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Ozet

Konut finansmani iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylimesi i¢in biiyiilk 6nem
tagimaktadir. Bu konu Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in daha da biiyiik
onem tasimaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de gayrimenkul finansmaninda ve 6zellikle
de konut finansmaninda alternatif bir model olarak uygulanmakta olan tasarrufa dayal
faizsiz finansman modeli incelenmektedir. Bu agidan bakildiginda mevcut uygulamanin
bir gélge bankacilik uygulamasi oldugu degerlendirilmektedir. Calismada ipotege dayali
paylasimhi faizsiz finansman modeli olarak adlandirilan bu yontem bankacilik
sektoriindeki diizenlemelerinin ve denetimlerin disinda kalmaktadir. Bu durum iilke
ekonomisi agisindan énemli bir potansiyel risk barindirmaktadir. Bu konuda diizenleyici
otorite tarafindan acilen dilizenleneme yapilmasina ihtiya¢ vardir. Diizenlemeler
ozellikle lisanslama ve denetim konularinda olmalidir.
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Abstract

Housing finance is crucial for the sustainable growth of the country's economy.
This issue is of even greater importance for emerging economies such as Turkey. In this
study, especially residential real estate financing and financing interest-free financing
model based on saving being implemented in Turkey is examined as an alternative
model. From this point of view, the current implementation is considered to be a
shadow banking application. This method, which is referred to as a mortgage-backed
non-interest shared financing model in this study, is outside the regulations and
controls in the banking sector. This situation poses a significant potential risk in terms
of the country's economy. In this regard, regulatory authority is urgently required to
make arrangements. Regulations should be in the areas of licensing and supervision in
particular.

Keywords: Housing Finance, Mortgage-backed Non-interest Shared Housing Finance
Model, Shadow Banking.
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Giris

Barinma problemi insanligin tarihi kadar eski bir sorundur. Gilinlimiizde ekonomik
gelismenin en 6nemli gdstergelerinden biri bireylere sunulan konut imkanlaridir. Yani
gelismis bir ekonomide modern ve saglam bir konutta yasamak temel bir ihtiyagtir.
Gelismis bir ekonomi bireylere ihtiyaclari olan konutlari sunmalidir. Konut ihtiyaci
ekonomik gelisme ve niifus artisiyla birlikte artmaktadir. Bu yilizden gelismekte olan ve
niifus artis1 yasayan iilkelerin karsilastiklari en 6nemli sorunlardan birisi de konut
problemidir. Ancak konut probleminin temelinde yalnizca niifus artig1 yatmamaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde konut probleminin temelinde aslinda konut finansmani

sorunu yatmaktadir. (Berberoglu, 2005; Komiirlii, 2006)

Diinya geneline bakildiginda konut finansmanin bankalar, 6zel veya kamu konut
finansman kuruluslart ve benzeri kuruluslar gibi banka dis1 kuruluslar tarafindan
saglandig1 goriilmektedir. Bu tip kuruluslar tarafindan miisterilerine alternatif iirlinler
sunularak satin alinan konutlarin finansmani saglanmaktadir. Ancak genel olarak
degerlendirildiginde konvansiyonel finans sistemi tarafindan iiretilen ve sunulan konut
finansmani irilinlerinin temeli faize dayanmaktadir. Ayrica bazi gruplar 6zellikle de
Miislimanlar inanglar1 geregi faiz temelli konut finansman yontemlerine mesafeli
yaklagmaktadirlar. Bu durum 6zellikle fonlarin yetersiz oldugu ve risk algisinin yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelerde konut finansman maliyetlerini yiikseltmektedir.
Dolayisiyla konut ihtiyact olan bireylerin finansmana ulagimini zorlagtirarak konut

probleminin siirdiiriilebilir ¢dziimiiniin 6niinde 6nemli bir engel olusturmaktadir.
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Faiz temelli olan konvansiyonel sisteminin alternatifi olarak faizsiz finansman
kuruluslar1 ve onlarin sunduklar faizsiz iirlinler degerlendirilebilir. Bu tip kuruluslar
finansman saglamada faiz temelli araclara alternatif olarak murabaha, musaraka v.b.
yontemleri kullanmaktadir.(SERPAM, 2013) Ancak gerek uygulamadan kaynaklanan
problemler, gerek toplumdaki bilgi eksikligi ve gerekse de sunulan alternatif iirlinlerin
yetersizliginden dolay1 faizsiz finansman sistemi de Tiirkiye’deki mevcut konut

finansmani ihtiyacini karsilayacak ciddi bir alternatif yaratamamaktadir.

Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modeli (IP2FM)! bireysel tasarruf ve
ihtiyaclarin finansmani igin giiniimiizde uygulamasi da olan ciddi bir alternatif olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu yontemin uygulanmasinda katilimeilar organizator
firma tarafindan ¢ogunlukla gruplar halinde organize edilmekte ve konut alimlarinda
finansman saglanmaktadir. (Ko¢ & Cekin, 2017) Uygulamada ¢esitli varyasyonlari
kullanilan bu yontem alternatif bir konut finansmani i¢in ¢oziimler sunmaktadir. Bu
yontem genel olarak organizator firma olarak ifade edebilecegimiz firmalar tarafindan
uygulanmaktadir. Halihazirdaki uygulamalara teknik ve yasal diizenlemeler
cercevesinde bakildiginda ise, organizator firmalar-aslinda finansal aracilik hizmeti
veriyorlar- finans sektorii diizenlemelerin kapsami diginda kalmaktadirlar. Bundan
dolayr mevcut uygulamalar1 bir golge bankacilik uygulamasi olarak kabul etmek
miimkiindiir. (Claessens & Ratnovski, 2015) Ancak bu sistemin saglikli ve
siirdiiriilebilir bir sekilde uygulanabilmesi ve yasanan konut finansmani sikintisina
saglikli ve uzun vadeli bir ¢oziim olabilmesi ic¢in yasal altyapisinin taraflarin ve
Ozellikle de kamunun zarar gormesini engelleyecek sekilde eksiksiz olarak

olusturulmasi gerekmektedir.

Bu calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle golge bankacilik tanimi ve
diinyadaki yeri iizerinde durulacaktir. Sonraki boliimde ipotege dayali paylasimli faizsiz
finansman modeli (IP2FM) ve Tiirkiye’deki uygulamalar1 iizerinde durulacaktir.
Devaminda ise mevcut haliyle ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modeli ile
golge bankacilik arasindaki iligki degerlendirilecektir ve sonug bdliimiinde ise konu ile

ilgili olarak getirilen 6neriler ve atilmasi gerekli adimlar tartisilacaktir.

Golge Bankacilik Kavrami ve Diinyadaki Mevcut Durum

Uluslararas: Finansal Istikrar Kurulu 2012 yilinda yaymladigi raporda golge

bankacilik sistemini temel bankacilik hizmeti olan kredi fonksiyonunu yerine getiren

! Uygulamada farkli ve de eksik sekillerde adlandirilan faizsiz finansman yéntemi, bu calismada yazarlar
tarafindan “ipotege Dayali Paylasimli Faizsiz Finansman Modeli” olarak ifade edilmistir. Ayrica kullanim
kolayligi agisindan IP2FM kisaltmasi yazarlar tarafindan ipotege Dayali Paylasimli Faizsiz Finansman
Finans Model’inin kisaltilmasi olarak kullaniimaktadir.

Isletme Arastirmalart Dergisi 386 Journal of Business Research-Tiirk



M. Okur — 0. Catikkas — M. Ersoy 10/4 (2018) 384-400

ancak bankacilik sistemi diizenlemelerine tabi olmayan tiim tesekkiiller olarak
tanimlamistir.(Board & Basel, 2015; Kodres, 2013) Bu sistemde kuruluslar ticari
bankalarin sagladigi hizmetlere 6zellikle -mevduat toplama ve kredi verme gibi- benzer
hizmetler saglarken bankalarin uymak zorunda olduklar1 diizenleme ve denetimlerin
disinda kalmaktadirlar. Bu yapiy1 agtigimizda sigorta sirketleri, faktoring sirketleri,
gayrimenkul finansman sirketleri finansal kiralama sirketleri, korumali fonlar, para

piyasasi fonlari, tiiketici finans kurumlar1 ve menkul kiymet sirketlerini gorebiliriz.

Pozsar ve digerleri 2010 yilinda Federal Reserve Bank of New York icin
hazirladiklar1 raporda ise golge bankaciligi dort temel alt basliga ayirmiglardir; Devlet
destekli golge bankacilik (Freddie Mac, Funny Mae gibi), i¢sel golge bankacilik, digsal
golge bankacilik ve paralel bankacilik sistemi. (Pozsar, Adrian, Ashcraft, & Boesky,
2010) Ancak bu noktada paralel bankacilik sisteminin digsal gélge bankacilik sisteminin
altinda da incelenebilecegini belirtmekte fayda vardir. Dolayisiyla gdlge bankacilik
sisteminin ii¢ temel alt baslik seklinde de degerlendirilebilecegini sdylemek
miimkiindiir. Bu ¢alismada tartisilan konu agisindan bakildiginda konunun digsal golge
bankacilik kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu bakis agisindan
hareketle golge bankaciligin diger temel alt bagliklar1 iizerinde durulmayacak
calismanin amacit dogrultusunda boliimiin geri kalaninda digsal gdlge bankacilik sistemi

uzerinde durulacaktir.

Digsal golge bankacilik faaliyetleri, genel olarak banka dis1 bagimsiz kurumlar
tarafindan sunulan finansal hizmetler ve yonetilen golge bankacilik aktiviteleri olarak
tanimlanabilir. (Doruk, 2014) Digsal golge bankacilik sisteminde temelde bankacilik
sistemi igerisinde olmayan ve bankacilik sisteminde var olan diizenlemelere tabi
olmayan tesekkiiller tarafindan gerceklestirilen bankacilik faaliyetleri yer almaktadir.
Bu tesekkiiller bankalarin tabi oldugu bagimsiz dis denetim, kurumsal yonetim ilkeleri
gibi yasal diizenlemelere ve vergi yiikiimliiliklerine tabi olmadiklar1 i¢in bankalar
karsisinda son derece énemli bir rekabet avantajina sahiptirler. Burada yeri gelmisken
golge bankacilik faaliyetlerinin bankacilik sisteminde var olan mevcut diizenleme ve
denetimlere tabi olmadigini bir kez daha vurgulamak gerekir. (Gorton & Metrick,
2010)

Bu sistemde golge bankacilik kuruluslari, kisa vadeli bor¢laniyor ve uzun vadeli
likit olmayan varliklara yatirim yapiyor. Miisterilerine; ipotekli krediler ve/veya varliga
dayali ticari kAgitlar karsiiginda kredi verebiliyor. Ozellikle ABD ve Avrupa'da
oldukca yaygin olarak islem yapan bu kuruluslar arasinda; yatirim bankalari, sigorta

sirketleri, serbest yatirim fonlar1 (hedge fon), yatirim fonlari, devlet tarafindan ipotekli

Isletme Arastirmalart Dergisi 387 Journal of Business Research-Tiirk



M. Okur — 0. Catikkas — M. Ersoy 10/4 (2018) 384-400

konut kredisi vermeleri i¢in desteklenen kurumlar sayilabilir. Tiirkiye’de ise bu
kuruluslara 6rnek olarak 6zellikle konut ve tasit finansmani i¢in iiriinler sunan sirketler
verilebilir. Tiirkiye’de mevcut durumda golge bankacilik tesekkiilleri kanuni karsiliga
ve vergi diizenlemelerine, ya da en azindan bankacilik sistemindeki kadar yeterli ve siki
diizenlemelere tabi olmadiklar1 i¢in, Ticari bankalara gore daha diisiik maliyetlerle
finansman saglayabilmektedir. Ancak bu noktada 6nemli bir hususun da goézden
kagirilmamasi gerekir. O da denetim ve gozetim eksikliginin yarattig1 iflas veya
yolsuzluk riski. Zira bankacilik sisteminde yapilan diizenlemelerin, denetim ve gozetim
faaliyetlerinin ana amaci ortaklarin ve kamunun yolsuzluk ve iflas riskine karsi
korunmasidir. Yapilan bu gozetim faaliyetleri bankacilik sektoriiniin maliyetlerinin
artmasina neden olmakla beraber bankacilik sektdriiniin giivenilir ve saglam bir yapiya

sahip olmasini saglamaktadir.

Bu ag¢idan bakildiginda ve golge bankaciligin diinyadaki durumu goéz Onilinde
bulunduruldugunda, bankalarin mali yapilarinin giliglendirilmesi ve etkin denetimi
lizerine yogunlasan siki ve etkili diizenlemeler ayni zamanda golge bankacilifin da

gelismesine katkida bulunmustur. Bu etki ti¢ farkli agidan ifade edilebilir;

1-Bankacilik faaliyetleri iizerindeki siki denetim ve gézetim faaliyetleri banka dig1
kuruluglarin bankacilik alanina giren hizmetler gelistirmesini ve sunmasini tesvik

etmistir,

2- Asgari Sermaye yeterliligi oran1 gibi ylikiimliiliikler, bankalarin yatirimlarini ve
faaliyetlerini diizenlemelerin olmadig1 veyahut yetersiz oldugu bolgelere ve bilangoda

gosterilmeyen bilango dis1 islemlere kaydirmalarina neden olmustur,

3-Diizenleme ve denetim bazi bolgelerde ve banka dis1 finansal kuruluslar
tizerinde ya hi¢ yoktur ya da yetersizdir. Bu durum 6zellikle golge bankacilik hizmeti
veren kuruluslara bankalar karsisinda 6nemli bir rekabet avantaji saglamaktadir. Ayrica,
golge bankacilik sisteminin gelisimi hem kisiler hem de sirketler i¢in finansal yatirim
seceneklerinin ¢ogaldigi bir dénem ile de kesisir. Ornegin, Klasik banka miisterileri
olan guruplar tercihlerini bankacilik sistemi disindaki kuruluslarda degerlendirmeyi
tercih etmislerdir. (Delikanli, Alp, & Kilic, 1997)

Golge bankacilik sisteminin dnemli arastirmacilarindan birisi olan Gorton’a gore
gblge bankacilik sisteminin olugmasi en az 30-40 yillik siirecin eseridir ve olusma
nedenleri (Doruk, 2014);

1-Bankacilik sektoriindeki artan rekabet nedeniyle geleneksel bankaciligin daha
az karli hale gelmesi,
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2-Emeklilik fonlari, yatinm fonlar1 ve sigorta sirketlerinin fonlarini igeren
piyasalarda kurumsal hizli artisi,

3-Teminath borglarin artmasi golge bankacilik tarafindan saglanan yatirim
imkanlarinin daha giivenli hale gelmesine neden olmustur. Bu da bankacilik sektdriine
kars1 elini gliglendirmistir.

$25,000 -
SH0000 -
£15,000 -
® (olge Bankacibk Sistemi Ozkaynaklan
$10,000 - ® Geleneksel Bankaciik Sistemi Ozkavnaklan
$5.000 -

0
1952 1957 19E2 1967 192 1997 18E2  1SE7 182 1397 002 207

Grafik 1. Geleneksel Bankacilik Sistemi ve Golge Bankacilik Sisteminin Gelismesi(1952-
2007, Milyar $)

Geleneksek bankacilik sistemiyle golge bankacilik sisteminin sagladiklar
hizmetler, miisteriye kredi saglama gibi paralellikler icerse de sermayelerini fonlama
sekli acisindan birbirlerinden ayrilmaktadir. Ayrica geleneksel bankacilik sistemi
hiikiimet tarafindan diizenlendigi i¢in bu durum islem maliyetlerinin daha da artmasina
sebep olmaktadir. Bir diger taraftan goélge bankacilik sistemi hiikiimetten bagimsiz
hareket ettigi i¢in bu tiir maliyetler ortaya ¢ikmamaktadir. Golge bankaciliktaki faiz
oranlar1 geleneksel bankalardan daha diisiikk oldugundan itibaren goélge bankaciligin
bliylime oranlar1 geleneksel bankaciligin 6niine gegmistir.

25 25

= I I I I I I I
2000 2002 2004 2006
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Grafik 2 Euro Bélgesindeki Bankalar Ve Diger Kurumlarin Aktiflerinin Biiyiime Orani?

Yukarida Avrupa Merkez Bankasi’nin yayinladigi tabloya baktigimizda 2000-
2012 yillar1 arasinda gdlge bankacilik sisteminin geleneksel bankacilik sistemine gore
daha iyi bir bilyiime oranmnin oldugunu gériiyoruz. Ozellikle 2002 yilinda geleneksel
bankacilik sisteminin biiylime orani diismesine ragmen golge bankacilik sisteminin
biliylimesinde ciddi sigrama yasanmistir. 2007’ye gelindiginde ise diinya tizerindeki
kiiresel finansal kriz ve oynakligin artmasindan dolay1r hem bankacilik hem de golge
bankacilik sistemi biiyiik bir diisiis yagamistir. 2012°de ise her iki bankacilik sistemi de
krizin etkilerinden kurtulmus ve tekrar yukari yonlii bliylime oranlarini yakalamaya
baglamistir.

Amerika’daki golge bankacilik sistemine bakacak olursak Avrupa’ya gore
neredeyse iki kat daha fazla toplam banka varliklar1 bulunmaktadir. Avrupa’daki golge
bankacilik sisteminde Birlesik Krallik %13, Hollanda %8, Fransa %6 ve Danimarka
%5’lik oranlarla diinya golge bankacilik sisteminin iginde yer almaktadir.?

Tablo 1: 2011°de Golge Bankaciigin Degeri*

USD trilyon % 2011 GSMH % Diinya Toplamm
Amerika 23 %152 %35
Euro Bolgesi 22 %168 %33
Birlesik Krallhk 9 %370 %13
Diinya Toplamm 67 %11 %10

Yukaridaki tabloya baktigimizda 2011 yilinda iilkelere gore goélge bankacilik
sisteminin GSMH ‘ye oranlarin1 gérmekteyiz. Bu veriler Amerika’daki gdlge bankacilik
sisteminin toplam varliklarinin iilkedeki GSMH’nin 1.5 katindan biraz daha fazla
oldugunu gostermektedir. S6z konusu oranin Birlesik Krallikta 3.7 katina kadar
yiikseldigi goriilmektedir. Diinyadaki toplam golge bankacilik varliklariin ise toplam
GSMH’nin 1.1 kati kadar oldugu goriilmektedir. Tablol’de sunulan veriler diinya
capinda golge bankacilik sisteminde donen paralarin biiylikliigliniin hangi boyutlara
ulastigini gozler oniine sermektedir.

Ozetlemek gerekirse golge bankacilik sistemini geleneksel bankacilik sisteminin
tam olarak ikamesi gibi goéziikkmese de ona paralel bir sistem olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Bu sistemin gelismesini saglamak ve bilylimeyi arttirmak piyasaya ve
oyunculara olan faydalarinin artmasina, risklerin ve issizligin hafifletilmesine ve
finansman maliyetlerinin azalmasina olanak saglayabilir. Fakat bu noktada dikkat
edilmesi gereken ¢ok onemli iki kilit nokta vardir. O da siki denetim ve seffafliktir. Bu
sektoriin denetimden uzak ve seffaf olmayan bir yapida gelisimi ileride finansal sistem
ve lilke ekonomilerinde finansal krizlere kadar gidebilecek ciddi sorunlar yasanmasina
neden olabilir. Bir sonraki bolimde 6zellikle Tiirkiye ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde gayrimenkul finansmaninda kullanilabilecek bir yontem ve bir golge

2 European Central Bank Enhancing the Monitoring of Shadow Banking 2013 Report. p. 93.
3 EC. (2012). Green Paper-Shadow Banking: European Commission.p.4
4 (FED, 2013, p. 1)
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bankacilik uygulamasi olarak Ipotege Dayali Paylasimli Faizsiz Finansman modeli
tizerinde durulacaktir.

Tasarrufa Dayah Faizsiz Finansman Modeli / ipotege Dayah Paylasimh
Faizsiz Finansman Modeli (IP2FM)’ne Gegis

Modern ve saglam bir konutta yasamak veya yeni ve yiiksek kaliteli bir otomobile
binmek gibi bireysel ihtiyaclar modern yasamin en temel ihtiyaclarindandir. Modern
yasamin bu tip ihtiyaglarimin karsilanmasi sorunu bilhassa gelismekte olan
ekonomilerde daha da onceliklidir. Bu agidan bakildiginda hizli gelisen ve niifus artisi
yasayan llkelerin bu konuda karsilastiklar1 en 6nemli 6nemli engellerden bir tanesi de
genelde tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanan bireysel finansman konusudur.
Konut finansmani ise diger bireysel finansman konulari arasinda hem ekonomik
gelismedeki 6nemi hem de modernlesmenin temel gostergelerinden olmasi nedeniyle
ozellikle 6ne ¢ikmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde yasanan giivenli ve yasanilabilir
konuta ulasabilme probleminin temelinde ise finansmana ulasmadaki zorluklar
yatmaktadir. Diinya genelinde konut finansmani bankalar, 6zel veya kamu konut
finansman kuruluslar1 ve benzeri kuruluglar tarafindan saglanmaktadir. Bu kuruluslar
tasarruf sahiplerinden veya finans piyasalarindan topladiklar1 fonlar1 konut finansmani
icin fon ihtiyaci olanlara kullandirmaktadirlar.

Konvansiyonel finansman sistemleri tarafindan saglanan fonlarin temeli faize
dayanmaktadir. Bu durum 0zellikle bireysel tasarruflarin ve sermaye birikiminin
yetersiz, risk algisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde finansman maliyetlerini
asir1 yiikseltmektedir. Sonug olarak yiiksek finansman maliyetleri finansmana ulagimi
zorlagtirmaktadir. Bu durum asagida yer alan grafikte agik bir sekilde goriilmektedir.
Grafik 3’te Kasim 2015-Aralik 2016 doneminde piyasada olusan konut kredisi faizleri
yer almaktadir.
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Grafik 3. Konut Kredisi Maliyetleri (Faiz Oranlari)?

Konvansiyonel finans sisteminin alternatifi olarak ise faizsiz finansman
kuruluglar1 yer almaktadir. Kiiresel bazda incelendiginde faizsiz finans kuruluglarin
bireysel finansman konusunda faize dayanmayan cesitli finansman yontemleri
gelistirdikleri goriilmektedir. Bu finansman yontemleri arasinda mudaraba, murabaha,
musaraka, salam, icara (kiralama) gibi yontemler sayilabilir. (Tiirker, 2010) Ancak

> GYODER Gosterge 2016 4.Ceyrek Raporu, www.gyoder.org.tr.
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Tiurkiye’de gerek uygulamadan kaynaklanan problemlerden gerekse alternatif
yontemlerin yetersizliginden dolay1 sunulan faizsiz finansman yontemleri de bireysel
finansmandaki potansiyel talebi karsilayacak ciddi bir alternatif yaratamamaktadir. Bu
durum o6zellikle konut finansmani talebinde daha da ciddi bir problem olarak one
cikmaktadir. 2016 yilsonu itibartyla Tirkiye’de kullandirilan konut kredisi miktari
175.901.000.000 TL dir. Ayn1 donemde 4 adet katilim bankasi tarafindan kullandirilan
konut kredisi miktar1 ise 11.670.000.000 TL’dir. Katilim bankalarinin kullandirdiklar
konut kredilerinin toplam konut kredileri i¢indeki payr yalmzca %7’dir. Asagida
verilen Grafik 4’te bu durum agikca goriilmektedir.

0%
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m Yerli Ozel Sermayeli
Mevduat Bankalan

®m Yabanci Ortakh Mevduat
Bankalari

® Kamu Sermayeli Mevduat
Bankalari
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Grafik 4. Konut Kredisi Hacminin Bankalara Goére Dagilimi (% olarak)®

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda 2000’li yillarin bagindan itibaren devamli bir
biliyiime donemi yasandigi goze carpmaktadir. S6z konusu donemde hem diinyadaki
gelismelere paralel olarak hem de iilkede yagsanan degisimler sonucu faizsiz finansman
Uiriinlerine ilginin artti§i sdylenebilir. Bu iriinler arasinda altin bankaciligi, kira
sertifikalar1, gayrimenkul sertifikalar1 ve tasarrufa dayali faizsiz finansman {irtinleri ilk
akla gelenlerdendir.(Ttirker, 2010) Gayrimenkul finansmani 6zelinde ise tasarrufa
dayali faizsiz finansman modeli bireysel finansman konusunda potansiyeli yiiksek bir
alternatif olarak one c¢ikmaktadir. Bu yontem Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren
birkag 6zel sirket tarafindan fakli isimler kullanilarak uygulanmaktadir. Mevcut sirketler
uyguladiklari sistemi katilimcilarin finansman konusunda birbirlerine destek olduklarini
vurgulamak agisindan “elbirligi sistemi” olarak adlandirmaktadirlar. Bu ifade ¢ok genis
bir kullanim alan1 bulmamakla birlikte ilgili literatiirdeki bazi kaynaklarda da
gecmektedir. (Hacak, 2017; Kahraman, 2017; Tekerek, 2013) Konu ile ilgili bazi
akademik kaynaklar ise uygulamada kullanilan yontemi ifade etmek i¢in Tasarrufa
Dayali Faizsiz Finansman YoOnetimi’ni kullanmaktadirlar. (Kaya, 2017; Ko¢ & Cekin,
2017) Ancak sinirh literatiirde kullamilan “tasarrufa dayali faizsiz finansman modeli
kavrami” yontemi tam olarak agiklayamamaktadir. Ozellikle ydntemin uygulanmasi
siirecinde en 6nemli asamalarindan olan ipotek edilme sarti gézden kagmaktadir. Bu

5(GYODER, 2016) GYODER Gésterge 2016 4.Ceyrek Raporu, www.gyoder.org.tr.
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yizden bu caliymada modeli daha dogru ifade edecegi distiniilen “Ipotege Dayali
Paylasiml1 Faizsiz Finansman Modeli” (IP2FM) terimi gelistirilmis ve de kullanilmistir.

Calismanin bu boliimiiniin devaminda gelisime potansiyeli yiiksek bir alternatif
bireysel finansman ydntemi olarak Ipotege Dayali Paylasimli Faizsiz Finansman Modeli
(IP2FM) iizerinde daha detayl olarak durulacaktir. Bu model ile hem gayrimenkul hem
de tasit finansmani saglanabilmektedir. Konvansiyonel finansman sisteminden farkl
olarak fon arz edenler yoktur, fon talep edenler olusturduklari guruplar ile kendi
finansmanlarimi kendileri saglamaktadirlar. Bu modelde yalnizca iki taraf vardir,
finansman talep edenler ve aracilik eden kurulus. Aracilik eden kurulus guruplarin
olusturulmasi, gurup iiyeleri arasinda koordinasyonunun saglanmasi, iiyeler tarafindan
yapilan Odemelerin izlenmesi, yasal islemlerin takip edilmesi gibi faaliyetleri
gerceklestirmektedir. (Tekerek, 2013) Aracilik eden kurulusun temel islevi gurubun
organize edilmesi faaliyeti olarak tanimlanabilir. Finansman talep edenler, kurulus
tarafindan talep ettikleri finansman miktar1 ve buna uygun belirlenen taksit tutari ve
vadeye gore guruplara ayrilmaktadir. Ayrica katilmecilar pesinat tutarint da
secebilmektedir. Modelin isleyisi ise oldukga basittir. Gurup {iiyelerinin her 6deme
donemde 6dedigi taksitler ile biriken fon iiyelerden birine verilir ve sistem bu sekilde
devam eder. Bu Anadolu kiiltliriinde var olan altin giinlerine benzetilebilir. (Ergiiven,
2014) Vadenin sonunda ise tiim iiyeler talep ettikleri finansman1 saglarlar, aracilik eden
kurulus da aracilik hizmet bedelini alir. Bu sayede IP2FM ile finansman siireci
sonlanmis olur.

Giiniimiizde Tiirkiye’de IP2FM modelinin gesitli varyasyonlarimi cesitli isimler
adi altinda uygulayan birka¢ farkli sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin ge¢misi 90’11
yillarin basina kadar uzanmaktadir. Model ilk olarak bir otomobil finansman yontemi
olarak uygulanmaya baglamig daha sonra konut finansmani iginde kullanilmaya
baslanmistir. Yaklagik 25 yillik bir uygulama ge¢misine sahip olan model, aradan gecen
siirede pek cok kisi tarafindan kullanilmistir. Ancak aradan gecen siirede model bir
gblge bankacilik uygulamasi olarak devam etmis etkin ve yeterli diizeyde
denetlenmemistir.

Bir Dissal Golge Bankacilik Uygulamasi olarak Ipotege Dayali Paylasimh
Faizsiz Finansman Modeli (IP2FM) ve Geleneksel Finansman Modelinin
Genel Hatlarn ile Karsilastirilmasi

Finansal sistemi igerisindeki kuruluslar tarafindan sunulan finansman yontemleri
ile Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modeli (IP2FM)’nin karsilastirilmasi iki
temel lizerinden yapilabilir. Buna gore;

Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modeli (IP2FM) kendine has
ozellikleri ile geleneksel faizsiz finansman yontemlerine gore bir alternatif bireysel
finansman TUriinii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Geleneksel finansmanda, finansman
kurulusu mudilerden topladigi mevduatlar ile olusturdugu fonlar1 tliketicilere
kullandirmaktadir, bir tiir aracilik hizmeti vermektedir. Fon arz eden taraf ile fon talep
eden tarafin amagclar1 farklidir. Bu durumda olarak fon arz eden hakli olarak bir getiri
beklemektedir ve istenen getirinin maliyete eklenmesi gerekir. Dolayisiyla bu durum
daha yiiksek finansman maliyeti anlamina gelmektedir.

Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modelinde (IP2FM) ise fon talep
eden gurup fon arz eden gurubu olusturmaktadir. Yani fon arz edenler ile fon talep
edenler ayni kisilerdir dolayisiyla iki gurup arasinda amag birligi s6z konusudur. Fon
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talep edenler ile fon arz edenler ayni kisiler olduklari i¢in finansman ihtiyaci disinda bir
getiri beklentileri yoktur. Geleneksel yontemde ise fon arz edenler ile fon talep
edenlerin amaclar1 farklidir. Burada bilhassa fon arz edelerin amaci finansman
maliyetini arttirmaktadir. Fon arz edenler fonlarmi bir getiri beklentisi ile arz
etmektedir. Fon arz edenlerin istedikleri reel getiri miktar1 finansman maliyetinin
temelini olusturmaktadir.

Geleneksel finans sisteminde riskin maliyeti fon talep eden tarafindan
tistlenilmektedir. Ustlendigi risk karsiliginda fon talep eden risk primini fon arz edene
odemektedir. Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modelinde (IP2FM) ise risk
taraflar arasinda paylasilmaktadir. Bu gayet normal bir durumdur. Zira modelde fon arz
edenler ile fon talep edenler aynmi kisiler oldugu icin mevcut risk taraflardan biri
tarafindan digerinin {lizerine yliklenmemektedir.

Ayrica mevcut risk de guruptakiler arasinda esit olarak paylasilmis, dolayisiyla
risk primi azalmigtir. Bu durumda hem getiri beklentisinin olmamasi1 hem de risk
priminin taraflar arasinda paylasilmis olmasindan dolayr finansman maliyetini
geleneksel yonteme gore oldukga avantajli hale getirmektedir.

Yukarida bahsedilen temel hususlar dikkate alindiginda ipotege dayali paylagimli
faizsiz finansman modeli (IP2FM)’nin ya da farkli isimlerle de ifade edilen bu modelin
aslinda finans kuruluslarinin kredi fonksiyonu gercevesinde degerlendirmesi gerektigi
goriilmektedir. Zira olusturulan gurup sayesinde bir fon saglanmakta ve bu fon sirasiyla
gurup iyelerine kullandirilmaktadir. Gurubun vadesi igerisinde fonlarin kontrolii ve
yonetimi aracilik eden kurulus tarafindan yapilmaktadir. Dolayisiyla IP2FM nin bir
digsal golge bankacilik uygulamasi oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sonuc ve Oneriler

Ipotege dayali paylasimli faizsiz finansman modeli (IP2FM) farkli terminolojiler
kullanilarak birka¢ sirket tarafindan Tiirkiye’de 1990’li yillarin basindan itibaren
uygulanmaktadir. [P2FM temel olarak bakildiginda tasit ve gayrimenkul finansmaninda
kullanilan, faiz igermeyen bir bireysel finansman yontemidir. Ayni amaca sahip
bireylerin bir aracit kurulus tarafindan bir araya getirilmesi ile yaratilan sinerji ile
finansman ihtiyacinin karsilanmasi temeline dayanir. Bir 6nceki boliimde ifade edildigi
lizere soz konusu siire¢ ana hatlariyla bakildiginda bankaciligin kredi fonksiyonu
cercevesinde degerlendirilebilir. Ancak IP2FM kapsamindaki sirketler bankacilik
sistemi icin gecerli olan denetim ve diizenlemelerin disinda kaldigi i¢in IP2FM’nin
mevcut haliyle bir golge bankacilik 6rnegi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
noktadan hareketle agagida yer verilen hususlar biiyiilk 6nem tasimaktadir.

e Finansal sistemin saglikli ve diizgiin isleyisi finans sektoriiniin ve ekonominin
gelisimi acisindan son derece kritiktir. Finansal sistemin oyuncularinin
yasayacagl problemler ekonominin geneli igin ciddi risk olusturur. IP2FM ile
sunulan hizmet finans sektoriiniin kapsaminda degerlendirilmelidir. Dolayisiyla
[P2FM’yi uygulayan kuruluslar kamu otoritesi tarafindan aynen finans
sektoriiniin diger kurumlarinda ve 6zellikle de bankacilik kesiminde oldugu gibi
ciddi bir denetim ve goOzetim altina alimmalidir. Kanun koyucu tarafindan
ozellikle lisanslama ve denetim alanindaki yasal diizenlemeler en kisa siirede
yapilmalidir. Zira son yillarda yasanan biiyiime ile kayda deger bir biiytikliige
ulasan s6z konusu kuruluslar gerekli diizenlemelerin yapilmamasit durumunda
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iilke ekonomisinde finansal kriz boyutuna kadar gidebilecek ciddi sorunlarin
yasanmasina neden olabilir. (D'Arista & Schlesinger, 1993)

e Organizatér kuruluslar, aracilik hizmetlerinin yaninda aslinda fon toplama ve
fon kullandirma ve yonetimi hizmeti de verdikleri i¢in bir an 6nce gerekli yasal
diizenlemeler yapilarak finansal kurum olarak kabul edilmeli ve en kisa zamanda
ilgili diizenleyici iist kurumlar tarafindan denetim ve gozetim altina alinmalidir.

e [P2FM’nin mevcut uygulamalarinda sunulan iiriinlerde ve finansman
kosullarinda bir standardizasyon saglanamamistir. (Katilimcilardan kira yardimi
ad1 altinda alinan miktarin standardizasyonu veya sozlesme kosullarinin ne
olacag gibi) (Kog¢ & Cekin, 2017) Bu konuda diizenleme yapilarak sunulan iiriin
ve kosullarda bir standardizasyonun saglanmasi gerekmektedir.

e [P2FM kapsamindaki sirketlerde olusan serbest fonlarm hangi yatirim hangi
alanlarda ve hangi araglara ne sartlarda kullanilabilecegi konusunun
diizenlenmesi gerekmektedir.

e [P2FM’nin simdiye kadarki uygulamasi geleneksel ve siki bir sekilde denetlenen
finans sektorii disinda kalan 6zel sirketler tarafindan yiriitiilmektedir. Ancak
hala sunulan iiriinlerde ve sartlarda bir standardizasyon saglanamamistir.
[P2FM’nin hem kamu hem de 6zel sermayeli katilim bankalari tarafindan
gelistirilerek ve standardizasyonu saglanarak uygulanmasi halinde o6zellikle
faizsiz gayrimenkul finansmaninda ciddi bir alternatif haline gelebilir. Bu
asamada kamunun oynayacagi dncii rol kritik bir dneme sahiptir.

e Bu modelin gelistirilmesinde, seffaflastirilmasinda ve denetlenebilir hale
getirilmesine kamu sermayeli katilim bankalar1 ya da sadece gayrimenkul
finansmani1 {izerinde uzmanlasacak bir finansal kurum kullanilabilir. Bu sayede
mevcut uygulamadan kaynaklanan potansiyel riskin yonetilebilir hale gelmesi ve
giivenin artmasi saglanabilir.

e Mevcut durumda IP2FM’nin benzer versiyonlarmi uygulayan aract kuruluslar
finans sektoriindeki diizenlemelerin ve siki denetimlerin kapsami disinda
kaldiklar icin finans sektoriinde faaliyet gOsteren ve benzer hizmetleri veren
kurumlar karsisinda ciddi bir maliyet avantajina sahiptirler. Bu durum ise
sektorde haksiz rekabete neden olmaktadir.

Sonu¢ olarak yukarida ifade edilen Onerilerin gerceklestirilmesi halinde
[P2FM’nin Tiirkiye’de yasanan gayrimenkul finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
onemli bir katki saglayabilecegi diislinlilmektedir. Bu model 6zellikle orta ve diisiik
gelir gurubunun gayrimenkul ihtiyacinin finansmaninda ciddi bir alternatif yaratabilir.
Ancak IP2FM’nin gelistirilmesi ve standart hale getirilmesi dnemlidir. Bu siirecte
kamunun hem diizenleyici otorite hem de uygulamaci olarak kamu sermayeli katilim
bankalar1 {izerinden katilim siirecin saglikli islemesini saglayacaktir. Ozel sermayeli
katilim bankalarinin da alternatif bir iiriin olarak IP2FM’yi kullanmalar1 hem daha genis
kitlelere ulagimi saglayacaktir hem de sistemin giivenilirligini arttiracaktir. Ayrica
faizsiz finansman imkani1 saglamasi da faiz hassasiyeti olan kesimler ac¢isindan
onemlidir. Son donemde yasanan gelismeler ulusal ve uluslararasi diizeyde faizsiz
araglara ilgiyi arttirmistir. Siyasi iradenin de faizsiz finansmanin gelisimini destekleyen
yonde bir tasarrufu bulunmaktadir. Faizsiz finansmanda iiriin ¢esitliliginin artmasi ve
alternatif iriinlerin ¢ogalmasi talebin artmasini ve finans sektoriiniin de gelismesine
katk1 saglayacaktir.
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Bundan sonraki dénemde IP2FM modelinin gelistirilmesi ve standart hale
getirilmesi ve ayrica kamu tarafindan denetim ve gézetim ve diizenlemelerin ne sekilde
olmasi iizerine yapilacak calismalarin gerek faizsiz finansman sektoriine ve gerekse de
literatiiriine kayda deger katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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Extensive Summary

Housing finance is crucial for the sustainable growth of the country's economy.
This issue is of even greater importance for emerging economies such as Turkey. When
we look at the applications in the world in terms of housing finance, it is seen that
housing finance is provided by non-bank institutions such as private or public housing
finance institutions besides banks. These types of organizations offer alternative
products to their customers and finance the purchased houses. In general, however, the
basis for housing finance products produced and offered by the conventional financial
system is based on interest. This situation raises housing finance costs, especially in
developing countries, where funds are insufficient and risk perception is high. In
addition, some groups, especially Muslims, do not prefer interest-based housing
financing methods. Therefore, interest-based methods are an obstacle for sustainable
development of the housing finance problem for developing economies. In addition,
some groups, especially Muslims, do not prefer interest-based housing financing
methods.

As an alternative to the interest-based conventional system, non-interest financing
institutions and their interest-free products can be evaluated. Such organizations use
mudarabah, musarakah and etc. as an alternative to interest-based instruments for
housing finance. However, due to some problems experienced in practice non-interest
financing system cannot create a serious alternative to meet the needs of the existing
housing finance problem in Turkey. Some of these problems include problems of
practice in practice, lack of knowledge in the community and lack of alternative
products offered.
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Mortgage-backed Non-interest Shared Finance Model (IP2FM) is a serious
alternative to increasing the individual savings and the individual finance. In the
implementation of this method, the participants are organized in groups, mostly by the
organizer and financing is provided for housing purchases. This model, which has
different variations in practice, could be seen as an alternative method of housing
finance. Generally, this model is applied by companies that we can identify as an
organizer company. As far as current practices are concerned, the ongoing situation can
be regarded as a shadow banking practice as the organizer firms are not subject to
finance sector regulations. However, in order to implement this system in a way that is
healthy and sustainable and as a good example of practice to the world, and to solve the
problem of housing finance, it is necessary to establish a complete legal infrastructure -
especially in order to prevent its possible negative effects for the public interest.

In this part, the Mortgage-backed Non-interest Shared Finance Model (IP2FM)
will be discussed in more detail as an alternative method of individual financing. With
this model, both real estate and vehicle financing can be provided. Unlike the
conventional financing system, there are no need for external funds, and those who
demand funds provide their own financing with the groups they create. There are only
two parties in this model, those who demand need funds and the organizing institution
as an intermediary party. It carries out activities such as the establishment of self-
funding groups, ensuring coordination among the members, monitoring the payments
made by the members, and monitoring the legal proceedings. The main function of the
organizing institution can be defined as the organization of the self-funding group. That
fund demanding individuals are organized into groups according to the amount of funds
requested by each individual, and the amount of installments determined accordingly.
Participants can also select the down payment amount. The operation of the model is
quite simple. With the installments paid by the members of the group in each payment
period, the accumulated fund is given to one of the members to fulfill his funding needs,
and the system continues in this way. This can be compared to the golden days that exist
in Anatolian culture. At the end of the maturity, all members receive the funds they
needed, and the intermediary institution receives the organization fee. Finally, the
financing process with IP2FM is completed.

As a result this model is expected to provide a significant contribution in meeting
the funding needs of the real estate. IP2FM experienced in Turkey's case the realization
of the recommendations expressed above. This model can create a serious alternative to
the financing of real estate needs especially of the middle and low-income groups.
However, it is important to develop and standardize the IP2FM. In this process, the
participation of the public through both state-owned participation banks as an
implementer and as a regulator will ensure the healthy functioning of the process. Also
the use of IP2FM as an alternative product for private banks' participation banks will
make them reach a larger group of consumers and increase the reliability of the system.
Interest-free financing is also important in terms of interest-sensitive segments. Recent
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developments in the global finance system have increased interest in interest-free
instruments at national and international levels. Political will also have a saving in the
direction of supporting the development of interest-free financing. Increasing product
scale and increasing the number of alternative products in interest-free financing will
increase the consumer demand and contribute to the development of the finance sector.
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