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OZET

Konut sahipligi hemen her toplumda en onemli refah gostergelerinden biridir. Uzun siireli
birikim gerektiren konut edinme siireci genellikle uzun vadeli banka kredileriyle karsilanir. Giiniimiizde
faizli islem yasagina iliskin dini hassasiyetin yaygin oldugu Miisliiman toplumlarda ise faize alternatif
cesitli araglar gelistirilmistir. Tasarrufa dayali faizsiz konut finansman sistemi (FKFS) faizli islemlere
alternatif bu araglardan biridir. FKFS Tiirkiye’de 1990°li yillarda bagslayan, gittikce yayginlasan ve 2021
yvilinda yasal cerceveye kavusturulan bir sistemdir. Bu ¢alismada Tiirkiye'de faaliyet gosteren bu yeni
tiir isletmelerin onerdikleri modelin reel ekonomik getiri ve maliyetleri yoniinden analizi ve alternatif
sistemlerle karsilagtirilmast yapilnustir. Modelin, fon toplama ve kullandirmada belirsizlikleri artirip,
kattlimcilara hi¢ faydasi olmayan batik maliyet olusturarak onlari bu yolla sistem icinde kalmaya
zorlayan; yiiksek tutarda organizasyon iicretini zorunlu kilan; katilimcilarin biiyiik kisnuna faizli veya
Jaizsiz alternatif fon temin yontemlerinden daha fazla maliyet yiikleyen; reel olarak esdeger olmayan
parasal fonlart kura yoluyla, bir nevi sansa bagli servet transferine yol acan sonuglart dikkate alinmadan
sadece faizle islem yapp yapmama gibi tek bir faktore indirgenerek degerlendirilemeyecegi sonucuna
varimgtir.

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Finansman, Konut Finansmant, Tasarrufa Dayali Faizsiz Konut Finansmani.

IS BEING INTEREST-FREE SUFFICIENT TO BE LEGITIMATE?
ECONOMIC ANALYSIS OF SAVING-BASED INTEREST-FREE HOUSE
FINANCING SYSTEM

ABSTRACT

Housing ownership is one of the most important indicators of welfare in almost every society.
The housing process, which requires long-term savings, is usually covered by long-term bank loans. In
Muslim societies, where religious sensitivity regarding the prohibition of interest is widespread, various
alternatives, one of which is the savings-based interest-free housing finance system (FKFS), have been
developed. In this study, the model proposed by these new types of businesses, which was not legalized
until 2021, operating in Turkey has been analyzed in terms of real economic returns and costs and
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compared with alternative systems. The model increases the uncertainties in fund raising and utilization
and creates sunk costs that do not benefit the participants, forcing them to stay in the system in this
way; necessitating a high amount of organization fee; that imposes more costs on the majority of the
participants than alternative fund methods with or without interest; It has been concluded that monetary
funds that are not equivalent in real terms cannot be evaluated by drawing only one factor, such as
whether or not to trade with interest, without taking into account the consequences that lead to a kind of
Chance-based wealth transfer.

Keywords: House Financing, Interest-Free Financing, Saving-Based Interest-Free House Financing
System.

JEL Classification Codes: G23, G51, D61.

EXTENDED SUMMARY
Purpose

In practically every community, home ownership is one of the most significant meas-
ures of welfare. Long-term bank loans are typically used to finance the housing process, which
calls for long-term savings. A number of solutions, like the savings-based interest-free house
financing system (FKFS), have been developed in Muslim societies where there is substantial
religious sensitivity over the prohibition of interest. The paradigm put out by these novel corpo-
rate entities functioning in Turkey has been examined in this study in terms of actual economic
costs and returns and compared to alternative systems.

Literature Review

In this system, which was started by a company in Istanbul in the early 1990s and was
called the cooperation system, a house was bought to one of the participants every month with
the monthly payments made by each individual participant being free from any interest-bearing
transaction, and the company received an organization fee from the participants in return for
this service. In the course of time, the companies that made this organization have increased
in number, reaching 35, and gained a general visibility and awareness. Along with the increase
in the number of companies working with FKFS, there have been studies examining this sys-
tem from various aspects. In almost all of these studies, the functioning of the system has
been introduced, albeit at different levels, and some of them have been compared with FKFS,
bank loans, cooperatives and other different housing finance models. The reasons for choosing
the system (Tekerek, 2013; Ergiiven & Kaya, 2016; Ergiiven, 2021, 2021a; Tursun, 2022), its
legal legitimacy (Kumbasar, 2016; Birsin & Otegegeli, 2019; Korkmaz, 2019; Seckiner, 2022),
Islamic Compliance with financial principles (Cekin, 2018; Seckiner, 2022), usability by par-
ticipation banks (Kurt, 2019) and the risks of the system, the need for surveillance and audit
(Okur et al., 2018; Yazici, 2019; Beybur & Cetinkaya, 2021) are the main topics examined.

Although comparisons were made between the FKFS and the costs of various housing
finance instruments in the studies carried out, the differences in the fund usage dates, maturity
numbers and payment amounts of these different instruments led to the comparisons being made
mostly over nominal values. Although the analysis with nominal values gives an idea about the
cost differences, they make detailed evaluations difficult, and sometimes they can lead to the
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opposite of the real situation. In this study, an analysis of the model proposed by these new
types of businesses operating in Turkey, in terms of real economic returns and costs before and
after the Law is calculated. The differences created by this time differentiation among those
who use the same financing method, the advantageous and disadvantageous situations that this
method developed to avoid interest-bearing applications, largely due to chance, as well as the
earnings situation of the organizer enterprise from this business are also discussed.

Data and Methods

Since the real economic returns and costs of housing finance made with FKFS will be
examined with the information compiled from public sources and especially the websites of
the companies operating this system, unlike a few similar studies where mostly nominal sizes
are used, the long-term savings and the funds used will correspond to the values in the month
entered into the system. have been effectively adjusted for inflation. There is a difference in
nominal values between the data compiled before the law and the data compiled after the legal
regulation (in January 2023). The reason for this is the increase in housing prices over time and
the changes in the campaign values organized by the companies as a result. In order to make an
effective comparison of both the cost inequalities among the participants and the costs of FKFS
with the costs of alternative housing finance tools, they are realized according to the month of
entry to the system for each user. Participation bank housing finance profit rate was used for
the remaining debts. The reason why the return and profit rates of participation banks are used
instead of deposit and loan interest rates of deposit banks as the discount rate is that, it would
be more appropriate to compare the two interest-free systems, since the main motivation for
choosing the examined system is the desire to make interest-free transactions.

Results and Conclusions

Our analysis revealed that the model necessitates a high amount of organization fee,
which imposes more costs on the majority of participants than alternative fund methods with
or without interest; it also increases the uncertainties in fund raising and utilization and creates
sunk costs that do not benefit the participants, forcing them to remain in the system in this way;
It has been determined that decisions on whether or not to trade with interest cannot be made
solely on the basis of one aspect without also considering the outcomes that could result in a
chance-based wealth transfer.

1. Giris

Konut sahibi olmak hemen her toplumda refahin en 6nemli gostergelerinden biridir.
Refaha bu olciide katki saglayan bir varligin edinilmesi i¢in beklenebilecegi gibi, fertlerin
biiyiik cogunlugu i¢in uzun yillar siiren birikim saglayip pesin satin alma ya da bor¢lanarak
uzun yillar geri 6deme zorunlulugu s6z konusudur. Tiirkiye’deki ailelerin %57,5’1 kendi evin-
de yasadigin1 beyan ederken, %26,8’i oturdugu evde kiract durumundadir (TUIK, 2021) ki bu
durum konut edinme talebinin hacmi ile ilgili yaklagik bir fikir vermektedir. Bu siire¢lerde kul-
lanilmak tizere ¢esitli konut finansman sistemleri gelistirilmis olmakla beraber, bu sistemlerin
kabul edilebilirligi, erisilebilirligi ve ekonomikligi toplumlar arasinda sosyal normlara ve genel
ekonomik kosullara bagl olarak degisiklik gosterir.
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Yakin cevre ile yardimlagma veya karsiliksiz bor¢ alma digsinda ¢ogunlukla finansman
kaynag1 kredi kullanimidir. Konut kredileri genellikle bankacilik sistemi icinde faiz karsiligi
toplanan mevduatin yine faiz karsilif1 uzun vadeli kredi verilmesi suretiyle saglanmaktadir.
Faiz, emek karsili81 olmadig1, muhtaclarin somiiriilmesine yaradigi, servet dagilimindaki esit-
sizligi arttirdig1, insanlarin maneviyatini zayiflatti1 ve girisimciligi azalttig1 gibi bir¢ok sebep-
le tarih boyunca tiim ibrahimi dinler tarafindan kinanmaig, kisitlanmis ve/veya yasaklanmustir.
Bu yasaklamalara ve faize dayali iglemlerin idareler tarafindan diizenlenmis olmasina ragmen
(Homer, 1963; Durkin, 1993; Rougeau, 1996; DeLorenzo, 2006; Farooq, 2012; Eyerci, 2021),
faiz kullanimi, az veya ¢ok, her zaman var olmustur (Kuran, 1995). Ote yandan, diger birgok
din (Visser & MclIntosh, 1998) gibi Islam da faizi yasaklamistir. Temel kaynaklarla agikca
yasaklandig1 konusunda bir mutabakatin varligindan siiphe olmayan (Khan, 2013) ribanin anla-
mi, kapsam1 (Ahmad, 1978; Farooq, 2007) ve faizle ayn1 sey olup olmadi81 konularinda farkl
goriigler varsa da ana akim Islam diisiincesinde riba borglunun aliciya anaparaya ek olarak
0dedigi fazlalik seklinde tanimlanmakta (Chapra, 2006) ve faizle ayn1 kabul edilmektedir. Bu
sebeple, giinlimiizde faizli islem yasagina iligkin dini hassasiyetin en yaygin oldugu Miisliiman
toplumlarda faize alternatif cesitli araclar gelistirilmigtir. Uzun siireli birikim gerektiren konut
edinme siirecinde bagvurulan bu ¢alismaya konu tasarrufa dayali faizsiz konut finansman siste-
mi, faizli iglemlere alternatif olarak kullanilan s6z konusu faizsiz araglardan biridir.

Ulkemizde, 1990’11 yillarm baglarinda Istanbul’da bir firmanin organize ederek baslat-
t181 ve onceleri elbirligi sistemi olarak anilan uygulamada, her ay katilimcilardan birine sistem
iiyelerince faizli islem yapilmaksizin bir konut alinmakta ve firma bu hizmeti karsiliginda kati-
limcilardan organizasyon ticreti almaktaydi. Gegen siire i¢inde, bu organizasyonu yapan fir-
malar hem say1 olarak cogalmis hem de televizyon programlarinin en ¢ok izlendigi saatlerdeki
TV reklamlar1 arasina girecek kadar genel bir goriiniirliik ve bilinirlik kazanmiglardir. 2021
bagindan itibaren ¢ok cesitlenmis uygulamalarla hizmet veren bu baglamdaki firma sayis1 35’1
bulmus, bu isletmeleri 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanu-
nu kapsamina alan ve 7 Mart 2021 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 7292
sayili Kanun (RG, 2021) ile sistem tizerinde BDDK ’nin denetim ve gozetiminin getirilmesinin
ardindan firma sayis1 Kanun kapsaminda tasfiyeler sonrasinda 6’ya diismiis (BDDK, 2023) (8
firma Iradi Tasfiye, 21 Firma BDDK tarafindan tasfiye), sistem isim degisikligi ile tasarrufa
dayali faizsiz konut finansman sistemi (FKFS) seklinde adlandirilmistir.

FKFS ile ¢alisan firma sayisindaki artisla beraber, bu sistemi ¢esitli yonlerden inceleyen
caligmalar da yapilmistir. Bu caligmalarin tamamina yakininda, farkli diizeylerde de olsa, sis-
temin igleyisi tanitilmig, bunlarm bir kisminda FKFS, banka kredisi, kooperatif ve diger farkli
konut finansman modelleri ile karsilagtirilmistir. Sistemin tercih edilme sebepleri (Tekerek,
2013; Ergiiven & Kaya, 2016; Ergiiven, 2021a; 2021b; Tursun, 2022), fikhi yonden mesruiyeti
(Kumbasar, 2016; Birsin & Otegegeli, 2019; Korkmaz, 2019; Seckiner, 2022), Islami finans
ilkelerine uygunlugu (Cekin, 2018; Seckiner, 2022), katilim bankalar1 tarafindan kullanilabi-
lirligi (Kurt, 2019) ve sistemin riskleri, gézetim ve denetim ihtiyaci (Okur vd., 2018; Yazici,
2019; Beybur & Cetinkaya, 2021) baslica incelenen konulardir. Yiiriitiilen ¢caligmalarda FKFS
ile cesitli konut finansman aracglarinin maliyetleri arasinda karsilagtirmalar yapildiysa da, bu
farkli araglarin fon kullanim tarihi, vade sayisi ve 6deme tutarlarindaki farkliliklar, karsilag-
tirmalarin ¢ogunlukla nominal degerler iizerinden yapilmasina yol agmistir. Nominal deger-
lerle yapilan incelemeler olusan maliyet farkliliklarina iligkin fikir vermekle beraber, detayli
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degerlendirmeleri zorlastirmakta, bazen gercek durumun tersi kanaatlerin olugmasina yol aca-
bilmektedirler. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bu yeni tiir igletmelerin 6nerdikleri
modelin, 7292 sayil1 Kanun 6ncesinde ve sonrasinda konut finansmani 6zelinde, reel ekonomik
getiri ve maliyetleri yoniinden bir analizi yapilmakta, sisteme katilim {icreti ve konutun sahip-
lenilmesi i¢in her bir katilimcinin zaman maliyeti dikkate alinarak ayr1 ayri hesaplanmaktadir.
Bu zaman farklilagmasinin ayn1 finansman yontemini kullananlarin arasinda yarattig1 farklilas-
malar, faizli uygulamalardan kacinmak i¢in gelistirilen bu yontemin, katilimer kigilere biiyiik
oranda sansa bagli olarak sagladigi avantajli ve dezavantajli durumlar yaninda organizator
isletmenin bu isten elde ettigi kazan¢ durumu da ele alinmaktadir.

Izleyen boliimde, FKFS nin isleyisi ve temel nitelikleri 6zetlenmis, sonrasinda, calis-
mada kullanilan veri ve yontem tanitilmigtir. Takip eden boliimde, en ¢ok tercih edildigi belirti-
len bir FKFS modelindeki fon kullanma maliyeti; ilk olarak zamana yayilmig olarak kullanilan
ve enflasyona bagli deger kaybina ugrayan fonlarin reellestirilmis maliyetiyle, ikinci olarak da
katilim bankasi konut finansman maliyeti ile karsilastirilmigtir. Ardindan vade ortasi fonla-
ma modeli, katilim bankasi birikim ve fonlamas: ile karsilastirilmis, sonrasinda incelenen ilk
modelde gergeklesen isletme fon akisi ele alinmig ve boliimiin son kisminda yukarida yapilan
hesaplamalar kanuni diizenleme sonrasindaki parametreler kullanilarak yeniden hesaplanmis-
tir. Son boliimde ¢alismada elde edilen bulgular iktisadi olarak degerlendirilmistir.

2. Faizsiz Konut Finansman Sistemi

Tasarrufa dayali faizsiz konut finansman sistemi, elbirligi sistemi adiyla isletilmeye
baglandig1 1990’11 yillardan bu yana yayginlagsmis, son birka¢ yilda oldukg¢a goriiniir olmus,
bagta gorsel medya olmak iizere bircok mecrada yaygin tanitim ve reklami yapilir hale gelmis-
tir. Baglangicta otomobil finansmant i¢in sisteme 6zel herhangi bir yasal diizenlemeye ve kamu
denetimine tabi olmayan bir firma tarafindan kurumsal hale getirilen bu ‘yardimlagsma’ sistemi
kisa siire icinde, ¢cogunlukla konut finansmanimda kullanilir olmusgtur. Sistemin kullanimina
olan talebin artmasiyla hem mevcut organizator firmalarin katilimer sayilart hem de bu sahada
faaliyet gosteren firma sayilart artmigtir. 2021 bagt itibariyle bir kism1 sadece biiytiik sehirlerde,
bir kismut ise tiim illere yayilmis subeleriyle bu alanda faaliyet gosteren firma sayist 35 iken,
2021 yili Mart ayinda yapilan kanuni diizenlemeyle bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin
6361 sayili Kanun kapsamina alinmasi sonucu anilan Kanundaki sartlart saglamayan 29 firma-
nin tasfiyesiyle faal firma sayis1 6 ya diigmiigtiir.

Kanuni diizenleme 6ncesinde herhangi bir yasal diizenleme olmaksizin sistemin igletile-
bilmesinin nedeni, ideal modelin olduk¢a sade, kolay anlasilabilir ve birbirlerine yeterli giivene
sahip grup fertlerinin siki diizenlemelere tabi bir firma organizasyonuna ihtiya¢ duymaksizin
islemlerini yiiriitebilecekleri nitelikte olmasidir. Buna gore, her grup iiyesine sirayla (6rn. haf-
tada veya ayda bir) grubun diger liyelerinin belirlenmis miktarda altin aldig1 altin giinii gibi, her
donemdeki (genellikle ay) 6demelerinin toplami bir konut almaya yeterli olacak sayida iiyesi
olan bir grup, sirasiyla her iiyesine ayni nitelikte birer konut almaktadir. ideal modelde, grup
iiyelerinin konut alma siras1 ¢ekilis ve miimkiin oldugu hallerde grup i¢i mutabakatla belirlen-
mekte, konutu teslim alan iiyeler, diger liyelerden daha erken faydalanmaya bagladiklarindan,
onceden belirlenmis bir kira bedeli kadar fazla 6deme yapmakta ve bu fazlalik heniiz konutunu
teslim almamus iiyelerin toplam katilimei sayisindan daha az ay i¢inde fon kullanmalarina katk:
saglamaktadir (Ergiiven & Kaya, 2016; Ergiiven, 2021b). Bununla birlikte, konut aliminda bu
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tiir bir dayanigma ¢abasi i¢ine girenlerin ¢ok yiiksek ddeme giicii olmamasi ve sinirli donemsel
odemelerle konut gibi olduk¢a yiiksek bedelli bir varligin aliminin uzun siire ve dogal olarak
biiyiik bir grup gerektirmesi, sistemin bir araya gelen fertlerin birbirini sahsen taniyan ve giive-
nen kisiler tarafindan isletilmesini zorlagtirmaktadir. Bu asamada devreye, gruplarin olusmasini
saglayan, sistemin igletim siirecini takip eden ve igleyis sirasinda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin
coziimiine iligkin kurallar belirleyen ve uygulayan firmalar girmektedir. Firmalar bu hizmetleri
toplam finansman maliyetini arttiran bir organizasyon iicreti karsiliginda yiiriitmektedirler.

2.1. Sistemin Tercih Edilme Sebepleri

Konut edinmek isteyenlerin bir kisminin banka kredisi, katilim bankas1 konut finansma-
n1 ve kooperatif gibi araglar varken bir tiir ‘golge bankacilik’ olarak nitelendirilen (Okur vd.,
2018) FKFS’yi tercih etmelerinin ii¢ temel sebebi olabilir: 1lki, fertlerin diger sistemlerdeki
fona erigebilecek nitelige sahip olmamalari, yani kendilerine fon kullandiriimamasi nedeniyle
FKFS’ye mahkum olmalari; ikincisi, diger sistemleri dini, ahlaki veya bagka bir gerekcey-
le mesru géormemeleri; tigtinciisii de FKFS nin digerlerinden daha diisiik maliyetli oldugunu
diisiinmeleridir.

Gerek ortaya ¢ikisinda ve gerekse bugiinkii tanittmlarda FKFS’nin igleyisinin herhangi
bir asamasinda nominal olarak faizli bir islem yapilmadiginin ve grup iiyelerinin, sisteme, kul-
landiklar1 fon tutarindan daha fazla (organizasyon iicreti hari¢) 6deme yapmadiklarinin en ¢ok
vurgulanan husus olmast, tercih edilmesindeki temel sebebin sistemin faizsiz olmas: olduguna
isaret etmektedir. Nitekim FKFS ile konut edinen fertlerle yapilan alan ¢aligmalarinda, sistemin
tercih edilmesindeki (%80’e varan oranda) en énemli sebebinin faizsiz olmasi oldugu goriil-
mektedir (Tekerek, 2013; Ergiiven & Kaya, 2016). Sistemin esnek bir 6deme yapisina sahip
olmasi ve alan caligmalarinda sistemin tercih edilmesindeki bir diger sebep olarak 6ne ¢ikan
finansmamin daha diisiik maliyetli olmasi hususunun ne 6l¢iide gecerli oldugu bu ¢alisma ile
ortaya konulmus olacaktir.

2.2. Sistemin Temel Nitelikleri

FKFS’nin incelenmesi amaciyla yapilan arastirma ve kamuya agik kaynaklardan elde
edilen bilgiler sonucundabu sistemde faaliyet gosteren firmalar arasinda siirecin yonetimi
ve iglemlerin niteligi bakimindan belirgin bir fark bulunmadig: tespit edilmigtir. Firmalarin
kamuya ag¢ik dokiimanlarindan anlasildig: iizere sistem kapsaminda kullanilan modeller ¢ok
cesitlenmistir. Ideal sistemin iizerine kurulu oldugu cekilisli modelde gekilislerin, genellikle,
organizasyon baginda tiim donemler icin toplu olarak yapilmayip, sonraki birka¢ donemde fon
kullanacaklarin belirlendigi aralikli ¢ekilisler seklinde yapilmasi, fon kulanim tarihini belirsiz
hale getirmektedir. Bu belirsizlikten kaginmak isteyen katilimcilar icin alternatif olarak ve bir
grup kurulmasini gerektirmeyen, fon kullanim déneminin belli oldugu vade ortast modeli kul-
lanilmaktadir. Kanuni diizenleme oncesinde standart uygulamada tiim organizasyon boyunca
esit donemsel 6demelerin yapildig1 her iki modelin pesinatli ve pesinatsiz varyasyonlar: gelis-
tirilmis, pesinatli modeller ile daha diisiik donemlik 6demeler ve/veya erken fon kullanimi
saglanmaktadir.

Kullanilmakta olan pesinatli ve pesinatsiz ¢ekilisli modellerin biiyiik cogunlugu vade
ortasina gelindiginde hala ismi ¢ekilmemis katilimcilara (grup toplaminin yarisina), vade orta-
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smn1 takip eden ayda toplu olarak fon kullandirilmas: seklindeki islemektedir. Bu modellerin
odemelerin aylik veya yillik arttigi cesitleri vardir. S6z konusu modellerin ¢ogunda fon kulla-
nimt1 sonrasindaki ddemelerde kira bedeline benzer bir artis yapilmaktaysa da bu artig, cogun-
lukla, orijinal modelde oldugu sekliyle kullanilan toplam fonun fazlasi olan bir kira 6demesi
degil, erken fon kullananlarin, borcunu digerlerine gore daha erken bitirmelerini saglayan bir
diizenlemedir.

Bu sayede Kanuni diizenleme 6ncesi bir uygulama 6rneginde 60 ortakli bir grubun tiye-
lerinin hepsi, en ge¢ 25 ay sonra fon elde etmektedirler. Aksi takdirde sistem, yaptigi aylik
odemelere ek olarak bir de organizasyona katilim maliyeti 6deyeceginden kendisine son aylar-
da kura ¢ikan kisi i¢in cazip bir fon elde etme yontemi olmaktan ¢ikacaktir. Bu nedenle sistem
sansa gore erken fon elde edenlerin aylik 6demelerini artirarak, kullandiklari fon tutarini daha
erken geri 6demelerini saglamakta, bu yolla elde edilen fazlaliklarla (aylik katilimci 6demesi
ve fon kullanimi arasindaki pozitif fark) fonun en son kisiye olabildigince erken aylarda tesli-
mini amaglanmaktadir. Ancak daha sonra somut 6rnekler {izerinden gosterilecegi tizere, bu ila-
ve artiglarla vade ortasinda tiim katilimcilara fon kullandirilmasi miimkiin olmadigi i¢in sistemi
calistirmak baslangi¢ sermayesi veya sistem disindan kaynak temini gerekmektedir.

Izleyen boliimde yasal diizenleme 6ncesi donemde ve sonrasinda sistemin nasil isledigi
ele alinmaktadir.

2.3. Sistemin Isleyisi: Kanun Oncesi Dénem

Kanun oncesinde FKFS cercevesinde hizmet sunan firmalar arasinda kiiciik farklar
olmakla birlikte sistem genel olarak soyle islemekteydi (Birsin & Otegeceli, 2019; Ko¢ &
Cekin, 2017; Kumbasar, 2016):

Sisteme giris. Konut almak iizere fon kullanmay1 talep eden katilimei, kullanmak iste-
digi toplam fon tutarini, bu fonu kullanmak istedigi tarih araligin1 ve her donem (genellikle
aylik uygulama yapildigindan, bundan sonra donem yerine ay kullanilacaktir) yapmak istedigi
o0deme tutari belirleyerek sistemi igleten bir firmaya bagvurur. Firma, talep sahibini, talep
ettigi fon biylikliigii, fon kullanim tarih aralig1 ve aylik 6deme tutarina uygun, genellikle, 40
kisilikten 200 kisilige kadar olan gruplardan birine dahil eder. Grup biytkliigii geri 6deme
vadesi ile muhtemel fon kullanim zaman araligini belirler. Talep sahibi, belirli bir tarihte fon
kullanma tercihinin olmasi1 durumunda uygun bir vade ortasi modele dahil edilir. Talep sahibi-
nin tercihine gore dahil olacagi model pesinatli veya pesinatsiz olabilir. Pesinatli modeller daha
diisiik aylik 6demeler ve/veya daha erken fon kullanimi saglar.

Uyelik siirecinin baglamasi. Katilimciyla s6zlesmenin yapilmasi ve katilimeinin genel-
likle kullanilacak fonun %7-12’si kadar olan organizasyon licretini ve girdigi model gerekti-
riyorsa, pesinati ddenmesiyle tiyelik siireci baglar. Katilimei, siirecin basglamasidan sonraki
aydan itibaren her ay modelde belirlenmis 6demeyi yapar.

Fonun kullandirilmasi. Fon, ¢ekilis ile kendisi i¢in belirlenen ayda, vade ortast modele
kayitl: ise vade ortasinda, katilimciya teslim edilir. Katilimcr tarafindan belirlenmis konutun,
yaptirilacak uzman incelemesi sonucu verilecek uygunluk kararinin ardindan satin alinmasi ve
iizerine, katilimcinin kalan borcu tutarinda, firmaca ipotek konulmasinin ardindan fon teslimati
yapilir.
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Siirecin devamu ve son asama. Katilimci kullandig: fon tutar1 tamamlanincaya kadar
aylik 6demelerini yapmaya devam eder. Modellerin ¢ogunlugunda, fon kullanimi sonras1 6de-
melerde, borcun daha sonra fon kullananlardan 6nce bitmesini saglayan bir artis olur. Bazi
cekiligli modellerde, fon kullanimi sonrasi, kullanilan fona karsilik gelen édemelerden ayri
olarak belirlenmig bir kira bedeli 6denir. Belirlenen 6demeleri siiresi icinde tamamlayan kati-
limcinin konutu iistiindeki ipotek kaldirilir ve siire¢ o katilimer i¢in tamamlanir.

Tablo 1°de bir firmanin kamuoyuna duyurdugu ti¢ 6rnek FKFS modelinin 2021 yilinda
kullanilan parametreleri 6zetlenmisgtir.

Tablo 1: Faizsiz Konut Finansman Sisteminde Farkli Model Parametreleri

Pesinatli cekilis Kira destekli ¢ekilis Vade ortast

Talep edilen fon (TL) 200.000 200.000 200.000
Grup biiyiikliigii 100 100 -
Baslangic taksiti (TL) 1.800 1.300 2.000
Fon kullanimi sonrasi taksit (TL) 2.900 2.600 3.000
Organizasyon licreti (TL) 19.600 15.200 13.800
Pesinat (TL) 20.000 20.000 -
Ilk teslim ay1 1.ay 1. ay 42. ay
Son teslim ay1 42. ay 34. ay -
1Ik teslimin son taksit ay1 66. ay 100. ay 81. ay
Son teslimin son taksit ay1 77. ay 100. ay -
ilk teslimin toplam maliyeti (TL) 219.600 294.400 213.800
Son teslimin toplam maliyeti (TL) 219.600 252.800 -

Kaynak: (Eminevim, 2021a)

Sistem igletilirken ortaya ¢ikan sira dist durumlar icin de firmalar tarafindan birbirlerine
benzer uygulamalar gelistirilmisti:

Sistemden ayrilma. Sisteme giris yaptiktan sonra ayrilmak isteyen katilimcilar, eger
heniiz fon kullanmamislarsa, o zamana kadar yaptiklar1 organizasyon ticreti disindaki 6deme-
leri geri alarak sistemden ayrilabilmektedirler. Yaptiklar1 6demelerin ayrilan katilimciya iadesi
genellikle ayrilma isleminden 6 ay sonra gerceklesmektedir. Organizasyon iicreti genellikle
iade edilmemekle beraber, bazi1 firmalar, vade ortas1 teslimat modellerinde, bu {icretin yarisini
da iade ettiklerini belirtmektedirler. Dogal olarak fon kullanimi sonrasinda sistemden ayrilmak
s0z konusu degildir. Artik, konut alinmis, ipotek edilmis ve katilimcinin kalan bor¢larini 6de-
mesi beklenmektedir.

Odemelerde aksama. Fon kullanim: 6ncesinde meydana gelen deme aksakliklarinda
sistem katilimi dondurulmakta, aksama yasanan aylar i¢in toplu bir 6deme alinmamakta, son-
raki 6demeler ileri kaydirilmaktadir. Bunun sonucu olarak, model cercevesinde ¢ekilisle ya da
vade ortas1 olarak belirlenen fon kullanim tarihi 6deme yapilmayan ay kadar ertelenmektedir.
Fon kullanimindan, yani konut satin alindiktan sonraki 6deme aksakliklarinda dogrudan takip
baslatilmakta, once kefillerden geciken 6deme tahsil edilmeye ¢aligilmakta, tahsilat gercekles-
mediginde, satin alinan konutun haczi yoluna gidilmektedir.
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Firma yiikiimliiliiklerinde aksama. Firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde
meydana gelebilecek aksakliklara nlem olarak, bazi firmalar, talep edilmesi halinde organi-
zasyon licreti kargiliginda banka teminati vermektedirler. Yapilan aylik 6demelerle ilgili, resmi
yollarla yapildiginda belgelenebilen sozlesme cercevesindeki ddemelerin, firma yiikiimliiliik-
leri yerine gelmediginde katilimcilarin alacagi oldugu disinda herhangi bir karsilik gosterilme-
mekte veya teminat verilmemektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada FKFS ile yapilan konut finansmaninin reel ekonomik getiri ve maliyet-
leri inceleneceginden, ¢ogunlukla nominal biiyiikliiklerin kullanildig1 kismen benzer birkac
calismadan farkli olarak, uzun doneme yayilmis birikim ve kullanilan fon tutarlar1 sisteme
girilen aydaki degerlere karsilik gelecek sekilde enflasyondan arindirilarak reellestirilmistir.
Kanun oncesinde derlenen verilerle Kanuni diizenleme sonrasinda (2023 Ocak ayinda) der-
lenen veriler arasinda nominal degerlerde farklilik vardir. Bunun nedeni aradan gegcen zaman
icinde konut fiyatlarindaki yiikselis ve bunun sonucu olarak firmalarin diizenledigi kampanya
degerlerinde meydana gelen degisimlerdir.

Kanuni diizenleme Oncesi i¢in yapilan hesaplamalarda gerek sistem katilimcilari ve
gerekse organizator firma yoniinden incelenen biiyiikliikler, parametreleri Tablo 2°de verilen,
sektoriin en eskilerinden olan bir firmanin ‘en ¢ok tercih edilen’ olarak tanittig1 kisaltilmis
vadeli ¢ekilisli model ile vade ortast model esas alinarak hesaplanmistir. Calisma kapsaminda
goriisiilen firmalardan, ilk cekiliginin sisteme girigin yapildigi aydan bir sonraki, 1. ddemenin
yapildig1 ayda yapildigi ve ilk fon kullaniminin da bir ay sonra, 2. 6demeler yapilirken gercek-
lestigi bilgisi alinmigtir. Bununla birlikte, asagidaki analizlerde, hesaplamalar1 daha izlenebilir
kilmak i¢in fon kullaniminin gercekte oldugundan bir ay 6nce, yani sisteme giris ayindan son-
raki ay yapilmaya baglandig1 varsayilmigtir. Bu yaklagimin, yani fonlarin oldugundan birer ay
daha erken kullaniliyormus gibi hesaplama yapilmasinin, reel maliyetlerin oldugundan daha
diisiik hesaplanmasina sebep olacagini belirtelim.

Tablo 2: Kisaltilmis Vadeli Cekilisli ve Vade Ortas1 Modeller: Kanun Oncesi

Kisaltilmig Vadeli Cekiligli Model Vade Ortas1 Model

Kullanilan fon 200.000 TL 200.000 TL
Grup biytkligi 60 kisi -
Baslangig taksiti 3.000 TL 2.000 TL
Yillik taksit artig orant %10 -
Fon kullanimi sonrasi taksit artigi 900 TL 1.000 TL
Organizasyon iicreti 18.400 TL 13.800 TL
Pesinat 20.000 TL -
[k teslim ay1 (1 katilimcimin fon kullanimi) 1. ay 42. ay
Son teslim ay1 (35 katilimcinin fon kullanimr) 26. ay -
Ilk teslimin son taksit ay1 41. ay 81.ay
Son teslimin son taksit ay1 46. ay -
ilk teslimin nominal toplam maliyeti (TL) 218.400 TL 213.800 TL
Son teslimin nominal toplam maliyeti (TL) 218.400 TL -

Kaynak: (Eminevim, 2021b)
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3.1. Kisaltilmis Vadeli Cekilisli Modelde Hesaplamalar

60 katilimcimin her birinin 200.000 TL fon kullanmak tizere, 20.000 TL pesinat ve
18.400 TL organizasyon iicreti 6deyerek girdigi kisaltiimis vadeli cekilisli modelde, sisteme
giristen sonraki ay baglamak {izere her ay 3.000 TL 6deme yapilmakta, aylik 6demeler 12
ayda bir %10 artmaktadir. Ik aydan baslamak iizere cekilisle belirlenen bir katilimc1 200.000
TL’lik fon kullanmakta ve her fon kullanan bir sonraki aydan itibaren aylik 6demelerini 900
TL arttirarak yapmaktadir. 26. ayda, ilk 25 ay i¢inde ¢ekilislerde adi ¢citkmayan 35 katilimcinin
tamami fon kullanmaktadir. Kullanilan fondan pesinat sonrasi kalan 180.000 TL’lik geri 6de-
me, baslangi¢ taksitiyle her iiye icin grup biiyiikliigii olan 60 ayda tamamlanacak gibi baglasa
da, yillik taksit artiglar1 ve fon kullanimi sonrasindaki artiglar sebebiyle, fonun kullanildigi
aya gore degisen, 41. ila 46. aylar arasinda tamamlanmaktadir. Bu modelde 1, 6, 12, 18 ve 26.
aylarda fon kullananlarin 6deme planlar1 Tablo 3’te verilmistir.

Gerek katilimcilar arasindaki soz konusu maliyet esitsizliklerinin ve gerekse FKFS
maliyetlerinin alternatif konut finansman araglarinin maliyetleri ile saglikli bir karsilagtirma-
sinin yapilmast amaciyla yukaridaki modelde olusan maliyetler her bir kullanici i¢in sisteme
giris ayina gore reellestirilmistir. Bu yapilirken, tiim 6deme ve kullanilan fonlar genel fiyat
diizeyindeki yiikselmeyi telafi edecek sekilde enflasyon oraniyla iskonto edilebilirse de, daha
gercekci bir degerlendirme yapmak amaciyla, enflasyon orani sadece konut fiyatindaki degi-
sim reellegtirilirken kullanilmig, fon kullanimina kadarki birikimler icin, katilim bankalarinin
getiri orani, fon kullanimi sonrasi kalan borglar i¢cin de katilim bankasi konut finansmani kar
orani kullanilmustir. Iskonto orani olarak mevduat bankalarmin mevduat ve kredi faiz oranlari
yerine katilim bankalarinin getiri ve kar oranlarinin kullanilmasinin sebebi, incelenen sistemin
tercih edilmesindeki esas motivasyonun faizsiz islem yapma arzusu olmasi nedeniyle iki faizsiz
sistemin kargsilagtirllmasinin uygun olacaginin diisliniilmesidir. Faizli bir sistemin oranlariyla
yapilacak karsilastirmada olusacak maliyet farki katilimcilarca faizden kaginma bedeli olarak
goriilebilecekken benzer bir durum faizsiz bir sistemdeki getiri ve kar oranlarinin olusturacagi
fark i¢in s6z konusu degildir. Bu yolla, FKFS’ nin faizsiz bankacilik sisteminden nasil farkli-
lagtig1 ortaya konmaktadir.

Bu cergevede iki yaklagim kullamlmugtir. Tlk yaklagima gore her katilimer igin, farkli
zamanlarda yaptiklar1 6demelerin sisteme girdikleri giinkii degerler ile reel maliyetleri bulun-
musg ve bu maliyetler, kullandiklar1 fonlarin sisteme girdikleri aya 1skonto edilmis reel tutarlari
ile karsilagtirilmigtir. Bunun i¢in asagida detay: verilen hesaplamalarda, iskonto orani olarak bir
katilim bankasinin 03.02.2021 tarihi itibariyle duyurdugu (KuveytTurk, 2021) 50,000 TL’lik
katilma hesabinin bir aylik net getiri orani olan %0,93 katilimcilarin birikim yaptiklari donem-
lerdeki tutarlar i¢in ve 60 aylik vadeli 200.000 TL konut finansmani kar orani olan %1,52
ise katilimeilarin fon kullandiktan sonra bor¢lu olduklart dénemlerdeki tutarlar i¢in kullanil-
mustir. Diger yandan, kullanilan fon sisteme girilen aya iskonto edilirken %14,60 olan 2020
yili Tiiketici Fiyat Endeksi (TUIK, 2021) artigina karsilik gelen aylik %1,14 enflasyon orani
kullanilmustir. Sisteme giris ayinda 6denen organizasyon iicreti firmalarca birkag taksitte tahsil
edilebilmekteyse de hesaplamalar1 basitlestirmek icin bu modelde 6demenin bir defada yapilig:
varsay1lmistir. Hesaplamanin bu gekilde yapilmasi, organizasyon iicretinin taksitle tahsil edil-
mesine gore, reel finansman maliyetinin ¢cok az da olsa daha fazla bulunmasina sebep olacaktir.
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Tablo 3: Kisaltilms Vadeli Cekilisli Model Ornek Odeme Planlari

(TL)
Fonun kullanildig1 ay Fon kullanimina kadar
1.Ay 6.Ay  12.Ay 18.Ay  26.Ay  yapilanddeme
Organizasyon iicreti 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400
Peginat 20.000  20.000  20.000  20.000  20.000
1 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 41.400
2 3.900 3.000 3.000 3.000 3.000
3 3.900 3.000 3.000 3.000 3.000
4 3.900 3.000 3.000 3.000 3.000
5 3.900 3.000 3.000 3.000 3.000
6 3.900 3.000 3.000 3.000 3.000 56.400
7 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000
8 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000
9 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000
10 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000
11 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000
12 3.900 3.900 3.000 3.000 3.000 74.400
13 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300
14 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300
15 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300
5 16 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300
E 17 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300
§ 18 4.290 4.290 4.200 3.300 3.300 94.200
< 19 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
20 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
21 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
22 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
23 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
24 4.290 4.290 4.200 4.200 3.300
25 4.719 4.719 4.620 4.200 3.630
26 4.719 4.719 4.620 4.620 3.630 121.260
27 : : : : 4.530
41 5228 9.728
42 0 0 :
43 0 0 7.668 :
44 0 0 0 7.986
45 0 0 0 0 :
46 0 0 0 0 6.993
Toplam Odeme 218400 218400 218400 218.400 218.400

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Her katilimci i¢in, sisteme girilen aydaki reel finansman maliyeti denklem 1 ve kullani-
lan reel fon tutar1 denklem 2 ile bulunmustur.

— s Tl ' i
M =0+P+) Ty ey T o W r) )

__F
b=y @

Bu denklemlerdeki degiskenler soyle tanimlanmugtir:
F : Kullanilan fon tutar

F : Kullanilan reel fon tutar1

M : Reel finansman maliyeti
O: Organizasyon iicreti

P: Peginat

T:i.ay ddemesi

t: Fon kullanim ay1

s: Son 6deme ay1

Ty Katilim hesabi getiri orani
rk: Konut finansmani kar orani
r,: Aylik enflasyon oranini

Ikinci yaklagimda her bir katilimcinin sisteme girmek yerine, bunu planladigi aydan,
sisteme girseydi fon kullanacagi aya kadar yaptig1 birikimleri bir katilim hesabinda deger-
lendirdigi durum incelenmistir. Katilimcilarin, sistemde olsalardi fon kullanacaklari ayda,
kullanacaklar1 fon ile katilma hesabindaki birikimlerinin farki kadar katilim bankasi konut
finansmani kullandigi; olusan borglar: sistemde olsalardi yapacaklart aylik tutarlarla 6dedik-
leri varsayilmustir. Sistemde tanimli son ddeme yapildigi halde katilim bankasi borcu hala bit-
memis olanlar, katilim bankasiyla ¢aligmakla, FKFS’ye gore o ayda kalan borcu kadar fazla
maliyete katlanmaktadirlar. Tersine, son 6deme yapildiginda katilim bankast borcu negatife
diisenler, FKFS’ye gore o tutar kadar az 6deme yapmakta ve katilim bankasi ile ¢aligmakla
daha az maliyete katlanmaktadirlar.

Hesaplamalarda, ilk yaklagimda oldugu gibi katilma hesabindaki birikimlerin net getiri
oranlar1 i¢in aylik %0,93 ve konut finansmani kar oranlar1 i¢in aylik %1,52 kullanilmustir.
Baslangictaki degerler ile karsilastirilabilirligin saglanmasi i¢in, sistemde olunsaydi tanimla-
nan son ddeme ayinda bankaya yapilan 6demenin ardindan kalan borg¢ ve fazla yapilan 6deme
(negatif kalan borg) baglangi¢ ayima aylik %1,14 enflasyon orani kullanilarak iskonto edilmis-
tir.
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Katilimcilarin fon kullanim ayimdaki birikimleri denklem seti 3 ve son ddeme ayindaki
kalan bor¢lar1 denklem seti 4 ile hesaplanmugtir.

B=0+P)(1+7r)+T
BQZBl(1+Tg)+T2
B3 :Bz(l +7'g) +T3 3)

B, =B, (1 + Tg) + T,

Kt = Fn - Bt
Kt+1 = Kt(l +T}g) - Tt+1
Kt+2 = Kt+1 (1 + Tk) - THZ 4)

K=K (1+nr)—T. .,

Son 6deme ayinda kalan borcun baglangi¢ ayma 1skonto edilmis reel kalan bor¢ tuta-
r1 denklem 5 ile bulunmugtur. Son édeme ayindaki nominal kalan bor¢ tutarinin, dolayisiyla
baglangi¢ ayindaki reel kalan borg tutarinin negatif olmasi, FKFS de yapilan 6demenin katilim
bankasina gore yapilandan bu tutar kadar fazla oldugu anlamina gelmektedir.

K

E=t+ny 9

Denklemlerdeki degiskenler soyle tanimlanmugtir:

B,: Fon kullanim ayindaki birikim
B, i.ay birikimi

K : Son 6deme ayinda kalan borg
K. i. ayda kalan borg

K : Baglangi¢ ayina gore reellegtirilmig kalan borg
F : Kullanilan fon tutar

O: Organizasyon iicreti

P: Peginat

T:i.ay 6demesi

t: Fon kullanim ay1

s: Son 6deme ay1

Iy Katilim hesabi getiri orani

rk: Konut finansmani kar orani
r,: Aylik enflasyon oranini
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3.2. Vade Ortas1 Modelde Hesaplamalar

Her katilimcinin ayni ayda fon kullandigi bir modelin dayanigma niteligi tasimayaca-
gindan bir gruba ihtiyacin olmadig1 6rnek vade ortast modelde katilimc1 200.000 TL fonu 42.
ayda kullanmak tizere, 13.800 TL organizasyon iicreti 6deyerek sisteme girmektedir. Katilim-
c1, her ay, fonun kullanildig1 42. aya kadar 2.000 TL, sonrasinda 80. aya kadar 3.000 TL ve 81.
ayda ise kalan tutar olan 2.000 TL 6deme yapmaktadir.

Bu modelde katilimcinin katlandigi maliyet, yukaridaki ikinci yaklagimda oldugu gibi
birikimlerini katilim bankasinda %0,93 getiri oraniyla degerlendirdigi ve 42. ayda eksik kalan
fonu da katilim bankasindan %1,52 kar oraniyla konut finansmani kullanarak sagladigi durum
ile kargilagtirilmigtir. Analizde fonun kullanildig: 42. aydaki birikim, denklem seti 3; FKFS’de
son 0demenin yapildig1 81. ayda katilim bankasina kalan borg, denklem seti 4; baglangi¢ ayina
1skonto edilmis kalan reel borg tutari ise denklem 5 ile hesaplanmugtir.

3.3. Organizator Firma Fon Akis1 Hesaplamalari

FKFS kapsaminda konut finansmani siirecini organize eden bir firmanmn Tablo 2’de
parametreleri verilen kisaltilmis vadeli cekilisli modelini isletirken, aylar itibariyle, toplanan
o0demeler ve kullandirilan fonlara bagli olarak olusan kasa hareketi, nominal tutarlarla listelen-
mig ve hangi diizeyde sistem dig1 fon ihtiyaci olustugu ortaya konulmustur. Sisteme girerken
alinan pesinat ve organizasyon licretleri ile aylik 6demelerden fon kullanimi1 sonrasi kalan fazla
tutarlar kasada tutulmak yerine aylik %0,93 getiri oranli bir katilma hesabina yatirildigi, ote
yandan, ihtiya¢ duyulan sistem dig1 finansmanin aylik %1,52 konut finansmani kar oraniyla
bir katilim bankasindan saglandig1 durumda olugan kasa hareketi farklili81 incelenmis, her iki
durumda olusan firma kar1 %1 ,4’°liik aylik enflasyon orani ile baglangi¢ ayina iskonto edilmig-
tir.

4. Analiz

Tablo 2’de detay parametreleri verilen kisaltilmis vadeli ¢cekilisli 60 kisilik modele gore
yapilan 6demeler ile kullanilan fonlarin reel degerleri iki ayr1 yaklagimla yukarida tanitilan
yontemlerle incelenmigtir. Bu boliimiin ilk kisminda farkli aylarda fon kullanan katilimeilarin,
reel maliyet-fon kullanimi farklar: kargilagtirilmig ve ikinci kisimda, sistemde yapilan reel dde-
me ve kullanilan fon tutarlari bir katilim bankasindan alinan katilma geliri ve konut finansman
tutarlar1 ile mukayese edilmistir. Ugiincii kissmda FKFS kapsamindaki diger bir model olan
vade ortast maliyeti, katilim bankas1 maliyeti ile kargilastirilmis, dordiincii kisimda ise kisaltil-
mus vadeli ¢ekilisli modele gore organizatdr isletmenin fon akisi incelenmisgtir.
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4.1. Reel Maliyet ve Fon Kullamim Tutarlar1 Yoniinden Karsilastirma

Tablo 4: Baslangic Ay itibariyle Kisi Basi Reel Maliyet ve Fon Kullanim

(TL)

Fon Fon kullanan Kisi basi Kisi Kisi bas1 Kisi l?a§1 Kisi basi
kullanim ay Kisi sayist toplam bagi reel t"oplam reel maliyet reel
fonlama fonlama O0deme kayp

1 1 200.000 197.746 218.400 169.988 -27.157
2 1 200.000 195.517 218.400 170.347 -25.170
3 1 200.000 193.313 218.400 170.702 -22.611
4 1 200.000 191.134 218.400 171.053 -20.081
5 1 200.000 188.980 218.400 171.400 -17.580
6 1 200.000 186.850 218.400 171.742 -15.107
7 1 200.000 184.744 218.400 172.036 -12.708
8 1 200.000 182.661 218.400 172.363 -10.298
9 1 200.000 180.602 218.400 172.687 -7915
10 1 200.000 178.567 218.400 173.007 -5.559
11 1 200.000 176.554 218.400 173.324 -3.230
12 1 200.000 174.564 218.400 173.165 -1.399
13 1 200.000 172.596 218.400 173.464 868
14 1 200.000 170.651 218.400 173.758 3.107
15 1 200.000 168.727 218.400 174.002 5.275
16 1 200.000 166.826 218.400 174278 7453
17 1 200.000 164.945 218.400 174.550 9.604
18 1 200.000 163.086 218.400 174.816 11.730
19 1 200.000 161.248 218.400 175.078 13.830
20 1 200.000 159.430 218.400 175.335 15.905
21 1 200.000 157.633 218.400 175.539 17.905
22 1 200.000 155.857 218.400 175.778 19.922
23 1 200.000 154.100 218.400 176.014 21914
24 1 200.000 152.363 218.400 176.011 23.648
25 1 200.000 150.646 218.400 176.228 25.583
26 35 200.000 148.948 218.400 176.440 27492

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Incelenen modelde tiim katilimcilar farkli aylarda ancak aym tutarda fon kullanmiglar
(200.000 TL) ve toplamda ayni tutarda 6deme (218.400 TL) yapmuslardir. Bununla birlikte
kullanilan fon ve yapilan 6demenin sisteme giristeki reel degerlerine bakildiginda, ilk 12 ayda
fon kullanan katilimcilar, baslarda daha fazla, sonra gittikge azalan bir reel kazang saglamak-
tadirlar. Reel fonlama ve maliyet tutarlarinin yaklasik esit oldugu 13. aydan sonra fon kullanan
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katilmcilarin diigtik bir diizeyde baglayan reel kayiplar1 giderek artmakta ve 35 kisinin fon
kullandig1 26. ayda kisi basina 27.492 TL’ye ulagsmaktadir. Fonu ilk aylarda kullanmak ne
kadar avantajliysa, son aylarda kullanmak o kadar dezavantajli goziikmektedir (Sekil 1). Bura-
da dikkat ¢eken husus, en fazla dezavantajli olunan 26. teslimat ayinda 35 kisilik biiyiik grubun
fon kullaniyor olmasidir.

Sekil 1: Fon Kullammm Ayma Gore Kisi Basi Reel Kayip

30

20 EEEES

wr—— =1

0 T T T T TR T T — m— m— m— — I
1 23 45 6 7 8 9 1011 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

S R EEEEE B

Kisi bast reel kayip (bin TL)
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Grafige gore 12. aya kadar fon kullananlar reel kazang, 13-26 ay arasi fon kullananlar
reel kayip icindedir. En biiyiik kayip 26. ay i¢cin sozkonusudur ve bu aya kadar her ay bir kisi
fon kullanmasina karsin 26. ayda 35 kisi fon kullanmaktadir.

Bu asamada, konut edinmek amaciyla alinan fonun daha erken kullanilmasinin sadece
konut fiyatlarinin zaman icinde artryor olmasi sebebiyle avantaj saglamadigi, ayn1 zamanda
daha erken konut edinmenin kira vermekten kurtarmasi veya kira getirmesi gibi bir getirisinin
de oldugunu ve bir bagska maliyet farklilasmasi olusturan bu parametrenin analize dahil edilme-
mistir. Kira kaynakli maliyet azaltici bir kalemin hesaplamaya dahil edilmesinin, fonu erken ve
ge¢ kullanmak arasindaki avantaj farkint daha da biiyiitecegini belirtmek gerekir.

4.2. Katilim Bankasi Getirisi ve Finansman Maliyeti ile Karsilastirma

Onceki kisimda reel fonlama-maliyet farklar1 birbirleriyle karsilastirilan katilimeilarin
birikim ve fon kullanimlarini, incelenen FKFS modeli iizerinden degil, bir katilim bankasinda
yapmalart durumunda olugan farklilasma incelenmistir. Bu amacla, kisaltilmis vadeli cekiligli
60 kisilik modelde yapilan 6demelerin bir katilma hesabinda biriktirildigi ve modelde belirle-
nen fon kullanma ayinda, o aya kadarki birikimi toplam fonlama tutarina tamamlayacak konut
finansmaninin katilim bankasindan saglanarak, bu sekilde olusan borca karsilik modelde belir-
lenmis aylik 6demelerin gerceklestigi durum icin hesaplamalar yapilmistir. Denklem seti 3 ile
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katilimcilarin fon kullanim ayindaki birikimleri, denklem seti 4 ile son ddeme ayindaki kalan
borclart hesaplanmig, denklem 5 ile kalan borcun baglangic ayina 1skonto edilmig reel kalan
borg tutart bulunmustur. Her bir katilimci i¢in bulunan sonuclar, fon kullanim ay1 ayriminda
Tablo 5°de verilmigtir.

Tablo 5: Katilim Bankasi Alternatifinin Katilimcr Ayritisinda Maliyet Fark:

(TL)

Fon Toplam Fon Konut ) Son Son Odeme Kalan FKFS’nin Katilim
Kullanim . Fon Kulanim Finansman Odeme Sonrasi Kalan Reel Bankasina Gore Ek
Ayr Ihtiyact Ayi Birikimi Tutari Ay1 Borg Borg Reel Maliyeti

1 200.000 41.757 158.243 41 51.982 32.660 -32.660
2 200.000 45.145 154.855 41 47.672 29952 -29.952
3 200.000 48.565 151.435 41 43.448 27.298 -27.298
4 200.000 52.017 147.983 41 39.309 24.697 -24.697
5 200.000 55.501 144.499 41 35254 22.149 -22.149
6 200.000 59.017 140.983 41 31.280 19.653 -19.653
7 200.000 62.566 137.434 42 27.887 17323 -17.323
8 200.000 66.148 133.852 42 24029 14.927 -14.927
9 200.000 69.763 130.237 42 20.251 12.580 -12.580
10 200.000 73412 126.588 42 16.550 10.281 -10.281
11 200.000 77.094 122.906 42 12925  8.029 -8.029
12 200.000 80.811 119.189 43 10359  6.363 -6.363
13 200.000 84.863 115.137 43 6.844 4204 -4.204
14 200.000 88.952 111.048 43 3405 2.092 -2.092
15 200.000 93.079 106.921 44 122 74 -74
16 200.000 97.245 102.755 44 -3.205 -1.946 1.946
17 200.000 101.449 98.551 44 -6.459 -3922 3922
18 200.000 105.693 94.307 44 -9.640 -5.854 5.854
19 200.000 109.976 90.024 44 -12.752  -7.744 7.744
20 200.000 114.299 85.701 44 -15.793  -9.591 9.591
21 200.000 118.661 81.339 45 -18.967 -11.388 11.388
22 200.000 123.065 76.935 45 -21.904 -13.152 13.152
23 200.000 127.510 72.490 45 -24.774 -14.875 14.875
24 200.000 131.995 68.005 46 -27.593 -16.381 16.381
25 200.000 136.853 63.147 46 -30.361 -18.025 18.025
26 200.000 141.756 58.244 46 -33.063 -19.629 19.629

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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FKFS’nin 60 kisilik kisaltilnus vadeli cekilisli modeline gore belirlenmis aylik 6demeler
katilma hesabina yatirilarak, yine aynit modele gore belirlenmis ayda, ayn: miktar fon (birikim
ve kullanilan konut finansman tutarimin toplami 200.000 TL) katilim bankasindan kullanildi-
ginda dnceki kisimda degerler reellestirilerek yapilan inceleme sonucuna benzer bir tablo orta-
ya ¢ikmaktadir. Katilim bankasr ile caligmak FKFS’den ilk 15 ayda fon kullananlar icin gittikce
azalan sekilde daha maliyetli iken, FKFS 16. aydan itibaren katilim bankasina gore her ay artan
ek bir maliyet olusturmaktadir. Katilim bankasina gore en biiyiik ek maliyete yine 35 kisinin
fon kullandig1 26. ayda fon kullananlar katlanmaktadir. ilk aylarda fon kullanildiginda katilim
bankasina gore daha az maliyetli olan FKFS, son aylarda fon kullananlar i¢in daha maliyetli
hale gelmektedir (Sekil 2).

Sekil 2: FKFS’nin Katilim Bankasina Gore Ek Reel Maliyeti
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Grafige gore 14 aya kadar fon kullanalar reel olarak avantajli sonrasindakiler dezavan-
tajli durumdadir.

FKFS ve katilim bankas1 karsilagtirmasi yapilirken, firmanin almis oldugu organizasyon
iicretinin firmaca siirecin isletim giderleri icin kullanildig1 ve bu sebeple FKFS nin alternatif
araglarla kargilagtirilmasinda bir maliyet unsuru olarak kullanilmamasi gerektigi diisiiniilebilir.
Ancak ayn1 durum, islettigi benzer siiregler icin yapilan harcamalar1 miisterisine yansiyan top-
lam maliyetten ayr1 olarak talep etmeyen katilim bankasi i¢in de gegerlidir.

4.3. Vade Ortast Model Odeme Planinin Katihm Bankasindaki Maliyeti

Tablo 2’de verilen parametrelere gore vade ortast modelde olusturulan 6demeler bir
katilim bankasmin katilma hesabina yatirildiginda, fon kullanim ay1 olan 42. aydaki birikim
122.522 TL olmaktadir. Katilim bankasindan, vade ortast modele gore bu ayda kullanilmasi
planlanan 200.000 TL’lik fon ile olusan birikimin farki tutarinda (77.448 TL) konut finansma-
n1 kullanilarak modelde planlanmis ddemeler yapildi§inda, son 6demenin yapildig: 81. ayda
kalan borg tutar1 -17.607 TL olmaktadir. Bu, konut finansmani1 kullanildiginda, katilim banka-
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smin belirledigi geri 6deme planindan 17.607 TL fazla 6deme yapildig1 anlamina gelmektedir.
Vade ortast modelin kullanilmasinin, katilim bankasina gore, soz konusu parametrelerle yapi-
lan islemde, baglangi¢ ayina 1skonto edilmig haliyle 7.030 TL fazla maliyeti vardir.

4.4. Kisaltllms Vadeli Cekilisli Model Orneginde Organizator Firma Fon Akisi

FKFS kapsaminda, ayn1 anda bir¢cok grubun cesitli modellerle konut finansman stirecini
isleten firmalarin, bu stirecteki rollerinin daha iyi anlasilmast icin, Tablo 2’de parametreleri
verilen kisaltilmis vadeli ¢ekilisli modelin isletilmesi sonucu olusan fon akisi incelenmisgtir.
Calisma kapsaminda kanuni diizenleme 6ncesinde yapilan firma ziyaretlerinde, ilgililer, elle-
rinde biriken fazla fonlar1 nasil degerlendirdiklerine iliskin sorularimiza agik cevaplar ver-
memislerdir. Bu sebeple, hem 6deme fazlasi birikimlerin oldugu gibi tutularak ileriki aylarda
olusan finansman ihtiyacinin yeni 6demeler gelinceye kadar maliyetsiz sekilde kendilerince
karsilandigi, hem de birikimlerin katilma hesabinda degerlendirilerek finansman ihtiyacinin bir
katilim bankasindan karsilandig1 durumlardaki firma kasa hareketleri Tablo 6’da verilmistir.

Bu modelde, tiim fon hareketlerinin nominal olarak yapildig1, herhangi bir yatirim yapil-
madig1 ve finansman kullanilmadig, isletim giderlerine iliski harcama olmadig1 varsayildigin-
da, son 6demenin yapilarak ilgili grubun siirecinin tamamlandig1 46. ayda firma kasasinda,
beklendigi gibi, grubu olusturan 60 kisinin baglangicta 6dedigi organizasyon iicretlerinin top-
lamindan olugan 1.104.000 TL kalmaktadir. Birikimler katilim hesabinda degerlendirildiginde
ve fon ihtiyaci katilim bankasindan karsilandiginda ise, ayn1 ayda, kasa bakiyesi 1.233.588 TL
olmaktadir. Bu iki tutarin baglangic ayma iskonto edilmis karsiliklar1 sirasiyla 655.411 TL ve
732.343 TL’dir. Her iki yaklagimla hesaplanan modele iligkin siirecin igledigi 46 aydaki firma
kasa hareketleri Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: Organizator Firmanin Ayhk Kasa Hareketleri
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Tablo 6: Organizator Firmani Nominal ve Katiim Bankasi islemleriyle Fon Akist

(TL)
Kat.. Ban. Ka.t.Ban.
Kullandi- Nominal Islemi Kullandi- Nominal Islemi
Toplanan rilan fon Kasa ile Kasa Toplanan  rilan fon Kasa ile Kasa
Ay tutar tutart  Toplami  Toplami Ay tutar tutar1 Toplam:  Toplami
Girig 2.304.000 - 2.304.000 2.304.000
| 180.000 200.000 2.284.000 2.305.427 24 219.690 200.000 2.300.280 2.848.283
2 180.900 200.000 2.264.900 2.307.768 25 242559 200.000 2.342.839 2.917.331
3 181.800 200.000 2.246.700 2.311.030 26 243.459 7.000.000 -4413.702 -3.812.078
4 182.700  200.000 2.229.400 2.315222 27 274959 -4.138.743 -3.595.063
5 183.600 200.000 2.213.000 2.320.354 28 274.959 -3.863.784 -3.374.749
6 184.500 200.000 2.197.500 2.326.433 29 274959 -3.588.825 -3.151.086
7 185.400 200.000 2.182.900 2.333.469 30 274.959 -3.313.866 -2.924.024
8 186.300 200.000 2.169.200 2.341.470 31 274.959 -3.038.907 -2.693.510
9 187.200 200.000 2.156.400 2.350.446 32 274.959 -2.763.948 -2.459.492
10 188.100 200.000 2.144.500 2.360.405 33 274.959 -2.488.989 -2221917
11 189.000 200.000 2.133.500 2.371.357 34 274959 -2.214.030 -1.980.732
12 189.900 200.000 2.123.400 2383311 35 274.959 -1.939.071 -1.735.880
13 209.790 200.000 2.133.190 2415265 36 274.959 -1.664.112 -1.487.306
14 210.690 200.000 2.143.880 2.448.417 37 302.455 -1.361.657 -1.207.458
15 211.590 200.000 2.155.470 2.482.778 38 302455 -1.059.202  -923.357
16 212490 200.000 2.167.960 2.518.358 39 302455 -756.747  -634.937
17 213390 200.000 2.181.350 2.555.168 40 302.455 -454292  -342.133
18 214290 200.000 2.195.640 2.593.221 41 316.180 -138.112 -31.153
19 215.190 200.000 2.210.830 2.632.528 42 281.543 143.430 249916
20 216.090 200.000 2226920 2.673.101 43 255.813 399.243 508.053
21 216990 200.000 2243910 2.714951 44 244833 644.076 757.611
22 217.890 200.000 2.261.800 2.758.090 45 203.883 847959  968.539
23 218790 200.000 2.280.590 2.802.530 46 256.041 1.104.000 1.233.588

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Incelenen kisaltilmis vadeli ¢ekilisli modelde, her ay bir katilimcinin fon kullanacagi
sekilde odemelerin yapildig1 ideal model digsindaki tiim diger modellerde oldugu gibi, bazi
aylarda fonlamada kullanilan tutarda 6deme toplanmakta ve organizasyon doneminin bir ayin-
da da (bu 6rnekte 26. ayda) dis finansman gerekmektedir. Organizasyon iicretinin igletim gider-
leri i¢in alindig1 ve fonlama fazlasi birikim olarak degerlendirilemeyecegi soylenebilirse de
bu iicretin gerek diizeyi ve gerekse igletim giderlerinin kullanilan fon tutarmin biiyiikligii ile
hemen hig ilgisi olmadig1 halde organizasyon iicretinin fonlama tutarinin belirli bir oran1 ola-
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rak belirleniyor olmasi bu iicretin mahiyetini de8istirmektedir. Kald1 ki, birikim fazlasinin tek
kaynag1 organizasyon iicreti degildir. Fon kullanim ayin1 erkene ¢ekse ve/veya aylik 6deme
tutarlarini diisiirse bile bazi modellerde alinan peginat ve ilk aylarda fonlama tutarindan fazla
toplanan 6demeler birikmektedir.

Dayanigsma temelli bir sistem olarak uygulanmaya baglanan FKFS’nin bu ve benzeri
modellerinde katilimeilarin birbirlerini fonlamak suretiyle dayanistiklart sdéylenemez. Zira bu
modelin 26. aymda oldugu gibi toplu fon kullaniminin yapildigi zamanlarda biiyiik bir dig
finansman ihtiyaci olusmaktadir. Pesinatlarin ve ilk aylarda katilimcilarimin yiikiinii artira-
cak sekilde aylik fonlama tutarindan fazla alinan 6demelerin oldugu gibi kasada tutuldugunu,
bunun karsiliginda daha erken fon kullanim imkani verildigini diistinmek miimkiin degildir.
Cogunlugu faize duyarli oldugu icin bu sisteme dahil olan katilimcilardan toplanan bu fazla
tutarlarin nasil degerlendirildiginin acik sekilde ortaya konulmasi sistemin isleyisine olumlu
katk: saglayacaktir.

Fonlama tutarindan fazla toplanan 6demelerin daha 6nce olusturulmus gruplardaki toplu
fon ihtiyacinin karsilanmasinda kullanildigi, toplu fon kullanimi sirasinda olugan ihtiyacin da
daha sonra olusturulmusg gruplarin ilk aylardaki fazla 6demeleriyle karsilandig1 diisiiniilebilirse
de, bu yaklagim ii¢c ayr1 yonden sorun olusturabilir. flk olarak, bu kadar cesitli modeli, farkli
biiyiikliikte gruplar icin, farkli fonlama tutarlariyla, en onemlisi talebi kendileri yonetmeden
isleten firmalarin fazla birikimleri verimli sekilde kullanacaklar1 bir planlama yapabilmeleri
s6z konusu olamayacaktir. ikincisi, farkli gruplar arasi fon transferi, sistemin grup ici dayanis-
ma niteligini ortadan kaldiracaktir. Uciincii sorun ise gruplarin birinde olusabilecek bir sorunun
diger gruplar da etkileyecek sistemik bir olumsuzlugu tetikleme riskine sahip olmasidir.

4.5. Kanuni Diizenleme Sonrasi Durumun Incelenmesi

Onceki boliimlerde bu alanda bir kanuni diizenleme yapilmadan onceki donemdeki para-
metreler 15181nda gergeklestirilen hesaplamalar, varsa sistemde yeni durumda meydana gelen
degisiklikler de vurgulanarak bu boliimde yeni donem parametreler 1s18inda tekrarlanacaktir.
Hesaplama ve degerlendirmeler oncesinde anilan kanunun hangi alanda ne tiir diizenlemeler
icerdigini ana hatlariyla belirtmek faydali olacaktir. 07.03.2021 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren 7292 sayili kanun ve buna dayali olarak BDDK tarafindan cika-
rilan yonetmelik (RG, 2023) sistemin genel isleyisinde 6nemli bir degisiklige sebep olmaksizin
daha ziyade igletmelerin mali yapilari, sistemin denetim ve gozetimi ve tiiketicinin korunmast
merkezli diizenlemeleri icermektedir.

Kanuni diizenleme ile bu sistemi uygulayan igletmelerle ilgili olarak yeni bir lisans
tirti ihdas edilmis, lisans dis1 uygulamalar i¢cin yaptirim mekanizmasit olusturulmus, sirket-
lerin organizasyon yapilari, 6zkaynak ve likidite kosullari, fon toplama ve toplanan fonlarin
kullanim alanlari ile ilgili sinirlama ve kurallar belirlenmis, tiiketici magduriyetinin 6nlenme-
sine yonelik olarak karsilik ve itiyat fonu mecburiyeti geitirlmis, sistemin tercih edilme sebebi
olan faizsizlik prensibine uygun ¢aligmasi esaslara baglanmig, miisterinin fesih ve cayma hak-
k1 konusundaki belirsizlikler giderilmis, tim bu konular BDDK’nin denetimine tabi kilinmis,
isletmelerin bu kosullari saglamasi i¢in siire verilmis, siire sonunda kosullar1 saglamayanlarin
tasfiyesine iligkin siire¢ ve diizenlemeler hilkme baglanmuisgtir.
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Basta da belirtildigi gibi, bu diizenlemeler sonrasinda daha 6nce sistemdeki firma sayist
35 iken, mali yiikiimliiliik ve yapisal sartlar1 tagtyan 6 firma sistemde kalmig, daha 6nce bu
alanda faaliyet gosteren 29 firma tasfiye siirecine girmistir. Diizenlemeler sonrasinda yapilan
yeniden incelemeler neticesinde sistemin igleyisinde onemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu
nedenle 6nceki boliimlerde kanun dncesi yapilan hesaplamalar ilgili firmalarin son donemde
kullandig1 parametreler 15181nda yeniden yapilmustir.

Tablo 7°de bir firmanin kamuoyuna duyurdugu 6rnek FKFS modelinin hesaplamalarin
takibini kolaylastiracak kiigiik farkliliklarla giincel parametreleri 6zetlenmisgtir.

Tablo 7: Kanun Sonrasi Dénemde FKFS Sistemiyle 500.000 TL Degerindeki Ev icin
Tavsiye Edilen

Pesinatli Kira Destekli Cekilis

Talep Edilen Fon (TL) 500.000
Grup Biiytikligii 80
Pesinat 100.000
Baslangi¢ Taksiti (TL) 5000
Fon Teslimi Sonrast Artig 2500
Organizasyon Ucreti (TL) 54.000
iIk Teslim Ayi 1. Ay
Son Teslim Ay1 24. Ay
Ilk Teslimin Son Taksit Ay1 46. Ay
Son Teslimin Son Taksit Ay1 53. Ay
[lk Teslimin Toplam Maliyeti (TL) 554.000
Son Teslimin Toplam Maliyeti (TL) 554.000

Kaynak: (Eminevim, 2023)

Tablo 7°de verilen parametreler ¢ercevesinde 80 katilimcinin her birinin 500.000 TL
fon kullanmak iizere, 100.000 TL pesinat ve 54.000 TL organizasyon iicreti 6deyerek girdigi
pesinatli taksit artisl ¢ekilisli modelde, sisteme giristen sonraki ay baglamak iizere her ay 5000
TL 6deme yapilmakta, aylik 6demeler 12 ayda bir %12 artmaktadir. Ik aydan baglamak iizere
her ay cekilisle belirlenen bir katilimci 500.000 TL’lik fon kullanmakta ve her fon kullanan
bir sonraki aydan itibaren aylik 6demelerini 2.500 TL arttirarak yapmaktadir. 24. ayda, ilk 23
ay icinde gekiliglerde adi ¢itkmayan 57 katilimcinin tamami fon kullanmaktadir. Kullanilan
fondan pesinat sonrasi kalan 400.000 TL’lik geri 6deme, baglangic taksitiyle her iiye i¢in grup
biiyiikliigii olan 80 ayda tamamlanacak gibi baglasa da, yillik taksit artiglar1 ve fon kullanimi
sonrasindaki artiglar sebebiyle, fonun kullanildig1 aya gore degisen, 46. ila 53. aylar arasin-
da tamamlanmaktadir. Bu model acisindan bakildiginda katilimcilar bakimindan kigi basi reel
kayip grafigi asagida Sekil 4.’te verilmistir. Sekilden de goriilecegi gibi sistemin genel isleyi-
sinde talep ettigi fonu ilk aylarda alanlar ile sonraki aylarda alanlar arasindaki servet transferi
olarak yorumlanabilecek farklar veya diger bir ifadeyle meydana gelen reel kayip acisindan
kanun sonras1 donemde de dnemli bir degisiklik olmamuistir. Bu modelde iskonto orani olarak
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kanuni diizenleme Oncesindeki durum i¢in yapilan yukaridaki analizde kullanilan parametre-
lerin alindigr katilim bankasimin 31.01.2023 tarihi itibariyle duyurdugu (KuveytTurk, 2023)
250.000 TL’lik katilma hesabinin bir aylik net getiri oran1 olan %1,21 katilimcilarin birikim
yaptiklart donemlerdeki tutarlar icin ve 60 aylik vadeli 500,000 TL konut finansmani kar orani
olan %1,99 ise katilimcilarin fon kullandiktan sonra bor¢lu olduklar: donemlerdeki tutarlar i¢in
kullanilmigtir. Ote yandan, kullanilan fon sisteme girilen aya iskonto edilirken, son donemde
yaganan enflasyon sokundan dolayr 2018-2022 aras1 donemdeki yillik ortalama %2942 olan

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUIK, 2023) artigina karsilik gelen aylik %2,172 enflasyon orani kul-
lanilmigtir.

Sekil 4: Kanuni Diizenleme Sonrasi Parametrelerle Fon Kullammm Ayma Gore Kisi Basi
Reel Kayip
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Kisi basi reel kayip (bin TL)

-50 -

-100

Fon kullanim ay1

Sekilde agikca goriildiigii gibi, ilk 8 ay fon kullananlar reel kazang, sonrakiler reel kayip
icindedirler. Benzer sekilde Firma Kasa Hareketleri yeni parametreler 1s18inda hesaplanmis ve
Sekil 5.°te gosterilmistir.
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Sekil 5: Kanuni Diizenleme Sonrasi Parametrelerle Organizator Firmanmn Ayhk Kasa
Hareketleri
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5. Bulgular ve Tartisma

Faizsiz Konut Finansman Sistemi (FKFS) cesitli sebeplerle, ama en ¢ok da, adindan
da anlagilacag: iizere, faizli islem yapmak istemedikleri i¢in mevcut kredili konut finansman
araglarini kullanmayan ve giin gectikce biiyiiyen bir kitlenin 6nemli bir ihtiyacini kargilamak
icin gelistirilmis, onceleri yasal dayanak sorunu olan ama zaman i¢inde yasal nitelige kavus-
turulmus bankacilik sistemine alternatif bir fonlama bicimidir. Sistemin katilimcilarini biiyiik
oranda dini inanglar1 geregi faizli islem yapmak istemeyen veya bu sistemin disindaki kredi
kullanim araglarinin sartlarini saglayamayacaklarimi diistinenler olusturmaktadir. Ancak yapi-
lan analizlerden de anlasilacagi iizere sistemin isleyisindeki siire¢lerde biitiin islemlerin nomi-
nal degerler tizerinden yapilmasi, erken fon kullanan ile sonra kullanan arasinda 6denen toplam
tutar acisindan bir farkin olmamasi, sistemin diger fon kullanma bigimlerine gore daha adil,
rasyonel ve hakkaniyetli olmasini garantilememektedir.

Firma sahipleri tarafindan FKFS nin vurgulanan en 6nemli 6zelliklerinin baginda, faizli
mevduat bankacilig1 ve faizsiz katilim bankaciligindan farkl: olarak, konut finansmaninda ihti-
ya¢ duyulan fonu arz eden bir kurum/kurulusun olmamasi, bunun yerine fon ihtiyaci olanlarin
belli kurallar ¢ercevesinde her donem doniisiimlii olarak birbirlerini fonladig1 bir sistem olmast
gosterilmektedir. Ancak toplanan aylik tutarlardan artirilan meblagin vade ortasinda tiim kati-
limcilara fon kullandirmaya yetmemesi halinde sistemin iglemesi i¢in bir dis kaynak kullanimi
zorunlu hale gelmekte, bu durum da, aslinda yukarida belirtildigi iizere ayristirict bir 6zellik
olarak tanimlanan digsal destek almadan ihtiyag sahiplerinin donemsel olarak birbirini fonladi-
&1 bir finansman modeli olma 6zelligini biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir.

Gerek ortaya ¢ikisinda ve gerekse bugiinkii tanittmlarda FKFS’nin igleyisinin herhangi
bir asamasinda nominal olarak faizli bir islem yapilmadiginin ve grup iiyelerinin, sisteme, kul-
landiklar1 fon tutarindan daha fazla (organizasyon iicreti hari¢) 6deme yapmadiklarinin en ¢ok
vurgulanan husus olmasi, tercih edilmesindeki temel sebebin sistemin faizsiz olmast olduguna
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isaret etmektedir. Faiz olmamas1 yaninda sistemin esnek bir 6deme yapisina sahip olmas bir
tercih sebebi olarak ifade edilse de, mesela banka kredisi ile karsilastirildiginda, fon kullanimi
sonrasinda bir esneklik fark1 olmadig1 agiktir. Oncesindeki 6deme gecikmelerinin, fon kullani-
minin ertelenmesi diginda bir yaptiriminin olmamas: esneklik seklinde goriilebilirse de, heniiz
fon kullandirmamais firma ag¢isindan planlamadaki kismi bir aksamaya yol acan bu durum fon
teslimatinin geciktirilmesi ile telafi edilmekte ama diger taraftan gecikmis fon kullanimi kati-
limcinin finansman maliyetini arttirmaktadir.

FKFS’de ayni gruptaki katilimcilarin finansman maliyetlerini farklilagtiran durumlar-
dan biri, erken fon kullanip konut satin alan kisinin elde ettigi kira avantajidir. Digerlerinin
destegi ile ilk siralarda konut satin alan kisiler, sirada bekleyenlere gore cari kira bedeli kadar
fazla mali kazang elde etmektedirler. Kira destekli olanlar disindaki modellerde, bunun telafisi
icin fon kullanimindan sonra aylik 6demenin arttirilmasinin heniiz kendilerine fon ¢ikmayan-
larin daha erken fon kullanmasini sagladigi iddia edilmekteyse de, bu uygulama, teslim stireci
icinde kira 6deyen ve evinde oturan arasindaki fark: telafi edecek bir sonug iiretmemektedir.
Ciinkii 6deme tutarim arttirarak borcu birkac ay daha erken bitirmenin 6deme yapana maliyeti,
fonu ge¢ kullananin katlandig1 kira maliyeti ile karsilastirillamayacak diizeyde diisiiktiir.

Bir diger 6nemli husus, ideal sistemde tarif edildigi gibi, her katilimciya islem bitti-
ginde tiimiiyle ayni nitelikteki bir konutun alinamiyor olmasidir. Ciinkii aslinda sistem konut
temin etmeyi degil, konut i¢in kullanilacak nominal parasal kaynak saglamay1 amaglamaktadir.
Donem sonunda sistemden fon kullananlarin sahip oldugu konutun egdeger oldugunu temin
eden bir ayarlama s6z konusu degildir. Katilimcilar, sadece satin almak istedikleri konut icin
ihtiyac duyduklari fonun tamamini veya bir kismini buradan temin etmektedirler. Konut alimi,
isin basinda degil, fon teslim agsamasinda, kalan taksitlerin ddemesinin yapilmasini1 garantile-
mek icin teminat alinmas1 amaciyla devreye girmektedir. Sistemde, altin giinlerinde oldugu
gibi, tiim katilimcilara tiimiiyle ayni nitelikte birer konut alinabiliyor olsa, konut fiyatlarin-
da olabilecek dalgalanmalar dogrudan katilimcilardan toplanan 6demelere yansiyacak, her ne
kadar her bir katilimcinin nominal toplam 6demesi farkli olsa da katilimcilara yapilan reel
fonlamanin, dolayistyla katilimcilarin reel 6demelerinin esit olmasi s6z konusu olabilecektir.
Ancak uygulamada bunun saglanamamasi, her katilimcinin nominal olarak aymi tutarda fon
kullanmasina yol acmakta, bu da farkli zamanlarda aym tutarda fon kullanan katilimcilarin
benzer nitelikteki konutlar1 farkl fiyatlarla satin almalarina sebep olmaktadir. Bu farklilagsma
genellikle artig yoniinde oldugundan, daha sonra fon kullananlar, ayn1 nominal tutarla gérece
daha niteliksiz konut almak veya ayni nitelikte konut icin ek kaynak temin etmek zorundadir-
lar. Bu durumda, sistemin tanitiminin konut iizerinden yapilmasina ragmen islemlerin ipotek
karsilig1 fon temin etmekten pek fazla farkli 6zelliginin olmadigimi sdylemek miimkiindiir.

Ayrica kanuni diizenleme 6ncesinde sistemin igleyisi ile ilgili bir giivence sorunu s6z
konusuydu. 2021 yili Mart ayinda yiiriirliige giren Kanuni diizenleme oncesinde, faizsiz konut
finansman organizasyonu yapan firmalara doniik, bu faaliyet alanina 6zgii bir yasal diizenleme
yoktu. Bunun sonucu olarak, sistemin saglikli iglemesini saglayacak ve 6zellikle hizmet alan
katilimeilarin olas1 magduriyetlerini 6nleyecek kamu gozetim ve denetimi soz konusu degil-
di. Firmalar ve sistem katilimcilar1 arasinda yapilan sozlesmelere gore isletilen siire¢ Borglar
Kanunu ve benzeri genel mevzuat ¢ercevesinde yiiriitiilmekteydi. Fon kullanimi sirasinda satin
alinan eve ipotek konulmasi ve katilimcilara ticiincii sahislarin kefaletinin istenmis olmasi fir-
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malar agisindan giivence saglamaktaydi. Ancak organizasyon iicretini pesin 6deyen ve aylik
taksitlerini 6demeye baglayan, fakat heniiz fon kullanmamig katilimcilar acisindan, firmayla
aralarinda ¢ikabilecek bir ihtilaf veya firmanin iflas etmesi halinde, firmanin herhangi bir ala-
caklis1 olmak diginda, o zaman kadar yapilan ddemelerin tamamen ya da kismen geri alinmasi-
ni1 saglayacak 0zel bir sigorta ya da garanti diizenlemesi yoktu. Yasal diizenleme sonrast, FKFS
sistemini igleten girketlerin 6361 Sayil1 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu kapsamina alinmasiyla anilan girketlere BDDK denetimi getiren degisikliklerle tiiketi-
cinin korunacag giivencesi getirilmistir.

Yasal diizenleme sonucu ortaya ¢ikan diizenlemeler, katilimcilar arasi sans faktoriine
bagli avantaj/dezavantajlarin giderilmesi ile ilgili bir dengeleme veya diizenleme icermemekle
birlikte daha 6nce yalnizca kargilikli kisisel giivene dayali olarak yiiriitiilen bu faaliyetleri bir
yasal gergeveye oturttugu, denetim sagladigi ve katilimcilarin cayma hakkimi kullanirken bir
magduriyete ugramalaria engel olacagi ve sistem yiiriitiiciilerinin tasfiyesi durumunda olustu-
rulacak sigorta fonu ile olas1 magduriyetlerin 6niine gecilecegine doniik diizenlemelerin FKFS
sisteminde 6zellikle katilimcilar agisindan olumlu katki yapacagi soylenebilir. Nitekim kanu-
ni diizenleme sonrasinda bu alanda faaliyet gosteren ve yasadaki sartlari tagimayan 21 sirket
BDDK tarafindan tasfiye edilmis (BDDK, 2021), 8 igletme ise iradi tasfiye yoluna gitmistir. Bu
durumun yasal diizenleme oncesinde katilimcilar acisindan yiiksek riskli bir piyasanin varligi-
na igaret ettigi, diizenlemenin bu riskleri biiylimeden azalttig1 goriilmektedir.

Biitiinciil bir degerlendirme icin erken fon kullananlarin avantajli, ge¢ kullananlarin ise
dezavantajli duruma diismelerinin hangi gerekcelerle mesru sayildigi yaninda, sistemin igleme-
si icin ihdas edilen kurallarinin bircogunun arkasindaki gerekg¢elerin mesrulugunun da agikliga
kavusturulmasina ihtiyag¢ vardir. Bu baglamda bircok tartigma alani s6z konusudur.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu calismanin biiyiik boliimii konuyla ilgili yasal diizen-
leme yapilmadan once gergeklestirilmistir. Caligma sirasinda ilgili firmalarin neyi ni¢in yap-
tiklarina dair kamuoyu ile paylastiklar: bilgilerin ¢ok sinirli oldugu goriilmiis, iglem detaylar
konusunda veri toplamada zorluklar yasanmisg, firmalardan isme 6zel somut teklifler alinarak
bu sorun asilmistir. Miisteri olarak yapilan goriismelerde siire¢ ve kurallara iligkin neyin nigin
o sekilde yapildigina dair sorularin ¢ogu cevapsiz kalmistir. Yapilan islemlerin seffaf ve acik
bicimde degerlendirilebilmesi i¢in asagidaki tartisma konularinin tatmin edici bigimde agikliga
kavusturulmasi gerektigi diistintilmektedir.

Nominal islemler nedeniyle olusan yanhlik. FKFS ile diger konut finansman yon-
temlerini mukayese ederken ortaya ¢ikan zorluklarin basinda, tiim iglemlerin nominal degerler
izerinden yapilmasimin yarattig1 yanlilik gelmektedir. Bu yanlilik, katilimeilarin reel maliyet-
lerinin farklt olmasimin goz ardi edilmesine yol agmaktadir. Tablo 4 ve 5’te acik¢a goriildiigii
lizere igin sonunda tiimiiyle ayni kosullarda ve ayn1 miktarda fon kullananlarin katlandig reel
maliyetlerin birbirinden farkli olmas1 (bazilarmin digerlerine gore avantajli olmasi) sisteme
katilan herkes i¢in gegerli ve tek tip bir degerlendirmenin yapilmasini imkéansiz kilmaktadir.
Kagc katilimci varsa o kadar farkli reel maliyet s6z konusudur. Sistem bazilar1 i¢in ¢ok avantajl
iken bu avantajlilik digerlerinin katlandig1 maliyetleri artirmaktadir.!

1 Avantajliligin kaynag: her katilimer igin gegerli olan nesnel bir hesaplamaya dayali digerkdm veya erdemli bir
beklenti degil, ¢ogu kimse i¢in tam tersine bencilce “digerlerine degil de bana erken ¢ikar” beklentisidir.
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Her seyden once bu sistem, esinlendigi diisiiniilen tasarruf amach “altin giinii” siste-
minden de bir¢ok acidan farklilagmaktadir. “Altin giiniinde” arada zaman fark: olsa da siirenin
sonunda iiyelerin hepsi ayni gram altina sahip olmaktadir. FKFS modelinde satin alinan evlerin
zaman fark: yiiziinden ortaya ¢ikan enflasyon nedeniyle ayni miktar fonun ayn: degerde ev
satin alinmasma imk&n vermemesi nedeniyle donem sonunda edinilen maddi varlik, altinda
oldugu gibi egdeger olmamaktadir. Yani ayn1 miktarda parasal fon, gruba iiye olanlarin her
biri i¢in giiniin sonunda ayni reel malin edinilmesine imkan vermemekte, benzer mal cinsin-
den ifade etmek gerekirse, bazilar1 az bazilar1 cok almaktadir. Nominal sabitlik nedeniyle reel
olarak birilerine az digerlerine ¢ok olacak sekilde sonuglanan bir paylasim faizden kaginmanin
gerekcesiyle pek uyumlu goziikmemektedir.

Diisiik maliyet yamilgisi. Sistemin tercih edilme sebebinin alternatiflerine gore daha
diisiik maliyete sahip oldugu ileri stirtilmektedir (Katilimevim, 2023). Calismada incelenen
cekiligli modelde, ilk aylarda fon kullananlar icin hem ayni modelde daha sonra fon kullanan-
lara gore, hem de alternatif araglara gore daha diisiik maliyetin s6z konusu oldugu goriiliirken,
fon kullanim ay1 ilerledik¢e bu maliyetin hizla arttig1 ve katilimeilarin biiytik ¢ogunlugunun,
ornegin incelenen modelde 60 kisinin 35’inin, daha yiiksek maliyete katlandig1 anlasilmakta-
dir. Incelenen vade ortast modeldeki katilimc1 maliyeti de katilim bankasinda islem yapmaya
gore daha yiiksektir. Katilimcilarin alternatif araclarla ilgili ¢ekinceleri, bu sistemin maliyet
yiiksekligini bir ol¢liye kadar katlanilabilir kilsa da, 6zellikle ilerleyen aylarda artan bu mali-
yet farki varken sistemin diisiik maliyetli fonlama yaptig1 seklinde tanitilmast ciddi bir celiski
olugturmaktadir.

Dayamisma ve pesinat. Dayanigsma temelli olarak isledigi siirekli vurgulanan sistemin
neredeyse tiim modellerinde, bazi aylarda fonlama tutarini asan 6deme toplanmakta, bagka
bazi aylarda da o zamana kadar toplanan 6demeler yetmedigi icin fon kullanimi, grup dig1 bir
finansman kaynag1 veya firmanin kendi sermayesi ile saglanmaktadir. Bu durum, sistemi daya-
nigma ilkesinden uzaklastirip, 6nceden birikmis sermayenin pesinat adi altinda bedeli karsilig1
fonlama amagli kullanildig1 bir yapiya doniistiirmektedir. Alinan pesinatin bir kismi erken kul-
landirilan fonun karsiligi ise, bu, sistemin faizsiz bir finansman sistemi olma iddiasiyla celis-
mektedir. Ornegin Tablo 6’da acikca goriildiigii iizere, incelenen modelde, 25. ay sonunda
firma kasasinda pesinat, organizasyon licreti ve o doneme kadar yapilan arttiritlmis 6demelerin
toplami olan nominal 2.342.839 TL var iken, 26. ayda kalan tiyelerin tamamina kullandirilan
7.000.000 TL fon i¢in, firmanin herhangi bir isletme gideri kullanmadig: varsayildiginda bile
ek olarak 4.413.702 TL’lik ilave finansmana ihtiya¢ olmaktadir.

Sansa bagli yardimlagsma (servet transferi). Sistemin ¢ekilisli modellerinin bir¢cogun-
da, bu ¢alismada incelenen kisaltilnug vadeli gekilisli modelde oldugu gibi fonu ilk aylarda
kullanan katilimcilar ile sonlarda kullanan katilimcilarin maliyetleri arasinda oldukc¢a biiyilik
sayilabilecek farklar vardir (Tablo 4, Tablo 5, Sekil 1, Sekil 2, Sekil 4). Servet transferine
dontismiis s6z konusu maliyet farkinin kimin lehine olusacaginin, kura ile belirleniyor olmast,
isletilen siirecin adalet ve hakkaniyete gore yiiriitiildiigii iddiastyla celismektedir. Kimin kime
yardime1 olacaginin, yardima en cok ihtiyaci olan merkezli degil de sans merkezli olarak belir-
lenmesi yardimlagsmanin mantigi ile uyumlu degildir. Bu durum, bes birimlik yardima muhtag
10 kisinin oldugu yerde yardima muhtag olanlarin aralarinda en ¢ok ihtiyag sahiplerinin ayris-
tirilmasinin zor olmasi nedeniyle yardimin kura ile dagitilmasina benzememektedir. Bilindigi
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gibi kura, karar siireclerinde genelde daha uygun mesru yontemler olmadiginda veya bilinen
yontemlerin iglem maliyeti cok yiiksek oldugunda zorunluluktan bagvurulan bir karar verme
yontemidir. Maliyet farkinin ¢ok artti81 bir tahsis yonteminde sans faktoriine bu kadar merkezi
bir rol atfedilmesinin dini gerekcelerle ortaya ¢ikarilmig bir sistemde dinin diger ilkeleri ile ne
diizeyde uyumlu oldugu sorusu, iizerinde hi¢ durulmayan ve hi¢ dokunulmayan bakir bir soru
olarak ortadadir. Sans oyunlariyla (milli piyango ve bahis oyunlar1 gibi) elde edilen kazancin
mesruiyeti tartismasiz bicimde sorgulanirken, ihtiya¢ durumu gozetilmeksizin tamamen sansa
bagli olarak bir grup insanin kendi aralarinda (rizalarina dayali da olsa) servet transferine yol
acan uygulamanin mesruiyetinin hi¢ giindeme gelmemis olmasi,” sistemin mesruiyeti bagla-
mindaki tartigmalarda dnemli bir eksiklik olarak goriilmektedir.

Yardimlasmanin kurumsal kazanca doniisiimii. Fon iglemlerini gerceklestiren fir-
malarin yardimlagma amaglh kurulmus birer vakif degil de kar amagl: ticari firma olmalart,
dikkatlerin “organizasyon iicreti” olarak aldiklar1 miktarlara cevrilmesine yol agcmaktadir. isle-
tim giderlerinin kullanilan fon tutarimin biiyiikliigii ile dogrudan bir ilgisi olmadigi halde, orga-
nizasyon ticretinin kullanilan fon tutarmin belirli bir oran1 olarak belirleniyor olmasi ve bazen
indirim kampanyalar1 yapilmasti, bu ticretin igletim giderlerini karsilamak ve firma karini sag-
lamak yaninda faize alternatif bir maliyet diizenleyici unsur gibi kullanildigini gostermektedir.
Zira eger disaridan odiing fon alinmayacak veya bu amacla kullanilan 6z sermayenin alternatif
maliyeti hesaplanmayacaksa, organizasyon gideri olarak olugacak harcamalarin, daha ¢ok sabit
maliyetler (kira, personel gideri, diger cari giderler, varsa sigorta vb.) kategorisinde yer almasi
makuldiir. Ayrica yeni kanuni diizenlemeyle firmalara tasarruf fon havuzu olusturma ytikiimlii-
liigti getirilmistir. Olusturulan bu fonun maliyetinin organizasyon iicreti olarak tahsil edilmesi,
sistemi “el birligi” ile “yardimlagma” yaklagimindan uzaklastirmakta, ortaya konan baglangic
sermayesinin makul bir getiri elde etmesini saglayan firma faaliyetine doniistiirmektedir. Bu
durumda firma kurucu sermayesini, birbiri ile yardimlagsmak isteyen kisilerin iglerini kolaylags-
tirmak icin degil, yapilan iglemlerden belirli bir kazang elde etmek amaciyla tahsis etmektedir.
Bunun, ayni amagla faizle 6diin¢ veren alternatif fonlama bicimlerinden nasil farklilagtig1 agik
degildir. Carkin donmesi ve giivence i¢in olusturulan baglangi¢ fonunun karsiliginda organi-
zasyon licreti olarak alinan miktar ortiik bicimde kullanilan sermayenin alternatif maliyetini de
icerdigine gore, bunun paradan para kazanmadan farkinin olmadigr aciktir. Nitekim, yukarida
Vade Ortas1 Model Odeme Planinin Katilim Bankasindaki Maliyeti baghkli boliimde gosteril-
digi tizere, katilim bankasi, analizde kullanilan mevduat ve fon kullanim oranlar1 ayni finans-
mani firma tarafindan alinan 13.800 TL’lik organizasyon iicreti yerine 7.030 TL eksigi olan
6.770 TL ile saglayabilmektedir. Tersinden ifade edilecek olursa, firmanin almis oldugu orga-
nizasyon iicreti tutarinda 6deme alan bir banka, mevcutta kullandigir fonlama modeline gore
cok daha karli olacaktir.

Pesinati artirip erken fon kullanma. Bazi modellerde pesinat 6deniyor olmasinin,
faizsiz bir sistemde fon kullanimini neden ve nasil erkene ¢ektiginin makul bir agiklamasinin
yapilmasi gerekmektedir. Odenen pesinatin “yardimlagma” iliskisinde nasil bir islev gordiigii

2 Firmalarin web sayfalarinda bu konuyla ilgili aciklamalarda, yapilan iglemin kura olmadigi, bir “sira tespit iglemi”
oldugu, kura iglemlerinde, talebin arzdan fazla oldugu icin bazi kisilere hi¢ hak dogmadig: halbuki sira tespit
igsleminde herkese ayni fonun eksiksiz verildigi dile getirilmektedir. Bu aciklamada 6nce ve sonra fon elde etmenin
herhangi bir farklilik icermedigi, yani elde edilen fonun ayni oldugu varsayimi yapildig: goriilmektedir. Halbuki her
bir farkli ayin iiyelere sagladig1 kazang ve kayip birbirinden farklidir. Bkz. (Birevim, 2023)
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belirsizdir. Peginat ve aylik 6deme seklinde toplanan fazla fonlarin degerlendirilme sekli ile
vadesinden Once yapilan fon kullanimlarinin finansmaninin nasil saglandigi, farkli finansman
aracglarinin (6zellikle faizli olanlarin) kullanilmasina duyarli olduklar: icin bu sistemi tercih
eden katilimcilar agisindan daha once belirsizken kanuni diizenleme sonrasinda buna iligkin
tedbirlerin alinmasi ve bu alandaki belirsizligin giderilmesi, sistemi 6zgiinliik iddialaridan
uzaklagtirmig ve konvansiyonel bankacilik sistemine yakinlagtirmigtir. Kurulug sermayesine ek
finansmana ihtiya¢ duyulmadig1 organizasyonlarin baglangic donemlerinde atil olarak kasada
tutulup ozellikle enflasyon ortaminda eritilmeyecegine, enflasyonun sifir oldugu ortamda da
atil tutulmasimin rasyonel bir gerekgesi olmadigina gore ne kadar biiyiik sermaye bloke edilirse
birim bagina ortiik maliyet o kadar yiiksek olacaktir. Bu da organizasyon iicreti miktarina veya
oranina yanstyacaktir.

Homojen grup olusturma zorlugu. Sistemin yerlesmesinde 6nemli yeri olan iyeler
arasinda dayanigsma prensibi bulunuldugu halde vade ortasi modelde bir grup olusturulmasi
gerekmemektedir. Dahasi, ¢ok esnek oldugu ifade edilen, yani farkli fon tutarlarinin, fark-
It biiytikliikteki gruplarda, farkli pesinat ve aylik 6demelerle kullanildig: sistemde, bu kadar
cesitlenmis gruplarin, bagvurur vurmaz sisteme girilecek sekilde olusturulabildigini diigtinmek
miimkiin degildir. Bu, ya gruplarin tam iiye sayisi ile olusturulmamast ya da farkli parametre-
lerle sisteme giren tiyelerin ayni gruplarda toplanmasiyla saglanabilir. Modellerin bircogunda
tiim fonlamanin grup iiyelerinin elbirligi ile yapilmiyor olmasi sebebiyle, gruplarin tam olug-
turulmamasi veya farkli parametrelerle sisteme iiye olan katilimcilarin ayn1 gruplara alinmasi
miimkiin gibi goziikse de, bu durumlarda fon kullanim sirasi ¢ekiliglerinin nasil yapildig1 agik
degildir. Tiim bu belirsizlikler, sistemin birbiriyle yardimlagan bireylerin bir araya geldigi bir
sistem yerine, bir sabit getiri karsiliginda kisilere ortak havuzdan fon kullandirilan bir sisteme
evrildigi intiba1 vermektedir.

Belirsizlik olusturarak bireyleri sistemde tutma. Cekilisli modellerde fon kullanim
sirasinin belirlenmesi i¢in yapilan ¢ekiligin ilk basta toplu degil de sonraki birkac ayda fon
kullanacak katilimcilarin belirlendigi ¢cok defada yapilmasi, katilimcilar nezdinde belirsizligi
arttirmaktadir. Genel olarak belirsizlik sisteme olan giiveni zedeleyen bir unsurdur ve kurumsal
diizenlemelerin ¢ogu belirsizlikleri azaltmay1 amaglar. Cekilise iligkin bu uygulamanin, bazi
katilimcilarin son aylarda fon kullanacaklarinin belli olmast durumunda sistemden ayrilabi-
lecekleri ihtimaline binaen yapildigi, belki bir sonraki kurada erken ¢ikar umudu ile sistemde
kalmayi artirdig1 icin tercih edildigini akla getirmektedir. Ozellikle faiz konusundaki dini has-
sasiyetleri nedeniyle bu sisteme yonelen insanlari sistemde tutmak i¢in mesruiyeti tartigmal
sans faktorii yaninda, bir de belirsizligin ilave bir ara¢ olarak kullanilmas1 dikkat ¢ekicidir.

Batik maliyet olusturarak katihmcilar: sistemde tutma. Yeni kanuni diizenlemeyle
sistemden ¢ikma iki sekilde gerceklesmektedir. ilki sozlesmenin yapildig: tarihten sonraki 14
giin i¢inde miisterinin cayma hakki ki bu durumda diizenleme cayma kararinin firmaya tebli-
ginden itibaren 14 giin icinde organizasyon iicreti dahil tiim 6demelerin iadesini 6ngdrmekte-
dir; ikincisi ise daha sonraki bir tarihte miisterinin sistemden ayrilma arzusudur ki bu durumda
diizenleme o aya kadar yapilan organizasyon ticreti disindaki 6demelerin en ge¢ 6 ay icinde
miisterinin belirtecegi bir banka hesabina iadesini 6ngdrmektedir. Sistemden ¢ikanlara yapila-
cak geri 6demenin 6 ay sonra yapilabilecek olmasinin ekonomik bir izahi yoktur. Uygulama-
nin herhangi bir sebeple sistemden ayrilanlari cezalandirtyor olmast makul degildir. Burada
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katilimcinin tasarrufunu ona higbir yarar saglamadan kullanma gibi haksiz bir kullanim sz
konusudur. Bu uygulama ile bireylere ayrilmalar1 halinde kasith ilave batik maliyet olusturup
bu yolla sistemde kalmalarinin saglanmasinin amaclandig: akla gelmektedir.

Tiim bu konular agiga kavusturuldugunda, FKFS sisteminin etkinligi ve uygulamalarin
yerindeligi konusunda daha saglikli degerlendirme yapmak miimkiin olacaktir.

6. Sonug

Faizsiz Konut Finansman Sistemi (FKFS) uygulamalarinin yasal bir ¢erceveye kavus-
musg olmasi ve sistem iizerinde kamu gézetim ve denetiminin getirilmesi ile sistemi daha 6nce-
ki kirilgan yapisindan kurtarmig ve katilimci acgisindan olasi bir krizde meydana gelebilecek
hak kayiplarimin biiyiik 6l¢iide 6niine gegecegi tedbirler alinmig goriilmektedir. Ancak sistemle
ilgili agikliga kavugturulmas: gereken bir¢ok sorun alant vardir. Bu calisma sonunda acikca
ortaya kondugu iizere bu model fon temininde diisiik maliyetli olmasi nedeniyle degil, faizsiz
olmast nedeniyle giindeme gelmistir. Bir fon toplama sisteminin seklen faizsiz olmasi, faiz-
li islemlerden kagimanlar nezdinde megruiyet kazanmak icin yeterli sayilamaz. Her bir islem
kaleminin ve agsamalarinin gerekgelerinin mesruiyetinin agikliga kavusturulmasi gerekir. Faiz,
“haks1z” kazanca yol actig1 gerekgesiyle elestiriliyorsa, dnerilen sistemin sadece nominal ola-
rak faizsiz olmasinin degil ayni zamanda “hakl1” bir kazang dagilimi sagladiginin da gosteril-
mesi beklenir. Zira finansal islemlerde “faiz” adi altinda bir 6demenin yapilmiyor olmasinin,
olasi her tiirli maliyetlendirmeyi mesru kilabilecegi soylenemez. Dolayisiyla uygulamanin
mesruiyet kazanmasi icin, her bir islem agamasinin dayandigi teorik model ve islem gerekcele-
rinin agikliga kavusturulmasi gerekir.

FKFS modelini, fon toplama ve kullandirmada belirsizlikleri artirip, katilimcilara hic
faydas1 olmayan batik maliyet olusturarak onlar1 bu yolla sistem i¢inde kalmaya zorlayan; sis-
teme katilim i¢in bir katilim bankasinin denk uygulamasina gore bile oldukca yiiksek miktarda
organizasyon licretini zorunlu kilan; bu suretle katilimcilarin biiyiik kismina faizli veya faizsiz
alternatif fon temin yontemlerinden daha fazla maliyet ylikleyen; parasal fonlari kura yoluyla
ve reel karsilif1 olarak esdeger olmayacak bigimde dagitan, bir nevi sansa bagli servet transfe-
rine yol acan sonuglar1 dikkate alinmadan, sadece nominal olarak faizle igslem yapip yapmama
gibi tek bir faktore indirgeyerek degerlendirmek isabetli olmayacaktir.

Cikar Catismasi Beyam
Makalemiz ile ilgili herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catismasi yoktur ve yazarlar
arasinda ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.

Katki Beyam

Aragtirmanin yazarlar1 aragtirmanin tiim siireclerine esit derecede katki saglamigtir.
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