icin, islami finansal islem yapan
kurumlar, faaliyetleri hakkinda seffaf olma ve sunduklari Urtin ve hizmetlere farkindalik olusturma
noktasinda dogru bilgiyi iceren paylasimlar yapma sorumlulugunu tasimalidirlar.
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Haziran 2014’te T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi (HM), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK), Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan hazirlanan “Finansal Erisim, Finansal EJi-
tim, Finansal Tiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari”nda amaclar, finansal Urln ve hiz-
metlerin tim kesimlere yayilmasi, finansal sistem disinda kalan kisilerin sisteme dahil edilmesi,
mevcut Urtn ve hizmetlerin kalitesinin ve kullaniminin artirilmasi olarak belirlenmistir ve bilgi ve
bilincin artiriimasi yoluyla finansal Urn ve hizmetlere erisim ile finansal Grtn ve hizmetlerin kulla-
niminin artirlmasi hedeflenmistir. Ayni strateji ve eylem planinda, Ulkemizde finansal okuryazarlik
oraninin dUsuk seviyede oldugu belirtilmistir. 2014-2017 yillart arasindaki eylem planlarinda, TKBB
ishbirligi yapilacak kuruluslardan biridir ve finansal egitim faaliyetlerinde uyulmasi gereken ilke ve
esaslar; kapsayicllik, tarafsizlik, farkindalik olusturma, sureklilik, dlcim ve gdzden gecirme, etkin
ve sonu¢ odakl olma, ihtiyaca gore olma, anlasilabilir dil ve pratik anlatim ve egiticilerin egiti-
mi olarak belirlenmistir (Turkiye Katilim Bankalari Birligi, 2018). Gortldugu Uzere arastirmamizin
problemini olusturan hususlar, 2014 yilinda tim sektoéru kapsayacak sekilde duzenlenen strateji
ve eylem planinda da gecmekte ayni zamanda dnerdigimiz model, finansal egitim faaliyetlerinde
uyulmasi gereken ilke ve esaslarla érttismektedir.

ONERILER;

 [slami finansal Urtnlere ve hizmetlere ydnelik bilgi eksikliginin ortadan kaldiriimasi hususunda;
katihm bankalarinin Urtin ve hizmetlerinin hem fikhi dayanaklarina hem de mevcut uygulama-
larina dair hedef kitleye yonelik, kisa, 6z ve dogru bilgiler iceren animasyon videolarla, gerek
katihm bankalarinin kendi i¢ egitimlerinde, gerek lisans ve lisanststl dgrencilerinin egitiminde
ve gerekse potansiyel musterilerin tam ve dogru bilgilendirilmesinde etkili olacak, YouTube
platformundan da paylasilabilecek, avantajlari yukarida acik bir sekilde ifade edilmis gorsel
destekli cevrimici 6grenme modeli kullanilabilir.

* Bahsedileniceriklerde herkese hitap edebilecek videolarin olusturulmasi amaciyla, kurumlarin
ortak sponsorlugunda, TKBB tarafindan bir sosyal sorumluluk projesi gerceklestirilebilir. Bu
proje, islami fon kullandirma yéntemlerinin tanitimini konu alan bir kisa film yarismasi olabilir.
Katilimcilari, katilim bankasi ¢alisanlari dahil herkes olmalidir. Bu yapilarak, toplumun dikka-
ti Islami finans Uzerine cekilebilir, toplumun gdzinden islami finansa bakis dlctlebilir, islami
fon kullandirma yontemleri hakkinda bilgilerin verildigi ve toplumda yanlis bilinenleri iceren
videolar elde edilebilir. Bu sayede, hem toplumun bilgilendiriimesi saglanabilir hem de ciddi
bir video arsivi olusabilir. Sonug olarak, en cok bedeni alan videolarin 6dul alacadi bu yarisma
ile cok farkli kitlelere ulasilarak, izleyenlerin TKBB’nin resmi YouTube sayfasina abone olmalari
ve icerikleri farkli sosyal medya platformlarinda da paylasmalari ile islami finansal Grinlere ve
hizmetlere farkindalik giderek artirilacaktir. Her yil dUzenli olarak gerceklestirilecek bu yarisma
ile katihm bankalari da eksiklikleri tespit ederek, toplumu o ydnde bilgilendirebilecek icerikler
Uretebileceklerdir.

* Bu calismadan hareketle ileride, katilim bankalarinin sosyal medya platformlarini kullanimlari-
nin finansal performanslarina ne derece etki ettiginin arastirldigi bir calisma yapilabilir.
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FAIZSIZ FINANS SISTEMINE ve KONUT FINANSMANINA
KATKI SAGLAYACAK YENI BiR URUN ONERISi: PAYLI
GAYRIMENKUL SISTEMI

Ozet

Turkiye'deki faizsiz bankacilik uygulamalari, 1980 lerde ézel finans kurumlari ile y -
ratilimeye baslamis ve 2005 yilindan sonra 6zel finans kurumlari Bankacilik Kanu-
nu’na tabi olarak katilim bankasi adini almistir. Katilim bankaciliginin gdndmdzde
Ulkemiz bankacilik sektérinde aldigr pay %5 mertebelerinde olup, 2015 yilinda ya-
Vvinlanan Turkiye Katilim Bankalari Birligi'nin Strateji Belgesi’ne gbre 2025 yili hedefi
%15°tir. Katihm bankalarinin hedeflenen bu paya ulasabilmeleri icin, konvansiyonel
bankalara oranla cok daha fazla blyldme gerceklestirmesi gerekmektedir.

Konvansiyonel bankalar faizli drinler kullanarak veya kullandirarak kar elde edebi-
lirken, katilim bankalari (riin ve arac yelpazesi faizli (rtinlere tamamen karsi oldudu
icin, konvansiyonel bankalara kiyasla daha az Urin ve aractan kar elde edebilmek-
tedirler. Katilim bankalarinin kullandidi drinlerden, pesin alip vadeli satma esasina
dayanan “murabaha”, %90dan fazla bir paya sahiptir. Murabahanin vade farki ile
iliskili olmasi, vade farkinin enflasyon ile iliskili olmasi, enflasyon verilerinin faiz ile
dodru orantil olmasi; islem hacmi cogunlukla murabahaya dayanan katilim banka-
larinin sundudu kar payi ile konvansiyonel bankalarin sundugu faiz ile yakin deder-
lerin ¢ctkmasina sebep olmaktadir. Bu da toplumumuz tarafindan, katilim bankala-
11 ile konvansiyonel bankalarin farklarinin, katiim bankaciliginin tamamen faizsiz
prensiplere dayandidinin tam anlamiyla algilanamamasina sebep olmaktadir.

Katim bankaciliginin gelecek hedefleri, katiim bankalarinin insanlarda biraktigi
algi, katihm bankaciliginin dinyada ve Tlrkiye'deki gelisimi géz éniine alindidin-
da; katilim bankalarinin yeni faizsiz Grinler sunmalarinin zaruri bir ihtiyac oldudu
asikardir. Bu baglamda, tamamen faizsiz, seffaf ve kolay anlasilabilir drdnlerin kati-
Iim bankalari tarafindan sunulmasi katilim bankalarinin konvansiyonel bankalardan
farkini toplumun nazarinda da gézler 6ndne serecektir. Ginimdzde kira sertifikalari
ihrac edilmekte ancak sertifika sahipleri icerigini acikca bilmeden kar payi almakta-
dirlar. Gayrimenkul sertifikasi ihraci ise uzun vadeli bir yatirima fon saglama amacli
bir drdn olmustur.

Gayrimenkul ve kira sertifikasi driinlerine benzer nitelikte olan ancak daha seffaf ve
dbénemsel getirileri olan, gayrimenkulden elde edilen kiranin pay sahiplerine dadi-
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tilmasini amaclayan, “Payli Gayrimenkul Sistemi” gibi bir sistem ile fon sahiplerine
seffaf ve faizsiz bir getiri sunmak mimkdn olacaktir. Belirli bir bélgede veya farkl
bdlgelerde, katilim bankalarinin sahiplidi ile satin alinarak olusturulan gayrimenkul
havuzunun, paylara bolinerek, yatirnmcilar tarafindan pay satin alinmasini, alinan
bu paylara ddsen kira gelirinin ise fon sahiplerine tercihen aylik olarak 6denmesini
amaclayan kar paylasim (rind olusturulmalidir. Sahip olunan gayrimenkul havuzu-
nun kiralama, kira toplama, belirli dénemlerde rapor diizenleme gibi tim operasyon
YUk, kardan belli bir oranda pay alan bir araci sirket tarafindan Gstlenilmedir. Bu
sayede banka, Uzerine hicbir operasyon yiki olmadan, sadece fon toplayip, topla-
nan fonlardan tamamen seffaf olarak elde edilen getirileri fon sahiplerine daditan
bir kurum olacaktir. Tercihen aylik olarak gayrimenkulleri ydneten firma tarafindan
hazirlanan raporlar fon sahipleri ile paylasilacaktir.

Katilim bankaciliginin gelecekteki blyidme hedefleri, drin cesitlilidginin artiriima ih-
tivaci, faiz oranlari ile farklilasan kar payi oranlari sunularak toplumdaki benzer algi-
sinin kirilmasinin gerekliligi dusindldiginde, tim operasyon yUku araci bir sirkete
Yuklenmis payli gayrimenkul sistemi, dlkemizde katilim bankaciliginin gelismesine
ve gelecekteki gelisme hedeflerine ulasiimasinda énemli bir katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Faizsiz Bankacilik Urdnleri, Gayrimenkul Ki-
ralama, Kira Geliri Paylasimi

1. GIRIS

Faizsiz bankacilik ile 1980’lerde tanisan Turkiye, 6zel finans kurumlarinin banka statlst kazanma-
st ile 2000l yillarda “Katilim Bankacihidl” adi ile faizsiz bankacilik uygulamalarina devam etmek-
tedir. 2005 yilindan beri katilim bankalarinin sube sayisi %341, personel sayisi ise %283 artmistir.
2005-2014 yillart arasinda Turkiye'deki bankacilik sektdrt aktif buyUkliglt %390 artmisken, ka-
tilm bankalarinin aktif buyUklugt %948 artmistir. Katihm bankacilidi kurulusundan gundmdaze
hizla blyUtme gdstermis olsa bile, Turkiye’deki bankacilik sektdriinde paylart %5 civarindadir (Ata
& Bugan, 2016). 2015 vyil sonu itibariyle %6’ya yaklasan katilim bankalarinin TUrkiye bankacilik
sektérinde alinan payin ise, 2025 yili itibariyle %15 olmasi hedeflenmektedir. 2015 yilinda kamu
katihm bankalari olan Vakif Katilim ve Ziraat Katihm bankalari ile sektdérdeki oyuncu sayisi art-
mis ve kamu bankalari da katihm bankaciligr alaninda faaliyet goéstermeye baslamistir. Katilim
bankalarinin 2025 hedeflerine ulasabilmeleri icin; Grtn cesitliligini, gelisimini ve hizmet kalitesini
artirmak, katilim bankaciligr ilkelerine uygun olarak mevzuat ve standartlari gelistirmek, kurumsal
alginin iyilestirilmesi gibi konulara daha fazla agirlik vermeleri gerekmektedir (Haziroglu, 2017).

Turkiye'de faaliyet gdsteren katilim bankalari, agirlikli olarak pesin alip vadeli satma ilkesine daya-
nan murabaha ile islem yapmaktadir. Murabaha islemi katilim bankalari tarafindan siklikla tercih
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edilen bir finansman modelidir. Bu model 6zinde kar payi iceren bir satis isleminden ibarettir. Bir
Uranu almak isteyen kisi alici olarak, bankanin da satici olarak tanimlandigi bu sistemde, banka
alicinin almak istedigi Urtnu alir ve alis fiyatinin Uzerine kar payini ekleyerek almak isteyen kisiye
vadeli olarak satmaktadir (Astrém, 2012). Katihm bankalarinin murabaha uygulamalariim yanin-
da, kira sertifikasi, gayrimenkul yatirim fonlari vb. Grtnleri bulunmaktadir.

16-17 Kasim 2017 tarihlerinde duzenlenen Kiresel Katilim Finans Zirvesi (GPAS)' nde T.C. Basbakan
Yardimcisi sn. Mehmet Simsek su andaki basit sekliyle al-sat modelinin yetersiz oldugunu belirt-
mistir. Yeni Grtnlerin, ortaklik modelinin gelistirilmesi gerektigini belirtmis, bu konuda hdkimetin
ilgili kurumlarinin yani Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasas! Kurulu, Merkez Bankasi, BDDK ve Ha-
zine’nin gerekli olan calismalara destek oldugundan bahsetmistir (Dunya insani Finansi Konustu,
2018).

Borsa istanbul’da islem goren kira ve gayrimenkul sertifikalari ile gayrimenkul yatirnim fonlari da
yatinmcilarin hizmetine sunulan faizsiz Grtnler arasinda yer almaktadir. Mart 2018 itibariyle Borsa
istanbul'da islem goren; 1 adet kira sertifikasl, 3 adet gayrimenkul yatirim fonu, yaklasik 20 adet
kira sertifikasi bulunmaktadir. Bu Grtnlerin bir ortak 6zelligi borsada islem gériyor olmasi sebebi
ile kolay alinip satilabilen Urdnler olmasi yani ikinci el piyasasinin var olmasidir. Diger bir ortak
6zelligi ise hepsinin tamamen olmasa da bir varliga dayandiriliyor olmasi, yani fiziksel bir karsili-
ginin olmasidir.

Bir varliga dayandiriimis, ekonomiye katkisi olan finansal araclar finansal krizlerin tGlkede derin-
lesmesini dnlemenin yani sira, klresel capta da yayllmasinin éntine gececegdi disinulmektedir.
Kira sertifikas! ve aslinda buna yakin Urdnlerin finansal sistem krizlere karsi daha direncli kilacagi
dustnulmektedir (Bilal, 2015).

Dunyadaki adiyla “Islami Bankacilik”, Tarkiye'deki adiyla “Katiim Bankaciligi” bazi temel kurallara
sahiptir. Bu sebeple faizsiz bankacilik icin yeni bir Grin gelistiriimesi istendiginde bu kurallara
dikkat edilmesi sarttir. Bu temel kurallardan bazilarr; faizin tim islemlerde tamamen yasak olmasi,
yaplilan islerin veya yatirimlarin helal islerden olusmasi gerektigi, yapilacak isin haksiz kazang elde
edecek dlclide kapali yani belirsiz olmasi gibi temel kurallar vardir (Taner, 2011). Bu sebeple, kati-
lim bankaciligi veya faizsiz fonlar icin gelistirilen veya gelistirilmek istenen Grlnlerde bu kistaslarin
saglanmasi mutlaktir.

Katilim bankacilig tlkemizde buyime hedefi olan bir sektérdir. Onimuzdeki yillarda konvansi-
yonel bankalara oranla ¢ok daha fazla buytme gostererek Ulkemizdeki paylarini artirmalari he-
deflenmektedir. Bu beklentilerin karsilanabilmesinde Urtn ¢esitliliginin ve karliliginin artiriimasi
oldukc¢a 6dnemlidir. Bu sebeple Ulkemizde énemli bir paya sahip olan gayrimenkul sektéri temel
alinarak sayesinde seffaf, glvenilir ve faizsiz olacak sekilde “Payli Gayrimenkul Sistemi” olusturul-
masl! hedeflenmistir. Payli Gayrimenkul Sistemi, olusturulan gayrimenkul havuzlarinin, fon sahibi
olan yatirimcilarina paylari oraninda hak sahibi olmasi imkanini sunan ve gayrimenkul havuzun-
dan elde edilen getiriyi yine paylari oraninda yatirimcilara boélusttren bir sistemdir. Bu sistem ile
yatirimcilarin fonlari gercek bir varlik ile dederlenecek, ayni zamanda varliklardan elde edilen kira
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gelirleri duizenli olarak kendilerine aktarilacaktir. ilgili makalede Payli Gayrimenkul Sistemi’nin ay-
rintilari ile alternatif Grtnlerin 6zelliklerinden bahsedilecektir.

2. KiRA SERTIFIKASI

Turkcede sertifika anlamini tasiyan Arapca “Sak” kelimesinin cogulu olan Sukuk, Glkemizde “Kira
Sertifikas!” olarak tanimlanmaktadir. Finansal yapisi ve iceridi bakimindan ise “faizsiz bono” olarak
da adlandiriimaktadir. Sukuk ihrac edilmeden &nce vatirim planlamasi yapilir. ihractan sonra yati-
rimdaki haklarin paylari oraninda temsil edilerek bir yatirim veya projede kullaniimasi seklinde pay
sahiplerine ortaklik hakki kazandiran sertifikalardir. Faizsiz bankacilik ilkelerine uygun bir finansal
ara¢ olmasl sebebi ile kamu ve 6zel sektérun finansman ihtiyaclarinda énemli bir yontem olma
ozelligini tasimaktadir. Ozetle Sukuk diger bir deyisle kira sertifikasi yatirrmei icin faizsiz bir Grin
olmanin yani sira yatirimcilar ve katilim bankalari icin de dnemli bir fon toplama aracidir. Kira ser-
tifikasini bonodan ayiran 6zelliklerin temelinde kira sertifikasinin bir varliga dayandiriimasi olup;
bononun bir varliga dayali olmamasidir (Bilal, 2015).

Kira sertifikasi 6ztnde bir varligr icermektedir. Bu sebeple kira sertifikasi sahibi kisi bu varlida sa-
hip olmaktan dogan haklarindan istifade edebilmektedir. Malezya Hukumeti tarafindan ilk olarak
1983 yilinda kullanilan kira sertifikasi, sonrasinda Bahreyn, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri,
ingiltere ve Amerika Birlesik Devletlerinde ihrac edilmeye baslanmistir. Kira sertifikasinin isle-
yisini anlatmak gerekir ise; fona ihtiyaci bulunsan sirket, elinde bulunan sabit kiymetleri varlik
kiralama sirketine devreder. Varlik kiralama sirketi de devraldidi sabit kiymeti menkul kiymete
donusturar ve kira sertifikasi ihraci gerceklestirilerek yatirimcilara arz edilir. Kira sertifikasi islami
ilkelere uygun bir enstriman oldugu icin yatirimin bono vb. Grinlerde oldugu gibi kar garantisi
bulunmamaktadir. Kira sertifikalari yatirim araci olmanin yaninda bir fon toplama araci olarak da
gorev sagladigi icin farkl kira sertifikasi tirleri ortaya cikmstir. Ozetle kira sertifikasi ile varlik sa-
hibi sirket, varliktan elde edecedi kazanci kira sertifikasini satin alan yatirimciya satmaktadir. Kira
sertifikalari 1980’lerde ihrac edilmeye baslanmis olsa bile 2000 yilindan sonra daha yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bu ifadeyi rakamlarla agmak gerekir ise, 2001 yilinda 1,2 milyar USD kira
sertifikas! ihrac edilmisken, 2007 yilinda bu miktar yaklasik 42 katina cikarak 50 milyar USD’ye
yUkselmistir. 2015 yilinda ise bu miktar 2001 yilindaki miktarin 100 katindan daha fazla bir miktara
ulasarak 121,8 milyar USD’ye yikselmistir. 2001 - 2013 yillari arasindaki kira sertifikasi ihraclari-
ni inceledigimizde, kira sertifikasi ihracinda en blyuk pay! lan Glke %69’luk pay ile Malezya'dir.
Malezya'nin ardindan %12 ile Suudi Arabistan kira sertifikasi inracinda ikinci sirada yer almakta
iken, GclincU sirada %6 ile Birlesik Arap Emirlikleri yer almaktadir. Trkiye ise dinya kira sertifikasi
ihracinin %3’Une sahip olarak besinci sirada yer almaktadir. Dinyada en fazla kira sertifikasi ihraci
ise 2015 verilerine gbre %46 civarinda bir pay ile Londra Borsas’'nda gerceklesmistir. Turkiye'deki
ilk kira sertifikasi ihracr ise 100 milyon USD’lik deger ile 2010 yilinda Kuveyt Turk Katilim Bankasi
A.S. tarafindan ihrac edilmistir. Akabinde, Hazine MUstesarligi, Turkiye Finans Katilim Bankasi, Al-
baraka Turk Katihm Bankasl, Aktifbank gibi kurum ve bankalardan da kira sertifikasi inraclari ger-
ceklestirilmistir. Kira sertifikasinin Turkiye uygulamalarinda katma deger vergisi, damga vergisi,
kurumlar vergisi muafiyeti uygulanmakta olup, sadece %10 stopaj alinmaktadir. Bu vergi dizen-
lemeleri ise Kira sertifikas! yatirimcilari icin bir avantaj saglamaktadir. Kira sertifikasi faizsiz bono
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olarak adlandiriimaktadir. Bu adlandirmanin gerekcesi kira sertifikasi ile bono arasindaki yapisal
benzerlikten kaynaklanmaktadir. Bono ihra¢ eden tarafindan hazirlanan bir senettir. Hazirlanan
senette bononun vadesi ve getirecedi miktara iliskin bilgiler yer alir. Bono alicisi bononun bedeli
karsiligimda bonoyu ihrac edenden satin alir. Vadesi sonunda bonoyu ihra¢ edene, basta belirle-
nen fark ile geri satar. Basta belirlenen fark ise bononun faiz geliridir. Ancak kira sertifikasinda faiz
garantisi bulunmamakta olup, varhida iliskin kira geliri bulunmaktadir. Yani bono bor¢ vermeye
dayall bir sistem iken, kira sertifikasi varligin haklarinin atanmasina iliskin bir sistemdir. Kira serti-
fikasI sayesinde sirketler, bankalar, hazine vb. kurumlar ellerindeki varliklar ile likidite elde ederler
yani kaynak saglarlar. Kira sertifikasi sayesinde Islami hassasiyeti bulunan yatirimcilarin fonlarinin
ekonomiye kazandirilmis olmasi Ulke icin olumlu bir etki olusturmaktadir. Bu da Ulkedeki ticareti
canlandiran ve issizlik oranini azaltan bir etkiyi beraberinde getirmektedir (YUksel, 2016).

Borsa istanbul’un ifadesine gére, kira sertifikasi varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrac edilen
ve sahiplerine paylari oraninda getiri saglayan bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Kira
sertifikalarinin pay sahipleri Merkezi Kayit Kurulusu Tarafindan izlenir ve sahiplige, ydnetim soz-
lesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser sdézlesmesine dayall olmak Gzere bes temel cesitte halka
arz edilebilir (Borsa istanbul).

Mart 2018 itibariyle Borsa istanbul'da islem vaklasik 20 adet kira sertifikasi bulunmaktadir. Kira
sertifikalari Borsa istanbul'da Borclanma Araclari Pivasasi'nda yer almaktadir (Borsa istanbul).

Kira sertifikasi ihract ile hazine ve katilim bankalari fon toplayabilmekte, bu sayede yabanci fonla-
rin Tarkiye'ye yonlenmesi saglanmaktadir. Ayrica faizsiz fon olusturmak isteyen bireysel emeklik
sirketleri ve bankalari kira sertifikas! Urtintnden istifade edebilmektedir.

3. GAYRIMENKUL SERTIFiKASI

Gayrimenkul sertifikasi konut veya ticari alan iceren bir gayrimenkul projesinin finansmanini sag-
layan bir sermaye piyasasl aracidir. Gayrimenkul sertifikasi sayesinde yatirimcilar sertifikasi ihrac
edilen bir konut projesine ortak olma hakkini elde etmis olur. Bu sebeple gayrimenkul sertifikasi
hem yatinmci hem de yUklenici firma icin fayda saglayan bir 6zellik tasimaktadir. Projenin hisse-
lere bolundp satiliyor olmasindan dolayi, projeye iliskin reklam ve finansman maliyetleri dnemli
6lcude azalmaktadir. Bu da teoride maliyetlerin dismesini dolayisiyla yatirimcinin daha disuk
maliyetler ile yatinmini gerceklestirmesini saglamaktadir (TOKI). Gayrimenkul sertifikas! bir gayri-
menkul projesine halk arasinda “insaata temelden girme” anlamini tasiyan, Ulkemizde de yillardir
var olan yapinin resmi, halka acik ve seffaf bir uygulamasi olarak da tanimlamak miumkanddr.

Turkiye’de Gayrimenkul Sertifikasi 5 Temmuz 2013 tarihli ve 28698 sayili Resmi Gazete'de yayin-
lanan Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi ve 3 Agustos 2016 tarih ve 29790 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi’'nde degisikligi iceren yeni bir teblig ile yasal zemine
oturtulmustur. Borsa Istanbul'da islem goren ilk gayrimenkul sertifikasi inraci TOKI PARK MAVE-
RA PROJESI - PMVR3 adiyla 7 Nisan 2017 tarihinde gerceklesmistir. Bu gayrimenkul sertifikasinin
Mart 2018 itibariyle Borsa istanbul'da islem géren tek gayrimenkul sertifikasi olma dzelligi devam
etmektedir. Bu gayrimenkul sertifikasi 2 Nisan 2020 tarihine kadar yani halka arzindan itibaren
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yaklasik Uc yil islem gdrmeye devam edecek olup, yatirimcilara 6 Nisan 2020 tarihinde biriktirdik-
leri pay karsiliginda bagimsiz bolim satin alma hakki da sunulacaktir (Gayrimenkulde Sertifika).

Gayrimenkul sertifikasl gercek bir projenin paylara bélinmesi, bu paylarin da gercek bir ortaklik
yapisi ile korunuyor olmasi sebebi ile faizsiz Urlnler arasinda yer almaktadir. Bu sebeple Gayri-
menkul Sertifikasl, hem gayrimenkul sektortine yatirim ilgisi olan hem de faizsiz kazanc ilkesini
benimseyen vyatirimcilar icin oldukca énemli bir Grtn olma 6zelligini tasimaktadir. Bu Urldn saye-
sinde yabanci yatirimcr ilgisinin de artmasi beklenmektedir. Borsada islem goren bir gayrimenkul
sertifikasl, projenin gelismesini, asamasini, 6zel durumlarini vb. detaylarin hepsini Kamu Aydin-
latma Platformu (KAP)’a bildirmek ve yapilan bu bildirimlerin de halka yoénlendiriliyor olmasin-
dan dolayi, yatirimcisini strekli bilgilendiren ve bu sayede kar veya zarari oldukca seffaf olan bir
yatirim aracidir.

13 Nisan 2017 tarihli KAP duyurusunda belirtildigi Gzere Borsa istanbul’da islem goren ilk gayri-
menkul sertifikasi Makro insaat’in Basaksehir’deki Mavera 3 Projesi’nin tamaminin 3.370.410 adet
paya boéllnerek halka arz edilmesi ile hayata gecmistir. Halka arz fiyatl 29-30-31 Mart tarihlerinde
gerceklesen talep toplama ile belirlenmis olup, 42,50 TL olarak gerceklesmistir (T.C. Basbakanlik
Toplu Konut idaresi Baskanligi Haber ve Seylentilere iliskin Aciklama, 2017). 20 Mart 2018 tarihli
kapanis verisi ise 33,84 TL'dir. Yani Turkiye'nin halka arz edilen ilk gayrimenkul sertifikasi olan
TOKI PARK MAVERA PROJESI - PMVR3 halka arz tarihinden itibaren gecen yaklasik bir senelik
strede yatirimcisina %20 deger kaybettirmistir. Bu sertifikadan pay alan yatirimcilar,

* Sertifika adedi ilgili bagimsiz bélimler icin yeterli sayiya ulasir ise ilgili bagimsiz bélimu satin
alabilecek,

» Sertifikalarini diledigi zaman baska bir aliciya satabilecek,

*  Proje tamamlandiktan ve oturuma hazir olduktan sonra yani yaklasik halka arz tarihinden iti-
baren Uc¢ vil sonra acik artirma ile satilan gayrimenkullerden sertifikalari adedince karsiligini
alacaklardir (Gayrimenkulde Sertifika).

*  Ozetle gayrimenkul sertifikasi, hem gayrimenkul sektériine yatinm yapmak isteyen yatirmci
icin, hem de finansman saglamak isteyen yUklenici firma icin faizsiz bir ortaklik modeli olus-
turmaktadir.

4. GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

6362 saylll Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 52. Maddesinde belirtildigi Uzere “Bu Kanun hdkdmleri
uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katiima payi karsiliginda toplanan para ya da dider varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inanch mulkiyet esaslarina gére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan
olusan portféy veya portfoyleri isletmek amaciyla portféy ydnetim sirketleri tarafindan fon ic td-
zaga ile kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir.” Kanunun ilgili
maddesine bagl olarak, Mart 2018 itibariyle Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan U¢ adet
yatirim fonu Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Bu yatirm fonlari 29 Kasim 2017 tarihi itibariyle
borsada islem gérmeye baslamistir.
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29 KASIM 29 KASIM 2017 - 20 MART
2017 ACILIS K?ng;‘;g;gl 2018 TOPLAM GETIRI
FiYATI ORANI
ALBARAKA GPY .
ALBTS.FI1 BATISEHIR GMYE 1.079,20 1124,50 4,20%
ALDUK.F1 A EARAAERA PRI 1.026,20 1.059,60 3,25%
GMYF
ALBARAKA GPY ONE .
ALONE.F1 TOWER GMYE 1.041,20 1.073,80 313%

(BORSA ISTANBUL)

Gayrimenkul yatirim fonlari, SPK’nin ilgili maddeleri ve kendi ic tUzlklerine bagl olarak yonetim
komitesi tarafindan olusturulur. Toplanan fonlar, kendi ic tizuklerinde belirlenmis cercevede gay-
rimenkul ve buna bagh haklarin alimi, kiraya verilmesi, satilmasi gibi alanlarda degerlendirildigi
gibi, ayni zamanda da kismen kira sertifikasi gibi finansal araclarda da degerlendiriimektedir.

GUnumuzde borsada islem gdren gayrimenkul yatirim fonlarinin hepsinin yilda en az bir kez de-
Jerleme sirketi tarafindan degerlemesi yapiimaktadir. Yatirimcilarin paylari ise Merkezi Kayit Ku-
rulusu (MKK) tarafindan izlenmektedir. Borsada islem géren gayrimenkul yatirim fonlarinin kuru-
cusu ve ihra¢ eden kurumlar ise SPK’nin tanimladigr Gayrimenkul Portféy Yoneticiligi Belgesi'ne
sahiptirler. Bu fonlarda i¢ tUzUgUn uygun goérdudu miktarda kar payi dagditilmaktadir.

5. PAYLI GAYRIMENKUL SiSTEMI

Faizsiz kazan¢ modellerinin artirilmasl, bu alanda daha ¢ok model olusturulmasi Glkemizdeki ve
dinyadaki faizsiz fonlarin bayUklugunun artmasi icin oldukca dnem tasimaktadir. Yukarida belir-
tilen kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi ve gayrimenkul yatirim fonuna alternatif olarak Payli
Gayrimenkul Sistemi seklinde bir yapinin olusturulmasi, faizsiz enstrimanlara yeni bir boyut ka-
zandiracaktir. Bu sisteme iliskin tasarilar bu makalede paylasilacaktir.

Paylasimli Gayrimenkul Sistemi ile gayrimenkullerin satin alindiktan ve kiralamalarinin baslama-
sini takiben yatirimcilara sunulmasi, yatirimcilarin mimkuin olan en kisa zamanda tercihen aylik
olarak kira geliri elde etmeye baslamasi, kira gelirinin yaninda gayrimenkulin deger artisindan
kaynakli olarak payi oraninda ayrica gelir saglanmasi hedeflenmektedir.

Sistemde duzenleyici ve denetleyici kurumlar haricinde temel olarak ¢ adet taraf olacaktir. Taraflar-
dan bir tanesi katilim bankalari, bir tanesi yatirimcilar yani fon sahipleri bir tanesi ise araci sirkettir.

5.1. TARAFLAR

5.1.1. Araci Sirket.

Araci sirket, yatinmcinin is yaka ve hukuki sorumluluk altina sokulmadan getiriyi elde etmesi icin
gayrimenkullerin tespiti, devri, kiralanmasi vb. konularda tUm operasyon yUkint yuklenecek fir-
madir. Faizsiz kazanc elde etmek isteyen bir yatirimci, yatiriminin helal yollardan olduguna emin
olmak ister. Araci sirket olarak tanimladigimiz bu sirket ise, fiziki olan gayrimenkul yatiriminin
satin alma ve kiralamasindaki operasyonlar ile elde edilen kazan¢ ve masraflarin takibi, 5denme-
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si ve duzenli olarak raporlanmasina iliskin tUm isleri kendisi Ustlenmelidir. Araci sirket karli yati-
rimlarin belirlenmesi konusunda katilm bankasina destek olmali, gayrimenkullerin satin alinmasi
sdrecinde is yukunu kendisi UGstlenerek gayrimenkulleri bankadan saglanan kaynak ile bankaya
veya bankanin portfdy yonetim sirketi adina tescil ettirmelidir. Bu sayede bir gayrimenkul havuzu
olusacak ve yatirimcilar ¢esitlenmis yatirimlar ile risklerini dagitabileceklerdir. Bu islemin ardin-
dan ilgili gayrimenkuller icin uygun bir kiraci secilmesi, gayrimenkullerin kiraya verilmesi, glivence
bedelleri ve kiralarin takip ve tahsili, gayrimenkuller icin gerekli masraf ve édemelerin yapilmasi
islemi tamamen araci bir sirkete ait olmalidir. Banka veya portfoy yonetim sirketi tarafindan alinan
gayrimenkul havuzunun yatirimcilara arz edilerek paylastiriimasini miteakiben, tUm yatirimcilara
tum gayrimenkul havuzunun toplam gelir, giderleri, kendilerine ait pay oranlari, paylari oraninda
aldiklari kar paymna iliskin detaylar her ay dtzenli olarak raporlanmalidir. Bu raporlamanin yaninda
aracl sirket hangi pay sahibinin her ay ne kadar kira geliri alacagi bilgisini bankaya raporlanmalidir.

5.1.2. Katilim Bankalari veya Bankalarin Portféy Yonetim Sirketleri.

Katim bankalari veya katilim bankalarina ait portfdy yonetim sirketleri ise arz edilmesi istenen
yatinm bayUklagundn belirlenmesi, yatirim ile hangi gayrimenkullere yatirim yapilacadinin kara-
rinin verilmesi, ilgili gayrimenkullerin satin alinmasina kaynak sagdlanmasi, yatirimcilara duyuru
yapilmasi, yatirimcilardan talep toplamasi, yatirimcilardan yatirim tutarlarinin tahsili ve satislarda
iade 6demelerinin yapilmasi, yatirimcilarin hesaplarina aylik kira ddemeleri yapilmasi gibi gbrev-
leri Ustlenmelidir. isin ®zinde bankalar faizsiz kazanc modeli icin araci sirket ile birlikte yatirimin
altyapisini olusturup, yatirimcilarin hizmetine sunmalidir.

5.1.3. Yatirrmcilar

Bu sistem sayesinde gayrimenkul sektérine yatirim yaparak hem kira geliri elde etmek hem de
gayrimenkul havuzunun zaman icerisinde degerlenmesinden pay sahibi olmak isteyen tim yati-
rimcilar istifade edebilecektir. Hedef yatirmci kitlesi ise;

*  Gayrimenkul sektdrine yatirim yapmak isteyip bir tane bile gayrimenkull satin alacak finan-
sal glict olmayan yatirimcilar,

e Gayrimenkul yatiriminin prosedur ve kiraci ile olusabilecek sorunlar ile ugrasmak istemeyen
yatinmcilar,

* Yurtdisinda gUcli sermayesi olup da, Turkiye'de gayrimenkul sektérine yatirim yapmak iste-
yen yatirimcilar,

* Yatinmlarini tek bir gayrimenkulde degerlendirmek yerine, olusturulmus bir havuzdan riski
azaltiimis yatinm hedefleyen yatirimcilardir.

Yatirimcilar bankanin veya portfoéy yonetim sirketinin sisteme girise izin verdikleri zaman sisteme
pay tutarini 6deyerek sisteme dahil olabileceklerdir. Yatirimcilar sisteme dahil olduktan sonraki
ilk ay kira gelirini almaya baslayacaklardir. Ayrica payl gayrimenkul sisteminin ikinci el piyasasi
olusmasi halinde, sahibi olduklari paylari alicilara satma imkani bulunacaktir. Bu sayede yatirima
iliskin paylar ayni zamanda likit olma 6zelligini tasiyacaktir.
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5.2. AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Payli Gayrimenkul Sisteminin en énemli avantaji sistemin tamamen faizsiz ¢alisiyor olmasi sebe-
bi ile faizsiz bir yatirim araci olmasi dzelligini tasimasidir. Bu sayede hem yurtdisindan yabanci
yatirimcr ilgisinin olusmasi hem de yurticindeki sermayenin gayrimenkul sektdrine kaymasi bek-
lenmelidir. Yatirnmcinin her ay dtzenli kira geliri elde etmesi, gayrimenkul havuzundan toplanan
toplam kira geliri, masraflar ve bir paya dlsen aylik kar zarar bilgisinin her ay dizenli olarak ya-
yinlanan raporlardan takip edebiliyor olmasi, yatirimin farkli gayrimenkulleri iceren bir havuzdan
olusuyor olmasi sebebi ile riskin azaltiimis olmasi sistemin avantajlarini olusturmaktadir.

Sistemin dezavantaji ise yatirnm yapilan sektdriin sadece gayrimenkul olmasi, sektdrde olasi bir
kriz durumunda ilk yatirim maliyetinin altina fiyatlama yapilma ihtimalinin olmasi yatirimci icin bir
kaylp unsuru olma riskini tasmaktadir. GUnUmUz sartlarina baktigimizda, ndfus artisi ve blydmesi
strekli devam eden Ulkemiz icin sektériin dénemsel gerilemesi ihtimaller dahilinde olsa da, uzun
vadede tum yatirimcilar icin kazancli bir sistem olacagr beklenmelidir.

5.3. MEVZUAT ACISINDAN GEREKLILIKLER

Sistemin islerligi icin SPK’dan izin alinmasi, paylarin Merkezi Kayit Kurulusu'nda kayit altina alin-
masl, sahip olunan gayrimenkullerin en az yilda bir kez gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan
degerlemesinin yapiliyor olmasi gerekmektedir. Borsa istanbul'da islem goriyor olmasi halinde
KAP’a bildirimlerin yapiimasi zorunlulugu olusacaktir. Vergilendirme cercevesinin de net olmasi,
ayni gelire iliskin verginin mUkerrer alinmamasi halinde vergisel boyutta bir sorun olusmayacaktir.

Kira sertifikalarinda uygulanan vergi avantajinin Payli Gayrimenkul Sistemi icin de uygulanmasi
halinde yatinmcilar icin bir tesvik mekanizmasi gelistirilmis olacaktir. Bu da yatinmci ilgisinin art-
masini ve faizsiz Urlnlerin ve fon hacminin artmasini saglayacaktir.

5.4, SISTEMIN UYGULANARBILIRLIiGi

Sistemde gayrimenkullerin satin alinmasi, kiraya verilmesi ve akabinde halka arzina kadar gecen
sUrede bu sUreci yonetebilecek bir finans kaynagdi gerekmektedir. 5.1.2. maddede tanimladigi-
miz Uzere bu godrevi bir katilim bankasinin Ustlenmesinin teknik olarak mUumkin olabilecegdine
deginilmisti. Ancak bu gayrimenkullerin uygun fiyath olarak satin alinmamasi, kiralama islemleri
tamamlanana kadar gecen sUrenin uzun olmasi gibi kisitlar degerlendirildiginde bu islemin ka-
tilm bankasinin Gzerine birakiimasi katilim bankalari acisindan karli bir durum olabilecegi gibi,
zarar olusturabilecek bir unsur niteligi tasimaktadir. Bunun énine gecebilmek icin sistemin halka
arzindan once farkli uygulamalarin yapiimasi mdamkuin olabilir.

Mumkun olan uygulamalardan bir tanesi, insaati tamamen bitmis ancak henz satisi yapiimamis,
kiracl bulma potansiyeli yiksek gayrimenkul projelerinin sisteme muracaati ile baslayacak olan
bir uygulamadir. Basvurunun ardindan gayrimenkul degderleme sirketleri tarafindan gayrimen-
kullerin fiyat tespiti yapilacak ve akabinde olusturulan gayrimenkul havuzu yine paylara boélintp
halka arz edildikten sonra, halka arz fiyati tespit edilmelidir. Bu sayede hem gayrimenkul firmasi
tek seferde gayrimenkullerini satmis olacak, hem de halka arza kadar gecen finansal kaynak ihti-
yacl katilim bankasl tarafindan degil, insaat firmasi tarafindan saglanmis olacaktir.
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Halka arz zamanina kadar fon temini sorununu asmaya yoénelik baska bir yol ise, halihazirda ki-
racisi bulunan ve kiracisi ile satilmasi istenen gayrimenkul sahiplerinin sisteme muiracaat etmesi
seklindedir. icerisinde kiracisi bulunan gayrimenkuliini satmak ve finansal nakit ihtiyaci bulunan
gayrimenkul sahibinin sisteme muracaati halinde; araci sirket ve gayrimenkul degerleme sirketi
tarafindan degerlendirmeler ve deger tespitleri yapilir. Belirlenen ihrac dénemlerine kadar gay-
rimenkul havuzunun hedeflenen buytkluge ulasmasi sadlandiktan sonra halka arz edilir. Halka
arz fiyati paylari oraninda gayrimenkul sahiplerine ddenerek, resmi olarak devri saglanir. Bu yon-
temde de gayrimenkul sahiplerinin mUracaat tarihi ile halka arz tarihi arasindaki strede satistan
vazgec¢mesi, gayrimenkul sahibinin finansal olarak bu sireyi bekleyecek durumda olmamasi gibi
durumlar ile karsilasiimasi sebebi ile bazi sorunlar olusabilir. Ancak bu sorunlar taraflar arasinda
bastan yapilacak olan sézlesmeler ve alinacak olan vekaletnameler ile asilabilir.

Yukaridaki iki paragrafta bahsettigimiz hentz devri bir katihm bankasi Uzerine alinmamis mevcut
sahibi veya insaat sirketinde olan yatirimlarin halka arzi halinde halka arz fiyatinin degerleme fiya-
tindan dustk olmasi halinde gayrimenkul sahibi icin bir risk dogacaktir. Bu riskin éniine gecmek
icin su sekilde bir uygulama yapilmasi mumkun olabilir. Ornegdin sistem ile olusacak gayrimenkul
havuzunda 20 adet gayrimenkul oldugunu, bu 20 adet gayrimenkulln toplam degerinin deder-
leme sirketi tarafindan 8.000.000 TL olarak belirlendigini varsayalm. 8.000.000 TL olarak belir-
lenen deger 800.000 adet esit paya bolundudund ve pay birim fiyatinin da 10 TL oldugunu kabul
edelim. Halka arz esnasinda birim fiyatin 10 TL'nin altinda olusmasi gayrimenkul saticisi tarafindan
istenen bir durum olmayacaktir. Hatta bu fiyatin 10 TL'nin ¢cok altinda olusmasi halinde gayrimen-
kul sahibinin sahip oldugu gayrimenkull sisteme satmak icin rizasinin olmama durumu bile s6z
konusu olabilir. Bunun 6nlne gecmek icin halka arz asamasinda bir pay bedelinin 10 TL olarak
ilan edilmesi yatirimcilardan toplanan fon bUydkliguntn de 8.000.000 TL'ye ulasmamasl halinde
20 adet gayrimenkulin tamaminin degdil de, halka arz asamasinda olusturulan fona tekabul eden
saylda gayrimenkulln havuza dahil edilmesi mimkun olabilir. Bu sayede havuzun tamami kadar
yatirimci ilgisine ulasmayan gayrimenkul havuzlari icin gayrimenkul sahibinin belirlenen fiyatin
altina satma riski ortadan kalkmis olacaktir. Burada havuza dahil edilecek olan gayrimenkuller,
mUracaat sirasina gore belirlenebilir. Ancak havuza en fazla sayida gayrimenkul( dahil etmek ve
halka arz asamasinda olusan talebi en fazla diizeyde karsilamak icin sdyle bir ydontem uygulana-
bilir. Havuza muracaat eden gayrimenkullerin fiyat degerlemeleri yapilir. Yapilan bu fiyat deger-
lemesinin ardindan gayrimenkullerin fiyatlari en yiksek olandan en kicUk olana dogru siralanir.
Toplanan fon, fiyati en ylksek olan gayrimenkulden baslayarak, en dustk olana dogru sisteme
dahil edilecek olan gayrimenkulleri belirler. En sonunda kalan fon miktari herhangi iki gayrimen-
kul arasindaki fiyat farkindan az ise sistem havuzdaki gayrimenkulleri onaylar. Ancak aradaki fark
fazlaise toplanan fona karsilik, havuz icin olusan talebin en cok dizeyde eslestigi baska bir model
arayisi devam eder. Sonuc olarak, toplanan fonlarin halka arz icin ilan edilen gayrimenkul havuzu-
nun bUyukligine ulasmamasi durumunda, toplanan fon miktarina en yakin bedele ulasan, daha
kacuk bir gayrimenkul havuzu olusturularak sistem yaratalr.

Mevzuat acisindan yatirimcilarin niteliginin, tizel kisilerin unvanlarinin ve bu isi baslatacak firma-
larin belirlenmesi ile sistemin uygulanmasinda baska bir kisit dngoértlmemektedir.
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6. MODEL VE METODOLOJi (KARLILIK ANALIZi)

ilgili sirketlerin kurulmasi, mevzuat ve yukamluliklerin yerine getirilmesini miteakiben yatirm
yapilacak fon bUyukligd katihm bankasi tarafindan belirlenmeli ve tercihen kira gelirinin yatirm
maliyetine orani yuksek, uzun vadede bile bakim onarim gibi giderleri dustk gayrimenkullerin
satin alimi yapilmalidir. Satin alinan gayrimenkuller, satin alindiktan itibaren, gayrimenkulln sati-
sina kadar banka veya bankanin alt sirketi adina kayith kalmalidir. Satin alinan bu gayrimenkuller
ile bir gayrimenkul havuzu olusturulacak, havuzdaki gayrimenkullerin ayri ayri fiyat degerlemesi
yapilacak, toplam deger gayrimenkullerin degeri ile orantili bir hisseye boélinecek ve yatinmcilara
duyurulup, arz islemi gerceklesecektir. Sistemin Borsa istanbul’da islem gérmesi halinde ikinci el
piyasas! olusacak ve paylarin likiditesi artirilmis olacaktir.

Kolay uygulanabilir ve hesaplanabilir olmasi acisindan hacim olarak cok ktcUk tutarl bir érnek ile
sistemin isleyisini adim adim inceleyelim. Bankanin veya portfoy yonetim sirketinin 10.000.000
TL tutarinda bir fonunu bu is icin ayirdigini, ayrilan bu bedelin tamami ile 10 farkli gayrimenkultn
satin alindigini; bu gayrimenkullerin gayrimenkul dederleme sirketi tarafindan ayri ayri degerlen-
digini ve bu bedelin toplaminin da 10.447.550 TL oldugunu varsayalim. Gayrimenkul degerleme
sirketinin belirledigi fiyatlarin Ortak Bolenlerin En BUydgu (OBEB)'ini alarak bir daireye iliskin en
dusuk sayida tanimlanmasi gereken pay adedini belirlememiz mimkin olacaktir. Ornekteki fiyat-
larla bir pay adedi nominal olarak 25 TL olarak belirlenmis olup, her bir gayrimenkul icin pay adedi
de degerleme fiyatinin nominal fiyata bélinmesi ile 417.902 adet olarak hesaplanmistir. Ancak
paylar halka arz edildiginde bir payin fiyatinin 24,80 TL oldugunu varsayalim.

GAYRiMENKULTUN DEG!ERLEME PAY ADEDI HAL!(A ARZ AYLIK. K.iR.A
ALIS BEDELI FIYATI FIYATI GETIRISI
Gayrimenkul 1 100.000 TL 105.250 TL 4.210 104.408 TL 550 TL
Gayrimenkul 2 250.000 TL 260.050 TL 10.402 257970 TL 1.200 TL
Gayrimenkul 3 700.000 TL 681.950 TL 27.278 676.494 TL 2.800 TL
Gayrimenkul 4 5.000.000 TL 5175250 TL 207.010 5133.848 TL 22400 TL
Gayrimenkul 5 400.000 TL 380125 TL 15.205 377.084 TL 2.000 TL
Gayrimenkul 6 1.250.000 TL 1.414.275 TL 56.571 1.402.961 TL 5.600 TL
Gayrimenkul 7 500.000 TL 498.250 TL 19.930 494.264 TL 2250 TL
Gayrimenkul 8 450.000 TL 475125 TL 19.005 471.324 TL 2200 TL
Gayrimenkul 9 900.000 TL 890.250 TL 35.610 883.128 TL 4.600 TL
Gayrimenkul 10 450.000 TL 567025 TL 22.681 562.489 TL 2400 TL
TOPLAM 10.000.000 TL 10.447.550 417902 10.363.970 TL 46.000 TL
OBEB (Degerleme Fiyati) 25,00 TL
Halka Arz Pay Fiyati 24,80 TL
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Oncelikle bu sistemde halka arz asamasina kadar banka veya bankanin alt sirketinin ilk yatirmi
yaplyor olmasi sebebi ile gayrimenkul yatirmini titizlikle yapmalidir. lyi bir satin alma yapan ban-
kanin bu sistemin baslangicindan kar edebilecedi gibi, halka arz asamasinda dustk fiyat cikmasi
halinde zarar da etme riski de bulunmaktadir.

Sistemin su asamasinda tim gayrimenkuller satin alinmis, kiraya verilmis, gayrimenkul havuzu araci
sirket tarafindan yonetilmektedir. Yatirimcilar da paylarina iliskin ddemelerini yapmis, ilk yatirimi
yapan banka ise 10.000.000 TL olanilk yatirimini 10.363.970 TL olarak geri almuistir. Var ise halka arz
asamasina kadar elde edilen kira gelirleri de yine ilk yatirimci olan bankaya aittir. Halka arz asama-
sindan itibaren sistemde araci sirket, bankanin kendisi veya portféy yonetim sirketi ve yatirmcinin
Ucl bir arada sistemde bulunmaktadir. Araci sirket her ay kiralari tahsil edecek, var ise gayrimenkul-
lerin mUlk sahibinin yakamld oldugu ddemeleri gerceklestirecek, elde edilen geliri pay sahiplerine
bdlecek ve her bir pay sahibinin gelirini hesaplayacaktir. Bunu iliskin érnegin de su sekilde olacagdini

varsayalim:
Aylik Toplam Kira Geliri 46.000 TL
Araci Sirket Hizmet Bedeli 3450 TL
Banka veya Portféy Yonetim Sirketleri Payi 3.450 TL
Gayrimenkullere iliskin Masraf ve Giderler 2700 TL
Vergi Oncesi Gelir 36.400 TL
Pay Basina Gelir 0,09TL

Ornegimize gore brit kira gelirinden belli miktarda pay alan araci sirket hizmet bedeli, banka
veya portfoy yonetim sirketi payi, gayrimenkullere iliskin masraf ve giderler kesildikten sonra,
kalan vergi dncesi gelir, pay adedine bolinerek pay basi aylik kira geliri hesaplanacaktir. Or-
nedimizde, halka arz esnasinda 1.000 adet pay alan bir yatirimciyi inceleyelim. Halka arz fiyati
24,80 TL/pay idi. Yatirimci 1.000 adet pay icin 24.800 TL 6deme yapmistir. 1.000 adet pay icin
ilk ay 90 TL kira geliri elde edilecektir. Yatirimci bu kira gelirinin haricinde pay fiyatinin ikinci el
piyasasinin degderlenmesi halinde buradan da kar edecektir. Paylarin gercek karsihginin fiziki
olan gayrimenkuller olmasi, bu gayrimenkullerin &mrindn uzun olmasi, Tarkiye’de artan ntfusa
bagdli olarak konut ihtiyacinin sdrekli artiyor olmasi sebebi ile uzun vadede paylarin zarar etme
ihtimalinin olmadigi varsayiimaktadir.
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AYLIK KIRA AYLIK PAY BASI KIRA PAY BASI PAY BASI NET
GETIRISI GIDERLER | GELIRI (KR/AY) | GIDERLER (KR/AY) | GELIR (KR/AY)

Gayrimenkul 1 550 TL N5 TL 13 kr 3kr 10 kr
Gayrimenkul 2 1.200 TL 250 TL 12 kr 2 kr 9 kr
Gayrimenkul 3 2800 TL 584 TL 10 kr 2 kr 8 kr
Gayrimenkul 4 22400 TL 4.675TL 1 kr 2 kr 9 kr
Gayrimenkul 5 2,000 TL M7 TL 13 kr 3kr 10 kr
Gayrimenkul 6 5.600 TL 1169 TL 10 kr 2 kr 8 kr
Gayrimenkul 7 2250 TL 470 TL 1 kr 2 kr 9 kr
Gayrimenkul 8 2.200 TL 459 TL 12 kr 2 kr 9 kr
Gayrimenkul 9 4600 TL 960 TL 13 kr 3kr 10 kr
Gayrimenkul 10 2400 TL 501 TL Mkr 2 kr 8 kr

ORTALAMA - - 1 kr 2 kr 9 kr

Yukarida belirttigimiz 6rnege iliskin rapor her ay yatirimcilara sunulacak olup, yatirimcilar yatirim-
larinin ne sekilde degerlendigini havuzdaki tum yatirimlarin ne élctde getiri sagladigini, ne élcide
gotirtsunun oldugunu seffaf bir sekilde gorecek ve bu seffaflik sayesinde faizsiz oldugundan
emin olarak yatirim yapabileceklerdir.

Sistemde bulunan gayrimenkullerin farkli oranda kira getirilerinin olmasi, belki bazi dénemlerde
gayrimenkullerin kiralanmadan bosta kalma riski, gayrimenkullerin giderlerinin farkli oranlarda
olmasi gibi durumlari géz dndne aldigimizda, sistemi kurgularken olusturdugumuz gayrimenkul
havuzunun aslinda bir risk paylasim yontemi oldugu asikardir.

Sistem surekli yeni havuzlar olusturmaya, yeni paylari halka arz etmeye uygun bir sistemdir. Bu
sayede bircok farkli gayrimenkul havuzu yatirimcilara sunulabilecektir. Gayrimenkullerin de belli
bir dmrinin olmasi sebebi ile gayrimenkul havuzlarinin &mrindn sonsuz olmasi beklenemez. Bu
sebeple, glncel mevzuata binaen gayrimenkul deder artis kazan¢ vergisi olusmamasi icin en az
bes yil olmak Uzere belirli bir stirenin sonunda dnce gayrimenkul degerlemesi yapilacaktir. Sonra-
sinda tum gayrimenkullerin belirlenen strenin sonunda acik artirma ile hizh bir sekilde satiimasi
ve pay sahiplerine de paylari adedince 6deme yapilmasi ile olusturulan havuzlar tasfiye edilmeli
ve sonlanmalidir. Yine yukaridaki érnekten devam edecek olursak, yillik %10 kira artisi olacagini
varsayalim. Buna bagli olarak tablo asagdidaki sekilde olusacaktir.

AYLIK YILLIK

1. Yil Kira Geliri 0,09 TL 1,08 TL
2. Y1l Kira Geliri 010 TL 119 TL
3.Yil Kira Geliri OnTL 131 TL
4. Yl Kira Geliri 012TL 1,44 TL
5. Yil Kira Geliri 013 TL 1,58 TL
TOPLAM 0,55TL 6,59 TL
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Sistemin tasfiyesi asamasinda gayrimenkullerin acik artirma ile satisinda da gerceklesen fiyatlarin
ise asagidaki gibi olacagini ve gayrimenkul havuzunun toplam degerinin 15.628.325 TL olarak
gerceklesecegini varsayalim. Bu durumda halka arz esnasinda belirlenen 417.902 adet paya ait

birim fiyat 37,50 TL olacaktir.
PAY ADEDI HALKA ARZ FiYATI TASFIYE DEGERI

Gayrimenkul 1 4.210 104.408 TL 156.600 TL
Gayrimenkul 2 10.402 257970 TL 390.000 TL
Gayrimenkul 3 27278 676.494 TL 958.000 TL
Gayrimenkul 4 207.010 5133.848 TL 7.500.000 TL
Gayrimenkul 5 15.205 377.084 TL 550.000 TL
Gayrimenkul 6 56.571 1.402.961 TL 2.200.000 TL
Gayrimenkul 7 19.930 494264 TL 800.000 TL
Gayrimenkul 8 19.005 471.324 TL 750.000 TL
Gayrimenkul 9 35.610 883.128 TL 1.450.000 TL
Gayrimenkul 10 22.681 562.489 TL 873725 TL
TOPLAM 417902 10.363.970 TL 15.628.325 TL
OBEB (Degerleme Fiyati) 25,00 TL
Halka Arz Pay Fiyati 24,80 TL
5 Yil Sonra Sistem Tasfiye Pay Fiyati 3750 TL

Halka arz esnasinda, 24,80 TL'ye alinan pay 5 sene boyunca toplamda 6,59 TL kira geliri elde
etmis ve 12,70 TL deger artisi gdormuUstar. Yatirimci hem her ay dtzenli olarak kira geliri elde etmis
hem de gayrimenkullerin deger artisindan kaynakli olarak kazan¢ saglamistir. Halka arz asama-
sindan, yatirimin sonlanmasina kadar olan stre zarfinda sistemde olan bir yarimci pay basina
24,80 TL ile sisteme giris yapmis, her ay 0,09 TL ile 013 TL arasinda yildan yila artan sekilde kira
geliri almis ve en sonunda 37,50 TL alarak sistemden ayriimistir. Bu 6rnede gore yatirimci 24,80
TL yatirmis, aylik olarak aldidi kira gelirlerinin toplami olan 6,59 TL'yi almis ve havuzun sonlanmasi
asamasinda pay fiyatinin 37,50 TL olmasi ile yatirilan 24,80 TL toplamda 44,09 TL'ye ulasmistir.
Yatirmcinin tasfiyeden énce sistemden ayrilmasi halinde borsada islem géren fiyat Gzerinden
satis yaptidi icin sistemde kaldigi stire boyunca kira geliri alma hakki dogacak ve o zamanki borsa
fiyati Gzerinden payin sattidi zamanki birim fiyatina bagli olarak kar veya zarari belirlenecektir.

Yukarida yaptigimiz bu érnekte 10.000.000 TL tutarindaki bir gayrimenkul havuzu, bes villik stre
boyunca isletilmis ve basta belirlenen bes senelik strenin sonunda ag¢ik artirma ile gayrimenkul-
lerin satisi gerceklestirilmis ve yine pay basina disen deder pay sahiplerine dagitilmistir. Strenin
bes yil olarak belirlenmesi gayrimenkul deger artis kazanc¢ vergisi olusmamasi icin belirlenmis
olan en kisa stredir. ihra¢ asamasinda gayrimenkul deger artis kazanc vergisi olusmasi da énem-
senmeyerek daha kisa sUreli gayrimenkul havuzlari olusturulabilir. Ancak gayrimenkulin émrU-
nun bu streden cok daha uzun oldugu gercedini gdz dndne alarak, 10, 15, 20 yillik gayrimenkul
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havuzlarinin ihract da muamkin olacaktir. Sistem hicbir zaman icin tek bir havuz sistemi ile sinirli
kalmamalidir. Talep oldukc¢a yeni havuzlar olusturulmali, hem de bu ise araci sirketler icin kazanc
sistemi sUrekli buydmelidir. Sistemin surekli bir gelisim ve déngtde olmasi gayrimenkul sektd-
rindeki satislart hareketlendirmesinin yani sira, yatirimcilara da faizsiz kazanc sadlamaya devam
edecektir.

7. PAYLI GAYRIMENKUL SiSTEMININ DIGER URUNLERE GORE FARKLILIGI

Onceki bdlumlerde de parca parca payl gayrimenkul sisteminin kira sertifikasi, gayrimenkul serti-
fikasi gibi Grtnlerin dzelliklerine deginmistik. Bu bdlumde ise hepsini toplu olarak degerlendirerek
farklarini inceleyecegiz.

Kira sertifikasl Grintne baktigimizda belli bir vade, vadesindeki kira getiri orani bulunmaktadir.
Kira sertifikasinin icerigi basta sinirlandiriimis olsa bile iceridi tam olarak net olmayabilir. Bu ifa-
deyi acmak gerekir ise, ihrac edilen kira sertifikasinin basta belirlenen oranlarda bankanin likidite
yonetimi, bireysel kurumsal ve ticari finansman destegdi, finansal kiralama, emtia alim satim islemi
gibi islemlerde kullanilacagi acikca belirtilir. Ama burada su kisi veya kurumlara finansman sagla-
nacak, buradan su miktarda getiri saglanacak seklinde detaylar bulunmayabilmektedir. Sertifika-
lar borsada islem goérdugu icin ikinci el piyasasi olusmus, yani likiditesi yUksek Uriin olma 6zelligi
tasimaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi ise bagli bulunulan bir projeye yatirim ortakhdi anlamina gelmektedir. Pro-
jenin suresi boyunca kira geliri elde etme gibi bir durum séz konusu degildir. Proje tamamlandi-
ginda yatirimcr hissesine dusen payini alabilir veya yine ikinci el piyasasi sayesinde ara dénemde
de satis yapabilir. Ozetle bu Urtnin de likiditesi yuksektir. Ayni zamanda iceridi %100 net, acik ve
seffaftir.

Gayrimenkul yatirim fonu ise iceriginin ¢cercevesi bastan belirlenmis ama tam anlamiyla cizilmemis
olan bir yatinm aracidir. Ornek vermek gerekir ise, toplam fonun en az %5Tinin atifta bulunulan
bir gayrimenkul projesinde, en az %80’inin gayrimenkul yatirimlarinda, en fazla da %20 oraninda
kalan fonun da kira veya gayrimenkul sertifikalari gibi Urtnler ile degerlendirilmesi mUmkunddr.
Toplanan fonlar belirlenen cerceve dahilinde degerlendiriimekte ve yatirimcilar bu fonlardan ka-
zanc saglamaktadir. Ancak Payli Gayrimenkul Sistemi yatirimcisina hangi gayrimenkulin sunula-
cagindan, sunulan gayrimenkulUn tespit edilen dederinin ne kadar olacadina kadar tUm detaylari
verecektir. Yatinmci bu anlamda kendi risk hesabini yapabilecek ve yatirimindaki belirsizlikleri
kendi risk hesabina gore ydnetebilecektir.

Payli Gayrimenkul Sistemi ise cercevesi ve sahip olunan gayrimenkuller tamamen belli bir seffaflik
Uzerine olusturulmus bir yapidir. Yatirimcilarin dénemsel kira gelirini istisnasiz almalari gerekmek-
tedir. Yatirm en az bes yil streli olmak Uzere faaliyette kalmali ve yatirimlar en sonunda tekrar
satilarak paylar hak sahiplerine dagitiimalidir. Aktif olarak uygulanan gayrimenkul sertifikasi yati-
rimcising, paylari toplayarak gayrimenkul satin alma hakkini sunmaktadir. Ancak gayrimenkulle-
rin deger kazancinin halka arz asamasindan, acik artirma ile satilana kadar farkli gayrimenkuller
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farkli oranlarda deger kazanabilir. Bu sebeple Payl Gayrimenkul Sistemi’nde toplanan paylar ile
basta tanimlanan pay adedinin tamamlanmasi halinde gayrimenkulln sahipliginin pay sahibine
devri adaletsiz olacaktir. Payli Gayrimenkul Sistemi’nin gayrimenkul sertifikasinda oldugu gibi pay
toplayarak gayrimenkulU satin alma 6zelligini bulunmamalidir. Yine ayni érnegimizden alinti ile,
Gayrimenkul 3, tasfiye asamasinda %41,6 deder kazanirken, Gayrimenkul 9 %64,2 deder kazan-
mistir. Buna bagl olarak, Gayrimenkul 3 halka arz asamasinda tUm havuzun %6,53’0nd temsil
etmekte iken, tasfiye asamasindaki pay! %6,13’tur. Gayrimenkul 9 icin ise halka arz asamasindaki
pay! %8,52 iken, tasfiye asamasindaki payr %9,28%e yUkselmistir.

HALKA ARZ AYLIK K_iR_A 5YIL S(_)NRA SjSTFM AHRAZL;I\\Y TA::iYE
FIYATI GETIRISI TASFIYE DEGERI ORANI ORANI
Gayrimenkul 1 104.408 TL 550 TL 156.600 TL 50,0% 1,01% 1,00%
Gayrimenkul 2 257970 TL 1.200 TL 390.000 TL 51,2% 2,49% 2,50%
Gayrimenkul 3 676.494 TL 2800 TL 958.000 TL 41,6% 6,53% 6,13%
Gayrimenkul 4 5133.848 TL 22400 TL 7.500.000 TL 46,1% 49,54% 47.99%
Gayrimenkul 5 377084 TL 2000 TL 550.000 TL 45,9% 3,64% 3,52%
Gayrimenkul 6 1.402.961 TL 5.600 TL 2.200.000 TL 56,8% 13,54% 14,08%
Gayrimenkul 7 494.264 TL 2250 TL 800.000 TL 61,9% 4,77% 512%
Gayrimenkul 8 471.324 TL 2200 TL 750.000 TL 591% 4,55% 4,80%
Gayrimenkul 9 883128 TL 4.600 TL 1.450.000 TL 64,2% 8,52% 9,28%
Gayrimenkul 10 562.489 TL 2400 TL 873.725TL 55,3% 5,43% 5,59%
TOPLAM 10.363.970 TL 46.000 TL 15.628.325 TL 100,00% | 100,00%

Gayrimenkul havuzlarinda bulunan gayrimenkullerin satisinin acik artirma ile yapiimasinin plan-
lanmasl, bu acik artirmaya hem yatirimcinin hem de kiracilarin katilabiliyor olmasi sebebi ile dile-
yen herkes acik artirmaya istirak edebilir, acik artirmadaki bedel Uzerinden gayrimenkulini satin
alabilir. Burada yatirimcilara acik artirmaya katilip, ihaleyi aldiktan sonra 6édemeyi kendi paylarini
kullanarak yapmasi kolayligi saglanabilir. Ozetle paylari kullanarak gayrimenkul( satin alma dzel-
ligi gayrimenkul sertifikasinda mevcut iken, Payli Gayrimenkul Sistemi’'nde bulunmamalidir.

ihrac edilen Grtinler ayni tip Grtnler olsa bile olsa bile icerikleri farkl olabilir. Ornegin bir kira serti-
fikasinin icerigi ve 6zellikleri baska bir kira sertifikasi ile tamamen ayni olmayabilir. Ancak yukarida
inceledigimiz Granlerin genel 6zelliklerini inceledigimizde kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikas,
gayrimenkul yatirim fonu ve payli gayrimenkul sistemi arasindaki farklari asagidaki sekilde 6zet-
lememiz mumkanddr. Ancak bu tabloda belirtilen dzelliklerin ayni baslik altindaki tum Urdnler icin
gecerli oldugunu belirtmek mumkin olmayabilir.
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GAYRIMENKUL
SERTIFIKASI

GAYRIMENKUL YATIRIM
FONU

PAYLI GAYRIMENKUL
SISTEMI

Toplanan fonlar kiralama,
murabaha, metal borsasl
ticareti vb. islemlerde
kullanilir,

Gayrimenkul projesinin
insas! icin fon toplanir.

Kiralama veya satma
amacit ile fon toplanir.

Halihazirda var ve

kira getirisi olan
gayrimenkullerin kirasl
icin yatirimcilarin fon
sagladigi sistemdir.

ihrac asamasinda icerigin
cercevesi belirlenmistir.

ihrac asamasinda icerigi
tamamen bellidir.

ihrac asamasinda icerigin
cercevesi belirlenmistir.

ihrac asamasinda icerigi
tamamen bellidir.

Belli donemlerde kira
geliri elde edilebilir.

Doénemsel kira geliri
yoktur.

Belli dénemlerde gelir
elde edilebilir.

Belirlenen her dénem igin
kira geliri elde edilmelidlir.

Orta veya uzun vadeli
olabilir.

Yapisi geredi uzun
olmalidir.

Yapisi geregi uzun
olmalidir.

Yapisi geredi uzun
olmalidir.

ihrac asamasinda geliri
yani alinacak kira miktari
bellidir.

Kazan¢ tamamen
belirsizdir.

Kazang olacagr muhtemel
olsa da getirisi belirsizdir.

Kira gelirinin olacagi
kesin, gayrimenkul
bedelinden kar olup
olmayacadi belirsizdir.

Borsada islem gordugu
icin likiditesi yuksektir.

Borsada islem gordugu
icin likiditesi yuksektir.

Borsada islem gordugu
icin likiditesi yuksektir.

Borsada islem gérmesi
saglanirsa likit bir yapida
olacaktir.

Duzenli raporlamalar

ile seffaf bir yapida olsa
bile, kurulus asamasinda
icerigi hentiz tam
belirlenmemistir.

Duzenli raporlamalar ile
seffaf bir yapidadir.

Duzenli raporlamalar

ile seffaf bir yapida olsa
bile, kurulus asamasinda
icerigi henlz tam
belirlenmemistir.

Duzenli raporlamalar ile
seffaf bir yapidadir.

Gayrimenkule baglilik
orani degiskendir.

%100'0 gayrimenkule
bagli bir sistemdir.

En az %80’i gayrimenkule
bagli bir sistemdir.

%100'U gayrimenkule
bagli bir sistemdir.

Yukaridaki Urtinlerden Payli Gayrimenkul Sistemi haricinde olanlar fon toplama ve fonun bir kay-
nakta degerlendiriimesi esasina dayanmaktadir. Payli Gayrimenkul Sistemi ise, fonun bedeline
mukabil Urandn bastan hazir edilmesi esasina dayanmaktadir.

8. PAYLI GAYRIMENKUL SISTEMININ BEKLENEN AVANTAJLARI

Payli gayrimenkul sisteminin beklenen avantajlari asagida belirtilmistir;

Birikimi olup, alim satim islemleri, kiracr ile yasanabilecek muhtemel sorunlar vb. riskleri g6z dniine
alarak gayrimenkul yatirimi yapmaya ¢ekinen yatirnmcinin parasinin gayrimenkul sektérine kazan-
diriimasi beklenmektedir. GUnumuzde bircok fon sahibi gayrimenkul sektériine yatinm yapmak
istediginde; gayrimenkultn alim satim isleri, kiraci bulmak vb. islemler ile ugrasmak istemedidi icin
yatirimini gayrimenkul sektériine yapmaktansa yatirimini fiziki karsiligr bulunmayan faizli Granler
ile degerlendirmeyi tercih ediyor olabilir. Payli Gayrimenkul Sistemi sayesinde yatirimcilar gayri-
menkulln alim satim kiralama gibi islemlerinden hicbirisi ile ugrasmadan gayrimenkulden hem
deger artisi hem de kira geliri elde edebilmektedir. Gayrimenkul yatinmcist i¢cin yasanmasi muh-
temel bircok sorun ve riski yatirimcisina yansitmayan bu sistem, sagladigi bu avantajlar sayesinde
faizsiz fonlarin artmasi, toplanan fonlarin ise gayrimenkul sektériine kazandiriimasi saglanacaktir.
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Ufak tefek birikimleri olan, ancak sahip oldugu birikimin bir gayrimenkul satin alacak mertebeye
ulasmamis olan yatinmcilarin birikimlerinin gayrimenkul sektérine kazandirilmasi beklenmekte-
dir. 6. Model ve Metodoloji (Karllik Analizi) bashgr altinda inceledigimiz érnekte 1.000 adet pay
karsihgr 24.800 TL 6deyerek sisteme giris yapan bir yatirimci bulunmaktaydi. Hem ginumduzdeki
piyasa sartlarina hem de drnekte bulunan gayrimenkullere baktigimizda 24.800 TL bedel karsi-
liginda bir gayrimenkul yatirimi yapmak miumkin degildir. Ancak bu érnedimizde yatirimcimiz
24.800 TL 6deyerek ilk sene icin ayda 90 TL, ikinci sene icin aylik 99 TL ve besinci senede de yak-
lasik 130 TL aylik kira geliri elde etmistir. Bunun yaninda Halka arz asamasinda 24.800 TL bedel
karsiiginda aldigi paylar, tasfive asamasinda 37.500 TLye yiukselmistir. Ozetle Payl Gayrimenkul
Sistemi, gayrimenkul sahibi olarak kira geliri elde etmek isteyen ancak, bir adet gayrimenkulU
alacak kadar birikimi olmayan yatirimcilar icin bir yatirim firsati niteligi tasimaktadir.

Tek bir gayrimenkule iliskin riski almaktansa, bircok sayida farkli gayrimenkuller olmasi sebebi ile
riskleri dagitilmis olan havuzdan pay almak isteyen yatirimcilarin sisteme kazandiriimasi saglana-
caktir. Yine ayni 6rnegimizden Gayrimenkul 2'yi inceleyelim. Bu gayrimenkulln havuzda olmadi-
gini ve bir yatinmcinin 250.000 TL 6deyerek bu gayrimenkull satin aldigini varsayalim. Yatirimci
burada tUm parasini tek bir gayrimenkule yatirmis olacaktir. Bu gayrimenkultn kiralanmamasi,
dederinin zaman icerisinde gayrimenkul sektérine oranla daha yavas artmasi gibi riskleri bulun-
maktadir. Ancak Payli Gayrimenkul Sistemi cok sayida gayrimenkull iceren bir havuz mantiginda
calisiyor olmasi sebebi ile riskleri dagitiimis bir sistemdir. Yatirrmci sahip oldugu tek bir gayri-
menkule kiraci bulamaz ise gelir kaybi olusacaktir. Yatirimcinin satin aldigi tek bir gayrimenkultn
deger artisinin, sektdr ortalamasinin artisina gore az olmasi halinde, yatirimci goérece olarak zarar
edecektir. Yatirnmcinin kiracisi kirasini 6demez ise yine yatirimcinin zarari olacaktir. Bu riskler Payli
Gayrimenkul Sistemi’nde de var olsa bile, sistemin bir havuz mantidi ile calisiyor olmasindan do-
layl paylastiriimis riskler olma 6zelligini tasimaktadir.

Sistemin bitmis gayrimenkul temelli bir yapida olmasi sebebi ile tamamlanmis gayrimenkullere
iliskin pazarda ilave bir talep olusturmasi beklenmelidir. Bu talep artis beklentisinin ise Ulkemizde
lokomotif bir sektdr olma 6zelligi olan gayrimenkul sektord icin oldukca olumlu etkilerinin olmasi
ongorulmelidir. Yukarida saydigimiz ¢ madde aslinda halihazirda var olan fonlarin gayrimen-
kul sektorine aktariimasini saglayacak olan sebepler olma 6zelligini tasimaktadir. Gayrimenkul
sektoérine daha fazla fon saglanmasi, bu sektérde daha cok satis olmasi ve sektdriin canlanmasi
anlamina gelmektedir. Ozetle, Payli Gayrimenkul Sistemi gayrimenkul sektéri disinda kalan fon-
larin, gercek varliklardan olusan gayrimenkul sektérine aktarilmasini sadlayacak ve gayrimenkul
sektérinu canlandirmalidir.

Sistemin gayrimenkul sahiplerinin gayrimenkullerini toplu ve kolay bir sekilde nakde dénUstirme
imkani sunmasi beklenmektedir. Payli Gayrimenkul Sistemi’nin hayata gecirilmesi halinde havuz-
larin olusturulmasi icin gayrimenkul ihtiyaci dogacaktir. Bu havuzlar icin de gayrimenkulinu sat-
mak isteyen gayrimenkul sahiplerinin sisteme muracaatlari degerlendirilmeli ve uygun bulunan
mUracaatlar degerlemenin akabinde halka arz edilmelidir. Bu sayede reklam, tanitim, pazarlama
vb. giderleri bulunmayan gayrimenkul sahiplerinden veya insaat firmasindan, piyasa fiyatinin alti-
na gayrimenkul satin alma imkani dogmasi beklenmelidir. Ayni zamanda gayrimenkul sahiplerinin
de gayrimenkultn( satma veya nakit kaynak saglama sansi olusmalidir.
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GUndmuUzde gayrimenkul sahipleri yilda bir sefer beyan vererek gayrimenkullerinden elde ettigi
kira gelirine iliskin vergi 6demektedirler. Devletin kira sertifikasi icin yapti§i katma deder vergisi,
damga vergisi, kurumlar vergisi vb. gibi vergi avantajlarinin, Payli Gayrimenkul Sistemi’nde de
uygulanmasi ve vatirimciya daha az vergi ydkundn olusmasi halinde sisteme daha ¢ok sayida
yatirimcinin ilgi duymasi beklenmektedir.

Payll Gayrimenkul Sisteminin yukaridaki detaylandirilan beklenen avantajlarini inceledigimizde
hem vyatirimci, gayrimenkul sektort, gayrimenkule bagdli diger sektorler ve Ulkedeki faizsiz yati-
rimlarin bUyUklugunun artmasi konusunda oldukca dnemli bir etkisinin olmasi beklenmektedir.

Payli Gayrimenkul Sistemi sadece gayrimenkul varligi temelli bir sistem olsa da, bu sistemi 6zln-
de kiralama islemi olan bircok Urun icin kullanmak mUmkun olabilecektir. Kurulacak olan araci
sirketler operasyon yonetimi konusunda kendilerini gelistirmeli ve ileride gayrimenkul haricinde
arac kiralama, hastane kiralama, kdpru kiralama gibi islemlerde de faaliyet gdstermelidirler.

9. SONUC

Payli Gayrimenkul Sistemi seffaf, gdzlemlenebilir, %100 bir varliga bagh bir model olarak tasar-
lanmustir. Yatirimcilarin yatirim yaptiklari varliklarin tam olarak ne oldugunu bilmeleri, varliklarin
kiralanmasindan dolayi elde ettikleri kira gelirini dUzenli raporlar ile gorebilmeleri sebebi ile seffaf
olma &zelligini tasiyan bir tranddr. Urdn bu yapisi sayesinde piyasadaki kar pay! ve faiz oranla-
rindan badimsiz olacadi icin sistemin basarill bir sekilde yonetilmesi halinde faiz oranlarindan
daha yUksek bir getiri saglanmasi da mamkn olacaktir. Bu sayede daha ¢ok yatirimcinin sisteme
cekilmesi; katilim bankaciliginin, Turkiye bankacilik sektérinden aldidi payin artmasi ve faizsiz
fon baydklagundn giderek artmasi mdmkun olacaktir. Sistemin mevzuat ve hukuki alt yapisinin
olusturulmasi ve faaliyete gecirilmesinin uzun strmesi beklense bile; faaliyete gecmesi halinde
yatirimcilar icin tercih edilme ihtimali yUksek bir Griin olacagdi dngdrulmektedir.

Sistemde bulunan gayrimenkullerin alinmasi, kiraya verilmesi, kira bedellerinin tahsili, gayrimen-
kullerin satisi vb. strecler zahmetli strecler olsa bile bu isleri yapacak olan bir araci sirket olmasi;
sistemdeki gérev dagiliminda oldukca énemli bir unsurdur.

Payll Gayrimenkul Sistemi’nin, Turkiye'de katihm bankaciliginin ve faizsiz fonlarin gelismesi he-
define katki saglamasi, ayni zamanda gayrimenkul sektériinde de satislarin artmasini saglamasi
beklenmektedir. Bunun yaninda da yatirimcilar da faizsiz kazanc elde etmis olacaktir.

Katilm bankalarinin yatirimcilarina sagladigi getirinin, konvansiyonel bankalarin sundugu faiz
oranlarindan yUksek olmasi halinde; katilim bankalarinin konvansiyonel bankalara oranla ¢ok
daha fazla bUylme gbdstermesi kacinilmazdir. Yapisi geredi hicbir katiim bankasindan gelecek
icin garanti edilen bir kar payl sunmasl beklenmez iken, dagittidi kar paylarinin, konvansiyonel
bankalarin dagitti§ veya vadettidi faiz oranlarindan ylksek olmasi halinde katilim bankalarinin
veya faizsiz fonlarin blyUmesi artacaktir.

Turkiye'de katim bankacilidin gelisimi, gelisme hedef ve stratejileri g6z énline alindiginda katilim
bankacihdi alaninda cok ciddi yatirimlar yapilimali, devlet halihazirda verdigi destekleri strdtrmeli
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ve yeni Urtnlere destek olmalidir. Payl Gayrimenkul Sistemi katilim bankaciliginin Glkemizdeki pa-
yinin artmasi veya Ulkemizdeki faizsiz fon bUyUklugunun artmasi konusunda atilabilecek adimlar-
dan veya sunulabilecek drneklerden bir tanesidir. Payl Gayrimenkul Sistemi’nin uygulanabilmes
icin gerekli zeminlerin olusturulmasi, projenin hayata gecirilmesi, yatirimcilar tarafindan ilgi gor-
mesi ve yatirimcl ilgisinin artirilmasi icin gerekli calismalarin yapilmasi; ileride olusturulabilecek
yeni Urtnler icin temel olma niteligi tasiyacaktir. Her nasil kira sertifikasi inraclari 1980’lerde basla-
yIp, yaklasik yirmi yil sonra ivme kazandi ise, Payl Gayrimenkul Sistemi’nin de hayata gecirildikten
sonra hizla bUyldme potansiyeli olan bir Grin oldugu dastnulmektedir. Diger bir bakis acist ile kira
sertifikalari her nasil sekillendiise, Payl Gayrimenkul Sistemi gayrimenkul haricinde baska sektor-
lerde de uygulanabilir olacaktir ve bu sayede katim bankalarinin faizsiz Grln cesitleri artacaktir.
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