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TASARRUFA DAYALI FAIZSiZ FINANSMAN SiSTEMLERININ
RISK ANALIiZIi VE YONETIMIi

Esra TURKOZ

Tasarrufa Dayali Finansman sistemi yurtdisinda, ozellikle Avrupa’da muhtelif
sekillerde farkli isimler altinda uzun yillardir uygulanan ve 6zellikle konut finansmani
alaninda olduk¢a basarili goriilen bir finansman yontemidir. Sistem tasarruf,
dayanisma, elbirligi gibi dayandig1 temel kavramlar ag¢isindan Anadolu kiiltiirii i¢in
yeni olmamakla birlikte tasidigi inovatif 6zellikler bakimindan Tiirkiye’de faizsiz
finans alaninda yeni bir finansman modeli olarak hizli bir biiyiime ivmesi yakalamistir.
1980’lerin ortalarindan itibaren kredi sisteminin kolaylasip yayginlasmasi etkisiyle
tasarrufa sahip olmadan hizli tiikketim veya 6z kaynaga sahip olmadan hizli biiylimeyi
tercih eden Tiirkiye toplumu, kredi sisteminin sonradan anlasilan olumsuzluklar
nedeniyle son yillarda tasarrufa ve elbirligine dayali sistemini cazip bulmaya

baslamistir. Artan ilgi nedeniyle bu tiir firmalarin sayisi hizla artig gostermistir.

Tasarrufa dayali elbirligi sistemini icra eden 6zel kurumlarin, temelde fon transferi
gerceklestirilmesine aracilik etmelerine ragmen heniiz finans sistemi kapsaminda
diizenleme altina alinmamis olmalar1 ve etkin bir risk yonetimine sahip olmamalar
nedeniyle 6nemli Olgiide risk potansiyeline sahip olduklarini gostermektedir. Bu
caligmada iilke ekonomisinde énemli bir yere sahip olan ve Islami finansm énemli bir
kurumsal ayagi oldugu iddia edilen Tasarrufa Dayali Faizsiz Finansman sistemi ile
calisan kurumlarin risk potansiyeli ve Islami finans kurallarina uygun bir sekilde nasil
etkin bir risk yonetimi uygulanabilecegi iizerinde durulmustur. Bu sektdriin finansal
riski, sektorii temsil edebilecek diizeyde biiyiikliik ve tecriibeye sahip firmanin gercek

finansal verileri ve raporlariyla ortaya konmaya c¢aligiimistir.

Tiirkiye’deki bu sektoriin, uygun mevzuatin olmamasi boslugunun da etkisiyle gerek

yonetilmeyen finansal risklere gerekse fikhi mahzurlara sebep oldugu goriilmektedir.



Yap1 ve operasyon itibartyla finansal kurum islevi gérmelerine ragmen firmalarin
sadece organizasyon olarak tanimlanmis olmasi, onlart Tiirk Ticaret Kanunu
kapsamina almakta ve bu kurumlarin hesap plani olusturma ve raporlamayi finans

kurumlarina uygun bigimde yapmamasina neden olmaktadir.

Caligmanin sonucunda bu sektoriin daha etkin bir risk dl¢limiine ve yonetimine sahip
olmasi ic¢in gereken kurumsal ve denetsel diizenlemeler hususunda Oneriler

sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Tasarrufa Dayali Finans, Finansal Riskler, Risk

Y onetimi, Faizsiz Finans, Kollektif Finans, Yapi Tasarruf Sandigi.



ABSTRACT

RISK EVALUATION AND MANAGEMENT OF SAVING-BASED
INTEREST-FREE FINANCING SYSTEMS

Esra TURKOZ

The Savings-Based Financing system is a financing method that has been applied
abroad, especially in Europe, under different names in various ways for many years
and is considered quite successful in the field of housing finance. The system saving
based on basic concepts such as savings, solidarity and cooperation is not new to
Anatolian culture, but also in terms of innovative features which it carries has achieved
arapid growth momentum as a new financing model in the field of interest-free finance
in Turkey. Since the mid-1980s by the effect of the credit system becoming easier and
widespread, society of Turkey who prefer fast consumption without savings, or rapid
growth without own resources, due to the negativities of the credit system, which was
later understood has started to find this system attractive based on savings and
cooperation in recent years. The number of such firms has increased rapidly due to the

increasing interest.

Although private institutions which are implementing the cooperation system based
on savings, are mainly mediate the transfer of funds, shows that they have a significant
risk potential, since they are not yet regulated within the scope of the financial system
and do not have an effective risk management. This study is emphasized on the risk
potential of institutions working with the savings based Interest-Free Finance system,
which has an important place in the country's economy and claimed to be an important
institutional pillar of Islamic finance, and also focused on how an effective risk
management can be implemented in accordance with Islamic finance rules. The
financial risk of this sector has been tried to be revealed with the actual financial data

and reports of the firm that has the size and experience to represent the sector.



Of this sector in Turkey, by the effect of lack appropriate legislation leads to cause
both unmanaged financial risks and figh objections. Although they function as
financial institutions in terms of structure and operation, the fact that companies are
defined only as organizations, puts them within the scope of the Turkish Commercial
Code and causes these institutions to not make accounting plans and reporting in

accordance with financial institutions.

As a result of the study, suggestions were made on the institutional and supervisory
regulations required for this sector to have a more effective risk measurement and

management.

Keywords: Saving Based Finance, Financial Risks, Risk Management,
Interest Free Finance, Mutuality, Epargne Logement, Bausparkasse, Building Society.
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GIRIS

Ekonomik faaliyetlerin ihtiya¢ duydugu sermayeye ulasim problemi tiim toplumlar
icin insanlik tarihi kadar eski bir olgu olarak kabul edilmekte ve giiniimiiz finansal
sistemlerinin olusmasinda temel yap1 tas1 olarak degerlendirilmektedir. Insanoglu
cesitli ihtiyaglarini karsilayabilmek icin ihtiyaci olan finansmana ilk baglarda tanidigi
bireyler vasitasiyla dogrudan ulagim saglarken zaman igerisinde dolayli yoldan da
ulasim saglayacak c¢esitli sosyal faaliyetler ve 6zel organizasyonlar gelistirmistir.
Bahse konu bu faaliyetlerin zaman igerisinde geliserek giiniimiiz finans sistemlerinin

ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu kabul edilmektedir.

Toplumlarda hizli degisimlerin yasandigi donemlerde ortaya ¢ikan ihtiyaglari
karsilamada finansal kaynaklara erisimin yetersiz olmasi veya finansal araci
kurumlarin uzun vadeli fonlama a¢isindan yetersiz sermayeye sahip olmalar1 alternatif
finansman yontemlerinin gelisiminde etkin rol oynamistir. Sanayi devrimi ve diinya
savaslar1 sonrasinda artan kent niifusu ile birlikte ortaya c¢ikan konut ve barmmma
thtiyacin1 karsilama noktasinda dénemin finans kurumlarinin sagladigi vadesi kisa
veya maliyeti yiiksek kredilerin yetersiz kalmasi bireylerin kendi tasarrufuna dayanan
organizasyonlarin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Bahsi gecen geleneksel iktisadi
kaygilara ek olarak faiz hassasiyetinin de alternatif sistemlerin ve kredi iiriinlerinin
olusumuna 6nemli katkis1 olmustur. Tiirkiye’de de 20. ylizyilin son ¢ceyreginde kdyden
kente yasanan goc¢ dalgalari ve biiyilk ekonomik krizler akabinde ortaya ¢ikan
finansman kaynagi sikintisi, faize duyarli gevrelerde faizsiz fon temin edebilecekleri
organizasyonlarinin olusumunda etkili olmustur. Bugiin genis bir kitleye konut ve arag
finansmani ihtiyaci noktasinda hizmet saglayan bahse konu finansal organizasyonlar,
zamanla bir sisteme evrilerek, toplumda elbirligi, literatiirde ise Tasarrufa Dayali

Faizsiz Finansman (TDFF) sistemi olarak yer edinmistir.

Konvansiyonel bankacilik uygulamalarindan farkli olarak borca degil tasarrufa

dayanan mezkur sistemde katilimcilarin, dayanisma saikiyle birbirlerini finanse

1



ettikleri, aract kurumlarin da organizatdr sifatiyla bu yapida yer aldiklarn diisiincesi,
toplumun sistem hakkindaki genel kanisini yansitmaktadir. Bir ¢esit finansal araci
kurum olarak goriilen bu isletmeler, finansal yapilarin dogas1 geregi firsat ile birlikte
risk de tasimaktadirlar. Tasarruflarin 6nemli bir kismini sistem igerisine ¢ekerek
ekonominin ¢arklarina dahil eden bu yapilar, yatirnmlarin etkinliinin artmasinda
olumlu etkiler saglarken birgok sebebin etkisiyle risk olusturabilirler. Boylece bir
taraftan ekonomik biliylimeyi tetiklerken diger taraftan dogru diizenlemelerin
yapilmamasi sebebiyle 6nemli ekonomik sonuglara sebep olabilirler. Son yillarda
Tiirkiye’de hizli bir biiylime ivmesi sergiledigi diistiniilen TDFF sisteminin heniiz
herhangi bir resmi finansal diizenlemeye tabi olmamasi tasidig1 risk unsurlarini daha

da dikkat cekici hale getirmis ve bu calismanin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.

Calismanin ilk boliimiinde Tasarrufa Dayali Finansman (TDF) sisteminin Tiirkiye ve
diinyadaki tarihsel gelisimi tizerinde durulmus faizli ve faizsiz uygulamalarindan
detayli olarak bahsedilmistir. ikinci béliimde, risk kavrami ele alinarak Klasik finans
kurumlar1 tizerinden finansal riskler ve yonetim stratejileri detaylandirilmis hemen
akabinde TDF sistemindeki temel finansal risklere ve bu risklerin yonetimine
deginilmistir. Caligmanin tiglincii ve son boliimiinde ise faizsiz finansman vurgusu ile
TDF sistemini Tirkiye’de uygulayan kurumlarin nde gelenlerinden birinden elde
edilen finansal verileri lizerinden oran analizi yontemiyle genel durum ve finansal risk
incelemesi yapilmistir. Ortaya ¢ikan gesitli sonuglara ve degerlendirmelere de sonug

ve Oneriler kisminda yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM

TASARRUFA DAYALI FINANS SISTEMi

Finansal sistem, finansal kaynaklarin dolasimini saglayan finansal aracilarin ve
finansman araglarinin olusturdugu belirli bir hukuki ve idari diizene sahip yapilar
olarak tanimlanir. Fon transferi siirecinin merkezinde yer alan finansal sistemler,
ekonominin performansinin belirleyicileri olmasi agisindan siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinma i¢in olduk¢a onemlidir. Artan finansal gii¢ ile birlikte gelisen finansal
sistemler, ekonomik birimler arasindaki iliskiyi kuran finansal araci kurumlarin
piyasalardaki etkinligini olumlu yonde etkilerler. Sistemin en 6nemli unsurlari olarak
goriilen finansal aract kurumlarin yatirimlart artirmasi ve ekonomik biiylimeyi

hizlandirmasi beklenir (Parasiz, 2000).

Finansal islemlerde aracilik gorevi listlenen kurumlarin baginda bankalar gelmektedir.
Kokli gecmisi ile ilk akla gelen finansal kurum olan bankalar uzun yillar finansal
aracilik alaninda tek hakim gili¢ olarak varhigimi stirdiirmistiir. Tarihsel olarak
gecmisinin MO 3500’lii yillara dayandigi diisiiniilen bankacilik faaliyetleri ve
bankalarin kurumsal gelisim siireci incelendiginde toplum nezdinde gerek dini gerekse
maddi boyutta egemen olan giigler kontroliinde bir gelisim dikkat ¢ekmektedir.
Doénemin giiglii ve varlikli insanlar1 tarafindan 6nce gayri resmi olarak siirdiiriilen
finansal aracilik faaliyetleri, zaman icerisinde idari yapilar tarafindan diizenlenerek
glinimiizde devam etmekte olan faiz ve borca dayali finans anlayiginin kurumsal
temellerini olusturmustur. Hem teorik hem de pratik agidan tamamen borca endeksli
bu finans anlayiginin en bilinen triinii kredi basta olmak {izere, tiim finansal araglari
da borg nitelikli ve faiz odakli olarak gelistirilmistir. Finansal aracilik faaliyetleri
tizerinden kar elde etmek amaciyla varlikli insanlar tarafindan kurulan bankalarin
sunduklar1 hizmetlerin masraflari, zamanla sadece toplumun geliri yiiksek kisminin
karsilayabilecegi sekilde artinca orta ve dar gelirli kesimin yatirimlari igin ihtiyag
duyduklar: finansmana erisimleri zorlagmistir. Gelir ve servetin diisiik ve esit olmayan

dagilimi, finansal hizmetlerdeki yetersizlik ve bosluk ile birlikte yiiksek islem



maliyetleri vb. sebepler farkli finans sistemlerinin ve banka harici (non-finance)

kurumlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Yetiz, 2009).

Borca dayali ve kar maksimizasyonuna odakli mevcut finansman modelleri iki agidan
baz1 finans ve iktisatgilarin elestiri odaginda yer almaktadir. Bu kurumlarin faiz
maliyetlerini diisiik tutmak suretiyle kredi almay1 ulasilabilir kilmalari, toplumdaki
borcun yonetilemez bir hacme ulagsmasinin sebepleri arasinda goriilmektedir. Bu olaya
en giizel 6rnek 2008 ekonomik krizi gosterilmektedir. Bununla birlikte diger taraftan
faiz maliyetlerinin artirilmasi ve hizmetlere erisimin zorlagtirilmasi bir baska
toplumsal konu olan somiirii sistemine ve gelir dagilimindaki adaletsizlige sebep
olmasi yoniiyle de elestirilerin odagi olmaktadir. Bu durumun o6zellikle konut
finansmani gibi uzun vadeli finansman yontemlerinde daha net bir sekilde hissediliyor
olmasi toplumdaki alternatif finansman arayiginin artmasinda ve tasarrufa, isbirligine
veya ortakliga dayali finansman modellerinin ortaya ¢ikmasinda oldukga etkili

olmustur.

Ticari bankalarin finansal sistemin merkezinde konumlandigi ekonomilerde mevcut
¢oziimlerin toplumun her kesiminin finansman ihtiyaglarin1 karsilama noktasinda
yetersiz veya maliyetli kalmasi sistem icerisinde bosluklar olusmasini1 kaginilmaz
kilmaktadir. Bu bosluklar zamanla halkin kendi arasinda kurdugu olusumlarla veya
farkli glic odaklarmin ihtiyaca binaen sundugu finansman yontemleri ile
doldurulmaktadir. Gilinlimiizde faaliyet gdsteren bir¢ok finansal kurumun temelleri
bahsi gegen bu yapilarin zaman igerisinde kurumsallagmasi ve regiile edilmek suretiyle
resmi hiiviyet kazandirilmasi sonucu ortaya c¢ikmistir. Kiiresel diizeyde oOnemli
degisimler geciren finansal aracilik faaliyetleri zaman igerisinde talepler ve ihtiyaglar
dogrultusunda klasik bankacilik anlayis1 ve borca dayali finansman mefthumundan az
da olsa uzaklagarak yeni finansman iiriinleri ve uygulamalar1 {izerinde sekillenmeye
baslamistir. Kredi kooperatifleri, tasarruf ve bor¢ kurumlari, yap1 ve insaat toplumlari,

elbirligi gibi borca degil tasarrufa dayali finansal modeller bu olusumlardan biridir.



1.1. Tammm ve Genel Ozellikleri

Tasarrufa Dayali Finansman (TDF) sistemi, en genel sekilde; bireyin belirli bir siire,
belirlenen sartlara uygun sekilde birikim yapmasi karsiliginda yine 6nceden belirlenen
maliyetlerle uzun vadeli finansman kullanimina olanak saglayan bir uygulama olarak
tanimlanabilir. Diinyanin bir¢ok iilkesinde farkli bi¢imlerde uygulanan sistemin iki
temel sureci bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan tasarruf siireci, sistemi finans sektori
icerisinde diger uygulamalardan farkli kilan en temel unsurdur. Sistemin ikinci ayag1
olan kredi yani borg¢lanma siireci ise isleyis olarak hali hazirda yiizyillardir
uygulanmakta olan mevcut kredi uygulamasi ile benzer 6zellikleri tasisa da vade

stirelerinin uzunlugu ve maliyetleri agisindan 6nemli farkliliklar barindirmaktadir.

Sistemin temelleri 18-19. yiizyillarda Avrupa’da ortaya ¢ikmis konut finansmani
alanindaki finansal dayanisma organizasyonlarina dayandirilmaktadir. Grup
tiyelerinin karsilikli olarak birbirlerini finanse ettigi katilimcinin hem fon saglayan
hem de fon talep eden oldugu bu sistem, orta ve dar gelirli hanehalkinin konut
ihtiyacin1 karsilamada gerekli olan sermayeyi karsiliklilik ilkesine dayanan bir
dayanisma yoluyla saglama amaciyla ortaya ¢ikmustir. Bireylerin kendi finansman
ihtiyaglarini, yine kendilerinin birikimleri bir araya getirmek suretiyle sagladiklar
amatér uygulama zaman igerisinde kurumsallasmis ve kurumlar finansal aracilik
hiiviyeti kazanmiglardir. Kar amaci giitmeyen bu kurumlardaki tiim siire¢ katilim
esnasinda yapilan s6zlesmeye dayanmakta olup bu sézlesmede bireyin hem tasarruf
hem de kredi siireci ayrintili olarak yer almakta ve orada yer aldigi sekilde de
uygulanmaktadir. Is modeli bu haliyle bircok literatiirde Sozlesmeye Dayali Konut
Finansman (Contractual Savings for Housing (CSH)) basligi altinda bir konut
finansman yontemi olarak ele alinmis veya Tasarruf ve Borg Birlikleri (Saving & Loan
Association) olarak banka dis1 finansal aracilik kurumlari olarak degerlendirilmistir
(Lea ve Renaud, 1995).

Tasarrufa Dayali Finansman yontemi birgok iilkede iilkenin sosyo-ekonomik
konjoktiirene uygun bi¢imde muhtelif sekillerde uygulanmakta ve konut finansmani

alaninda kurtarici olarak kabul edilmektedir. Gelismis finansal piyasalara sahip
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tilkelerde banka olmayan finansal aracilar (non-banking financial isntutions) olarak
kabul edilen bu is modelini uygulayan kurumlar, elde ettikleri basarili sonuglar ile
heniiz finansal piyasalar1 gelismemis iilkeler icin rol model haline gelmislerdir.
Tirkiye’de de konut finansmaninin yani sira tasit finansmani da saglayacak sekilde
gelistirilen model, hali hazirda 6zel kurumlar tarafindan uygulanmaktadir. Modelin
karakteristik 6zelliklerinin faizsiz finansa olan yatkinlig1 sebebiyle Tiirkiye’de faizsiz
finansman adiyla 6n plana ¢ikan uygulama, gegtigimiz birkag yil i¢erisinde hem faiz
hassasiyeti olan hem de borca dayali finansman kullanmak istemeyen bireylerin

oncelikli tercihi olarak varsayilmktadir.

1.2. Diinyada Tasarrufa Dayah Finansman Sistemi

Sanayi devrimi ile birlikte artan is giicii ihtiyacinin ortaya ¢ikardig1 go¢ ve beraberinde
gelen barinma ihtiyaci yeni finansal ihtiyaclari da beraberinde getirmistir. Tasarrufun
az ve mevduat siirelerinin kisa oldugu finansal yapilarda kredilerin de kisa vadeli veya
maliyetli olmasi, uzun dénemli kredi ihtiyacini daha da belirgin kilmigtir. Uzun vadeli
finansmanin olmadigi ve devletin yeniden yapilanmayi onceledigi donemlerde ayni
zamanda konut finansman ihtiyacinin da giderek artmasi, ihtiyaca yonelik finansman
saglayacak uzun vadeli fon elde etme yontemlerinin gelismesine katki saglamustir.
Zaman igerisinde finansman ihtiyacina yonelik karsilikli fayda saglamak amaciyla
halk arasinda bazi gruplar olusmaya baslamistir. Gruba miidahil olanlar tasarrufa
tesvik eden ve bu tasarruflari karsilikli anlasma ve dayanigsma diisturu ile taksim eden
bu uygulamalar zamanla konut finansmanina sahip olma hususunda halk arasinda

kurtarici olarak gortilmiistiir (Diamond ve Lea, 1992).

Tasarrufa Dayali Finansman sisteminin uygulanan modellerine baktigimiz zaman agik
(open) ve kapal1 (closed) olmak iizere iki farkli isleyisin oldugu goriilmektedir. A¢ik
sistem ilk olarak Fransa’da uygulandigi i¢in Fransiz sistemi (Open France Epargne
System) olarak da anilmaktadir. Ayn1 sekilde kapali sistem de ilk olarak Almanya’da
uygulanan bir model olmus ve literatiirde Alman sistemi (Closed German Bauspar
Sytem) olarak da yer almistir. Uygulanan bu iki model temelde tasarrufa dayanan uzun

donemli bir finansman sistemi olsa da finansmana erisim agisindan farklilik
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gostermektedirler Agik sistemde siire¢ bankalar tarafindan yiiriitilir ve daha
bireyseldir. Temeli tasarrufa dayanan farkli 6zelliklere sahip ihtiya¢ kredisi gibi
goriilebilir. Bunun tam aksine kapali sistemde bir grup anlayisi hakimdir ve uygulama
karsiliklilik temeline dayanir. Uyeler hem fon saglayan hem de fon talep eden kisimda
yer alirlar. Kapali sistemin diinya genelinde 6zel diizenlemeye ve izne tabi olan banka
olmayan finans kurumlar1 tarafindan organize edildigi goriilmektedir. Ancak agik
sistem halihazirda mevcut bankalar tarafindan icra edildigi igin herhangi bir

diizenlemeye ihtiya¢ duymaz (Lea vd., 1998; Diamond ve Lea, 1992b).

Tasarrufa dayali finansin Tiirkiye’de ve diinyada finansman sagladigi alanlarin basin
konut sektoriiniin ¢ekmesi ve katilimcilarinin biiylik ¢cogunlukla orta ve dar gelirli
insanlardan olusmasi sistemin hem finansal otoriteler hem sosyal devlet hem de dar
gelirli hane halklar1 perspektifinden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Tasarrufa
dayali finans, yeterli finansman giicii olmayan bireylerin bir araya gelmek suretiyle
birlikte bir finansal gii¢ olusturmalarini hedefleyen bir yapi olmasi hasebiyle diger
finansal uygulamalardan ayrilmaktadir. Her ne kadar riskli kredi kalitesi, risk yonetim
ara¢ ve siireclerinin eksikligi, piyasasinin tam rekabet¢i olmamasi seklinde
yaklagimlar olsa da global ekonomik krizlerden etkilenme diizeyi ve kriz sonrasi
basarilar1 dikkat ¢ekmektedir. Bulunduklari finans piyasanin geligsmisliginin bir

gostergesi olarak goriilmektedirler (Casu ve Gall, 2016).

Hanehalk: perspektifinden bakildiginda sistem, 6zkaynak birikimini kolaylagtirma ve
diisiik maliyetlerle uzun vadeli kredi olanagi sunmast acgisindan olumlu
degerlendirilmektedir. Katilimcilar, sistemin somut bir hedef sunuyor olmasi
acisindan tasarruf disiplinini gelistirdigini diisiinmektedirler. Bunlara ek olarak
finansal piyasalardaki mevcut finansman iiriinlerinin krediye bagli olmasi ve tasarruf
iiriin segeneklerinin azlig1 da, sistemin dikkat ¢ekmesinin 6nemli etkenlerinden olarak
goriilmektedir. Ancak asir1 enflasyonist ve degisken faiz oranlarina sahip stabil
olmayan piyasalarda tasarruflarin erime tehlikesi negatif bir 0Ozellik olarak

degerlendirilmektedir. Bu noktada uygulamalarda devletler tarafindan saglanan



giivenceler ve kamu tesviklerinin devreye girdigi bilinmektedir (Lea ve Renaud,
1995).

Devlet agisindan bakildiginda, TDF sistemi uzun vadeli konut finansman ihtiyacinin
karsilanmasi noktasinda anahtar bir arag olarak degerlendirilmektedir. Sistemin genel
tasarruf oranmin artmasina olan etkisi, kiigiik birikimlerin ekonomiye dahil
edilmesinde basarili bir ara¢ olmasi, daha biiyilk hacimlerdeki uzun vadeli fonlari
harekete gecirmesi gibi yonleriyle ekonomik hareketlilige onemli katki sagladigi
disiiniilmektedir. Bircok iilke konut politikalar1  kapsaminda sagladig
stibvansiyonlarla TDF sisteminin gelisimini ve devamliligin1 desteklemistir. Ancak
zaman igerisinde bu tesviklerin ciddi bir maliyet olusturma ihtimali de dikkate
alinmalidir. Bununla birlikte sistemin konut ve mali piyasalardaki degisimlerden sert
bir sekilde etkilenmeye acik yapisi sebebiyle ekonominin negatif yonlii ivmelenmesi
durumunda maruz kalinacak finansal riskler de devletler i¢in kritik 6nem tasimaktadir

(Diibel, 2003; Lea ve Renaud, 1995).

Sistem, finansal piyasalar agisindan degerlendirildiginde ise, enflasyonun yiiksek ve
faiz oranlarmin hizli degiskenlik gosterdigi piyasalarda riskli goriilmekte ve geligmis
rekabet¢i piyasalar i¢in kurum agisindan maliyetli olacag disiiniilmektedir (Lea ve

Renaud, 1995).

1.2.1. Almanya

Gliniimiizde gelismekte olan iilkelerde konut gereksiniminin karsilanmamasi veya
toplumun her kesimi i¢in konut finansman yontemlerinin gelismemesi hala 6nemli bir
sorun olarak goriilmektedir. Gelisimini tamamlamais iilkelerde ise konut edinimi hem
sosyal hem de ekonomik anlamda kilit unsur olarak ele alinmis ve 6ncelikli konular
arasinda degerlendirilmistir. Bu yaklasimi1 benimseyen iilkelerden birisi olan Almanya
cok yonlii konut politikalart uygulamaya gegirerek niifusun farkli gereksinimlere
yonelik konut taleplerini ¢6zmeye ¢alismistir (FES, 2002: 9). Konut finansman sistemi
icerisinde ipotek ve karsiliklilik temeline dayanan finansman uygulamalarit hem konut

ac1g1 hem de finansman sorunlarinin ¢éziimiinde olumlu rol oynamistir. Bunlardan
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birisi olan ve tasarrufa dayanan Bausparkasse, Tiirge literatiirdeki ismiyle Yapi
Tasarruf Sandig1 (YTS) Almanya’nin konut finansman sistemi icerisinde dnemli bir

yerdedir (Boleat, 1985: 9; Kilig, 2007: 235-239).

Gelismiglik diizeyinde lider konumundaki iilkelerden birisi olan Almanya konut
finansman sistemi igerisinde bir¢ok konut kredisi secenegi sunmaktadir. Sozlesmeye
ve tasarrufa dayali konut finansmani olarak ele alinan Bausparkasse Almanya’da
tasarruf siireci bulunmasi ve piyasa faiz oranlariin altinda sabit bir oranla uzun dénem
konut kredisi tahsis etmesiyle diger paydaslarindan farklilagsmaktadir. Katilimeilarin
birbirlerini finanse ettigi finansman sisteminde kredi tahsisi i¢in baz1 asgari sartlarin
mevcudiyeti gerekmektedir. Kisi tiim bu sartlarin ve siireci belirleyen etmenlerin yer

aldig1 s6zlesmeyi imzalayarak sisteme dahil olur (Boleat, 1982: 191-203).

YTS, belirli bir siire belirli bir oranda sandik biinyesinde tasarruf yapmasi sartiyla
tiyeye kredi hakki veren ve bu krediyi sandigin kurulus amacina uygun kullanilmasi
hususunda simirlayici sartlar koyan bir organizasyondur (Drews, 1991: 23). Sistem
bireylerin tek baglarina yaptiklari birikimle daha uzun siirede elde edecekleri fona
dayanisma yoluyla daha kisa siirede ulasmalarinda araci olur. Ciinkii eger bir kisi
ithtiyac1 olan 100.000 TL °‘lik konut finansmani i¢in her yil 10.000 TL tasarruf
yapabiliyorsa benzer duruma sahip 10 kisiyi bir araya getirildiginde bir kiginin 10 yil
sonra ulastig1 tasarruf miktarina 1 yil igerisinde ulagmasi miimkiin kilinmis olur. YTS
sistemine 100.000 TL igin dahil olan kimse bu tutarin mevcut uygulamalara gore en
az %40’ m tasarruf ettikten sonra sézlesme sirasinda belirlenen sabit faiz tutar ile
kalan %60’1 kurumdan almaya hak kazanmis olacak ve bdylece ortalama 4-5 yil
igerisinde hedefledigi finansman olan 100.000 TL’ye ulasmis olacaktir (Kilig, 2007:
235; W&W-AG, 2020).



€
Uye
Tasaruf
Bakiyesi .
Konut
Kredisi
€ > I — >
Tasarruf Donemi Tahsis et Odeme Dénemi

Sekil 1.1: Alman Yap: Tasarruf Sandig1 Sisteminin Genel isleyisi (Cieleback, 2003).

Sistemin genel isleyisi Sekil 1.1°deki gibi olan konut finansmani sorununun
¢oziilmesinde mevcut piyasa kosullarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya c¢ikan
YTS’ler, Almanya’da basaril1 bir sekilde uygulanmis basta Kita Avrupasi olmak iizere
bircok iilkeye 6rnek olmustur. Giiglii bir kooperatif tecriibesi bulunan Almanya, konut
probleminin ¢6ziimii i¢in de yine toplumsal orgiitlenme anlayisindan yola ¢ikarak
dayanisma ve tasarruf temelinde kolektif bir finansman ¢6ziimii olan YTS
uygulamasini ortaya ¢ikarmistir. Almanya’da bilinen ilk uygulama 1885 yilinda
Bielefeld papazi Friedrich von Bodelschwingh tarafindan hayat gegirilen
“Bausparkasse filir Jederman™ dir. “Herkes i¢in yap:1 tasarrufu sandigi” sloganiyla
ortaya ¢ikan bu fikir, 6zellikle dar ve orta gelirli bireylerin mevcut 6z kaynaklarinin
bir evi finanse etmede yetersiz kalmasi sorununa dayanmaktadir. Uygulama kisa
siirede barinma gereksinimini karsilamak i¢in 6zellikle konut alma veya insa etme
finansmani1 yetersiz olanlarin ilgisini ¢ekse de uzun bir siire her kesime ulagsmasina

olanak saglayacak nitelikten uzak kalmistir (Lehmann, 1970: 12; Zink, 1984: 7-12).
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Yapi Tasarrufu Sandigina iiye olanlar aylik tasarruflar1 sayesinde birbirlerine karsilikli
olarak konut i¢in kredi imkéan1 sunduklari bir sermaye fonu olusturmaktadirlar. Birinci
Diinya Savasi’ndan sonra konut ediniminde donemin sartlarina gore ideal bir yontem
olarak kabul gbéren uygulamaya hizlica iilkede yayilmaya baslamistir (Boleat, 1982:
201-202). Talebin artmasiyla birlikte ortaya ¢ikan sorunlart ¢6zmek amaciyla ilk
olarak 1938 yilinda donemin ekonomi bakani tarafindan bazi diizenlemeler
getirilmistir ve buglinkli Bausparvertrag ( yapi tasarruf sozlesmesi) ‘in temel ¢ergevesi
ortaya c¢ikmistir. Modelin Tasarrufa Dayali Finansman sistemi altinda devlet
politikalartyla destekli olarak uygulamaya gecirilmesi ise kinci Diinya Savasi’ndan
sonra ger¢eklesmistir. Savagin etkisinin gegmesiyle beraber devlet siibvansiyonlarinin
da etkisiyle tasarruflarda yaganan artis YTS’leri konut finansmani alaninda 6nemli bir

motor gii¢ haline getirmistir (Drews, 1991: 22; Hintzsche, 1998: 808).

Avrupa basta olmak iizere birgok iilke tarafindan 6rnek alinan YTS’lerin basarili bir
sekilde uygulandig iilkelerin basinda bugiin Almanya’nin geldigi diisiiniilmektedir
(Kilig, 2007: 237). Tasarrufa Dayali Finansman sisteminin bir uygulamasi olan
YTS’ler Almanya’da, ekonomik krizlerden basarili bir sekilde cikarak kendilerini
finans sektoriinde kanitlamis konut finansmani alaninda finansal araci kurumlar olarak
goriilmektedir (Drews, 1991: 24). Almaya’ da yaklasik olarak 20 Bausparkasse
kurumu bulunmaktadir. Bu kurumlar takriben tigte ikisi 0zel, licte biri ise kamu

kurumlarma bagli olmak tizere iki farkl sekilde orgiitlenmistir.

Almanca’da “Landesbausparkassen” (LBS)! olarak isimlendirilen kamu YTS
kurumlar1 bolgesel olarak emlak finansmanina odaklanmis federal yonetimlere ve
ilgili kamu tasarruf bankasina bagli yan kuruluslardir. 1928 yilinda kurulmus Alman
Tasarruf Bankalar1 ve Giro Birligi (DSGV) iiyesi olan bu kurumlarin ilki yine ayni1 yil
kurulmus “Offentliche Bausparkasse Wiirttember’diir. Bilinen YTS uygulamasinin
icra edildigi kamu hukuku tarafindan kurulan tiizel kisiler olan LBS ‘ler Almanya’daki
federal yonetimlerin bolgelerindeki konut problemini ve finansman sorununu ¢ézme

noktasinda efektif rol oynamaktadir. Yapilar itibariyle, devlet bu kurumlarda tiyelerin

! Public Bausparkassen
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tasarruflar1 lizerinde dogrudan garantor konumundadir (Engels ve Pohl, 1982: 147-
148). Almanya’da yaklasik olarak 6.900 kisiyi istthdam eden LBS’lerin toplam varligi
2018 itibariyle 71.2 milyar € olarak bilinmektedir (DSGV, 2020). Kamu YTS’leri
eyalet bankalar1 ile birlikte yerel yonetimlerin konut sorununu ¢dzme hususunda
onemli bir islevi yerine getirirler (Altay, 1997: 71). Bu sandiklar yerel halkin konut
haricindeki ihtiyaglarini da yerel yonetimin ¢esitli kredi gereksinimlerini de finanse
edebilirler ancak isminde de anlasilacagi lizere asil faaliyetleri konut tiretimindeki

finansmani1 saglamaktir (Kilig ve Ozel, 2006, 217).

“Private Bausparkassen” olarak adlandirilan 6zel YTS’ler ise 6zel bankalar veya
sigorta sirketlerine bagli olarak iilke c¢apinda hizmet veren anonim sirketlerdir.
Denetim makamlarina ve devlet kurumlarina karsi temsil edilmelerinde 6nemli bir rol
oynayan Ozel Yapi1 Tasarruf Birlikleri Dernegi‘nin® (1948) altinda birlesmislerdir.
Gliniimiizde faaliyetleri devam edenler arasinda en eski 6zel YTS, 1921 yilinda
kurulan Wiistenrot Bausparkasse’dir. Pazar biiyiikliikleri agisindan ise one ¢ikan iki
sirket vardir; birisi Beamtenheim-Stittenwerk (BHW)(1928) digeri ise 7.2 milyon
tiyeye sahip Schwibisch Hall (1931)’dir (Boleat ve Coles, 1987: 74-75).

Uyelerine konut insasinda, yenilenmesinde veya satin alinmasinda kullanilabilen
belirli sinirlar ve ylikiimliiliikler cer¢evesinde uzun vadeli kredi tahsis eden 6zel kredi
kurumlari olan YTS’ler, yasal olarak Alman Bankacilik Kanunu hiikiimlerine tabidir.
Kurumlarin faaliyetleri, Almanya’daki Federel Finansal Denetim Otoritesi (Bafin)
tarafindan denetlenmektedir (BaFin, 2020). 16 Kasim 1972 tarihinde ¢ikarilan YTS
kanunu, sistemin, varlik fonunun ve katilimcilarin korunmasina yonelik ozel
hiikiimleri igermektedir ve son olarak 29 Aralik 2015 tarithinde giincellenmistir. Kanun
sistemin igleyis slirecinin asgari kosularini diizenler (VPB, 2019: 10). Bausparkassen
‘in hisse senetleri ve ikincil piyasalarda hareket gdren yapilandirilmig varliklara
yatinm yapma izinleri yoktur. Katilimin {iye olmak suretiyle gergeklestigi ve
katilimcilarin  birbirini  fonladig1 sistem kapali konut finans sistemi olarak

adlandirilmaktadir (BSA, 1982). Finans sektoriinde konut- tasarruf projeleriyle

2 Association of Private Bausparkassen - Der Verband der Privaten Bausparkassen (VPB)
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finansal aracilik hizmetleri sunan bu kurumlarin faaliyette bulunabilmeleri 6zel izne

tabidir (Boleat, 1985: 202).

YTS ile konut finansmani saglayan kurumlar her 100 kisiden 45°nin ev sahibi oldugu
Almanya’ da konut finans sektoriinde 6nemli ve koklii bir yere sahiptir. Hemen hemen
her evin en az bir yap1 tasarruf sézlesmesi bulundugu tahmin edilmektedir. Toplam
konut tasarrufu sdzlesmeleri sayis1 28 milyon civarinda olup 890 milyar €’dan fazla
tasarruf saglanmistir (VPB, 2019: 18). YTS’lerin konut finansmanindaki pazar pay1
kaynaklarda %32 olarak ge¢cmektedir. Almanya’da halkin yatirim tercihleri iizerinde
yapilan bir c¢alismada yapi1 tasarrufu sozlesmeleri (Bausparvertrag), calismaya

katilanlarin %28’in tercihiyle dordiincii sirada yer almistir.

Grafik 1.1. Almanya’da Ik On Yatirim Tercihi (%)
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Kaynak: Verband der Privaten Bausparkassen e.V.(2019)

Grafik 1.2. Almanya’da YTS nin Konut Kredisi Pazarindaki Pay1 (%)
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Kaynak: Verband der Privaten Bausparkassen e.V.(2017)

Tasarrufa dayanan s6zlesmeli konut finansman uygulamasi Bausparkasse, “Hilfe zur
Selbsthilfe” yani “insanlarin kendilerine yardim etmesine yardimci olma” yaklagimi
lizerinden aciklanmaktadir. Sistemin temelinde bulunan “karsiliklilk” (mutuality) 3

kavrami katilimcilarin birbirlerine destek olurken ayni zamanda kendi ihtiyaglarini da

karsilamasini ifade etmektedir (VPB, 2020).

1.2.2. Ingiltere

Tasarrufa Dayali Finansman sistemini giliniimiizde basarili sekilde icra edenlerin
basinda Almanya gelse de uygulamanin ilk ortaya ciktigi iilke Ingiltere olarak
bilinmektedir. Endiistriyel devrimle birlikte yasanan hizli sehirlesme sonucu ortaya
¢ikan barinma ihtiyacim1 karsilamak isteyen is¢i smifi, sorunlarimi toplumsal
dayanisma ile ¢dziime kavusturmak icin harekete ge¢mistir. Building Society(BS)* iste
bu toplumsal yardimlagma ruhu iizerine ortaya ¢ikmis bir yap1 finansmani dayanisma

toplulugu olarak ifade edilebilir.

% Baz1 kaynaklarda iki veya daha fazla kisi arasinda karsilikli olarak gergeklestirilen fayday ifade
etmek i¢in “reciprocity” kelimesi de kullanilabilmektedir (Bkz. https://dictionary.cambridge.org ).

4 Asil isimleri Building Society (BS) olan bu yapilarin, kaynaklarda yap1 toplulugu, yap1 dernegi, yap1
kooperatifi, yapi1 tasarruf sandig1 gibi farkli sekillerde Tiirkge’ ye ¢evrilerek kullanildigi goriilmiistiir.
Bu caligmada genel olarak orijinal ismine sadik kalinmakla birlikte bu ve benzeri tasarrufa dayanan
finansal organizasyonlar1 ifade etmek i¢in Yap1 Tasarruf Sandig1 (YTS) ¢evirisi baz alinmistir.
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Kurulan ilk dayanisma sandigi 1775 yilinda Birmingham’ deki “Ketley’s Building
Society” olarak bilinmektedir. Baz1 kaynaklarda Golden Cross olarak da gecen bu
yapilanma, konut gereksinimini karsilamak isteyen ancak yeterli sermayeye sahip
olmayan dar gelirli vatandaglarin birikimleri ile gerekli sermayeyi olusturmak i¢in bir
araya getirdikleri kapal bir organizasyondur. Ismini de toplantilarin gergeklestirildigi
Richard Ketley’in ev sahibi oldugu Golden Cross Inn’den almistir (Ashworth, 1980:
1-2; Boddy, 1980: 5). Ayn1 amag iizerine bir araya gelen katilimcilar, her ay
belirledikleri sabit bir miktar1 ortak bir sandikta topluyor ve kendi yontemleriyle
belirledikleri kisiye konut finansmani olarak teslim ediyorlardi. Biitiin tiyeler konut
sahibi olana kadar grup icerisindeki herkes bu 6demelere devam ediyor ve tiim grup
tiyelerinin eV sahibi olmasiyla birlikte organizasyon sonlandiriliyordu (Cowan, 2011:
38). Konut sahibi olmanin geliri yiiksek bireylere ait bir ayricalik oldugu diisiincesinin
hakim oldugu o dénemlerde dar ve orta gelirli siniflar kendi i¢lerinde yardimlagarak
karsilikli deger iiretmek suretiyle konut edinmeyi kolaylastiriyorlardi (Boleat, 1985:
1-8; Lehman, 1970: 10).

Sayilar1 hizla artan gruplarda ev satin almak amaci olmayanlarinda katilma talepleriyle
birlikte yonetim zorluklar1 bas gosterince 1836 yilinda yiirlirliige giren “For the
Regulation of Benefit Building Society” yasasiyla sistem, katilimcilarin hak ve
menfaatlerini korumak adina diizenleme altina alinmistir. Bu diizenleme kapsaminda
Arthur Scratchley’in onderliginde tasarruf havuzlarimin fon toplama ve fon verme
siirecleri i¢in belirli aktiiel pratikler ve tablolar gelistirilmistir. Stire¢ tamamlandiktan
sonra birligin sonlandirilmas1 sebebiyle bazi kaynaklarda “terminating societies”
tanimlamasi yapilan gegici tasarruf topluluklari bu diizenlemelerle birlikte kalic1 hale

(permanant society) gelmistir. (Cowan, 2011: 29-50 118; Drake, 1989).

Diizenleme ile birlikte artan katilimci sayisi beraberinde yonetim ve organizasyon
problemini getirmis ve bir siire sonra bu kurumlar basit dayanisma ruhuna dayanan
herkesin birbirini tanidig1 yerel ¢oziim topluluklari olmaktan ¢ikarak profesyoneller
tarafindan yoOnetilen yapilar haline gelmistir. Bu gelisim beraberinde sistemin

isleyisine de etki etmis ve yeterli finansman saglandiginda bir se¢im prosediirii ile
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hangi katilimcinin konut finansmaninin karsilanacagina karar verilen sistem
yapisindan ¢ikilarak fon ihtiyaci olanlarla fon saglayanlar dongiisiine ge¢ilmis ve faiz
orani ddemelerine baslanmistir. Sadece konut finansman alaninda faaliyet gésteren bu
kurumlar {iyelerine tasarruflar1 karsiliginda belirli bir faiz oraninda gelir 6demesi
yaparken konut finansmani kullanan tiyelerden de belirli bir faiz oraninda geri 6deme
almaya baslamislardir. Chesham Building Society’nin ilk 6rneklerinden oldugu bu
kurumsal yapilar, ilk olarak 1845 ve 1873 yillar1 arasinda goniilliiliik esasina dayanan
amator yapi tasarruf birliklerinin kalici kurumlar haline gelmesiyle ortaya ¢ikmis ve
19.yy’a kadar sadece konut alaninda aktif olmuslardir (Cowan, 2011: 38-39;
Heffernan, 2005: 780).

Karsiliklilik (mutuality) ilkesine dayanan ve faaliyetleri 6zel izinlere tabi olan bu
kurumlarin sahipleri bankalarda oldugu gibi hissedarlar (steakholders) degil iiyelerin
kendisidir. Kurum tizerinde her iiyenin esit bir oy ve bu oyu temsilen esit s6z hakki
mevcuttur. Bazi kaynaklarda bu yoniinii vurgulamak adina “mutually owned mortgage
lending institutions” olarak bahsi ge¢en bu kurumlarin odaginda kendi kendine yardim
(self-help) ve tasarruf (thrift) kavramlari yer almaktadir (Gibson-Graham, 1995;
Talbot, 2009; Wainwright, 2009). Banka ile Building Society’nin farkliligi temelde
miilkiyet teorisi baglaminda gerceklesmektedir. BS nin sahipleri kendi tiyeleri iken
(customer-owned) bankalarin sahipleri ise yatirimcilaridir  (investor-owned)
(Hansmann, 1996). Bankalar hissedarlarinin  ¢ikarlarint  maksimize etme
dogrultusunda fon talep edenlerle fon arz edenleri bulusturan kurumlar olarak
goriiliirken BS’ler iiyelerinin tasarruflarini en iyi bi¢imde degerlendirerek onlara
piyasa kosullarina gore en uygun bigimde konut finansmani saglayan yapilar olarak
degerlendirilmektedir (Holmans, 1987). Zaman igerisinde ihtiyaglari ve sorunlari daha
net anlasilan bu kurumlar i¢in 1874 yilinda Building Society Act olarak bilinen yeni
bir diizenleme yasas1 yirirlige girmistir (Boddy, 1980: 9). Katilimcilarin kisith
tasarruflarinin yanlis finansman araglar1 ile riske atilmamasi i¢in finansman
kaynaklarimi kisitlayan, kurumlarin ve {iyelerin bor¢lanmasini izleyen daha seffaf ve

ihtiyatli bir sistem olmast hedeflenerek diizenlemeler getirilmistir. Yeni
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diizenlemelerle birlikte BS’ler ipotekli konut finansman sektdriine dahil edilmislerdir

(Boleat, 1985: 2).

Buildin Society organizasyonlar1 ortaya ¢iktig1 ilk yillardan itibaren Ingiltere’de ev
sahipliligi oranini artirmis, konut finansman pazarinin kurumsallagtirmis ve 1980’lere
kadar konut finansmaninda piyasay1r domine etmislerdir. Oziinde konut edinmeyi
kolaylagtirma fikri barindirmakta olan bu kurumlar, devletin uyguladig1 vergi avantaji,
ek tasarruf yardimi gibi sosyal politikalarla zaman zaman desteklenmislerdir.
Finansman kaynagi, iiyelerin tasarruflari olan ve bu sebeple havuz sistemi (pooling)
olarak da adlandirilan uygulama finans piyasalarinin risklerinden bagimsiz yapisi
sebebiyle korunakli ipotek finansmani olarak da goriilmektedir. Ancak zaman
icerisinde giderek popiilerligini yitiren bu kurumlar ge¢mise nazaran giliniimiizde
sayilari® az olsa da finans sektdriinde mevduatin yaklasik %18’ine ve konut
kredilerinin %22’sine sahip olarak hala olduk¢a 6nemli bir konumdadirlar (BSA,
2017; Drake, 1989).

Zaman igerisinde degisen finansal piyasalar ve artan rekabetci ortam BS’ler icin yeni
diizenlemeleri ihtiyag¢ haline getirmis bunun sonucu olarak Temmuz 1986°da yeni bir
diizenleme yasasi (The Building Society Act) yiiriirliige konulmustur (Boddy, 1989:
92-104). Bu yasa ile birlikte 1962 yilindan beri tabi olduklart diizenlemenin ¢ergevesi
kokten degismis sinirlar kaldirilmis bankalarla rekabet edebilmelerinin 6nii agilmigtir®
(Wright ve Watkins, 1987: 216-231). Neoliberalist ilkeler 1s1ginda yasanan bu
doniistim BS’lerin kiiltiirel, ekonomik ve politik yapilarinda koklii degisime neden
olmustur. Bu diizenleme ile birlikte vadesiz mevduat hesab1 agma ve mevduat toplama
imkani sunulmustur. Bu diizenlemeler kurumlarin yapisina miinhasir onlar
digerlerinden ayiran karsiliklilik ilkesi (mutuality) gibi tekil 6zelliklerini baltalamis ve

klasik halka agik ticari sirketlere (plc) ’ doniisebilmesini miimkiin kilmistir. Literatiirde

5 Kaynaklarda 1890 yilinda Ingiltere’de 2795 adet Building Society’den bahsedilmektedir. Bu say1
1895°te 3642 ile zirveye ulagmis ancak bir siire sonra azalmaya baglayarak 1935’de 1000, 1987°de
187, 2008°de 55’e kadar gerileyen bu say1 2019 yilinda kayitlara 43 olarak ge¢mistir (Drake, 1989).
® Deregiilasyon

7 Plc: halka acik limited sirket.
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“demutualization of a building society” olarak gegen bu doniisiimiin ilk uygulandigi
isletme, donemin ikinci en biiyiilk kurumu olarak bilinen Abbey National Building
Society’dir. Ticari sirkete doniisen kurumun banka lisans1 Ingiltere Merkez Bankasi
(Bank of England) tarafindan verilmis ve hali hazirdaki tiyelerine ise “free shares”

ticretsiz pay dagitimi yapilmistir (Cook vd., 2002: 111-123).

Banka lisans1 alan BS’lerdeki degisim sadece faaliyet alani izinleri ve lriin skalasi
baglaminda degil miilkiyet baglaminda da gerceklesmistir. Bahsi gecen degisimin
kurumlarin isleyisini ve performansini etkileyecek derecede Onemli oldugu
distiniilmektedir (Shiwakoti vd., 2018: 337). Yapilan galismalar gostermistir ki
tiyelerin sahip oldugu karsiliklilik ilkesine dayanan kuruluslar kar maksimizasyonunu
Oonemseyen yatirimeilarin sahip oldugu kuruluslara gore daha diisiik karlilik elde
ederler (O'Hara, 1981). Ancak iiyelerin 6demelerindeki disiplin sebebiyle, genellikle
Ozel bankalardan daha verimlidirler (Saunders vd., 1990). 1986 yasas1 ile birlikte
biiyiik varliklara sahip 15 BS’nin 10 tanesi, 1989-2000 yillar1 arasinda kademeli olarak
banka kurumuna doniiserek varliklarini bankacilik sektoriine aktarmislardir. Bu durum
bazilari tarafindan Ingiltere’de BS’lerin yok olusu olarak yorumlanmistir (Shiwakoti
vd., 2018). 2007°deki son diizenleme (Building Societies (Funding) and Mutual
Societies (Transfers) Act)® ile birlikte BS’lerin farkli sirketlerle birlesmesine izin
verilmis ve bunun sonucu olarak bir¢ok Building Society farkli finans sirketlerinin bir

parcasi haline gelmistir (Michie, 2011: 322; Sandle ve Peters, 2010).

1.2.3. Fransa

Fransa’nin Tasarrufa Dayali Konut finansman uygulamasi Epargne Logement
(EL)’nin tarihsel kokeni, Ingiltere’nin Building Society veya Almanya’nin
Bausparkasse kurumlarina benzer yapida isleyen 6zel konut finansman kurumlari olan
The Society de Crédit Diferre’ye dayanir. 1952 yilinda ikinci diinya savasi sonrasi
konut problemini nedeniyle ortaya ¢ikan bu kurumlar tasarrufun ve kredinin geri

O0demelerinin ayn1 havuzda toplanarak katilimcilarinin birbirlerini fonladig1 yonteme

8 Butterfill Act olarak da gecmektedir.
18



dayanmaktadir ancak konut finansmaninda oldukga kiiciik bir ol oynamislardir
(Boleat, 1982: 60). Hem konut yetersizligi hem de uzun donem ipotek kredisinin
uygulanmamasi sebebiyle gelisememislerdir. Bunun iizerine Fransa 1953 yilinda
Epargne-Construction ismiyle bir konut finansman {iriinii olusturarak konut tiretimini
destekler. 1959 yilinda Epargne-Construction, Epargne-Crédit olarak degistirilerek
tasarruf ve borca dayanan (Saving and Loans) konut kredisine dontistiiriiliir. Minimum
tasarrufun 18 ay oldugu bu sistemde, hem tasarruf yapanlar i¢in hem de kredi geri
O0demesi yapanlar icin esit faiz oranlar1 (%2) uygulanir ayrica uygulayict kurum %0.8
oraninda islem ticreti alir. Epargne-Crédit istenilen basariy1 gostermeyince 1965 ve
1969 da kademli olarak EL formuna doniistiiriiliir (Taffin, 1998: 27; Zhang, 2008: 46-
48).

Epargne Logement zaman igerisinde konut tasarruf hesabi olan Compte Epargne
Logement (CEL) ve konut tasarruf plani olan Plan Epargne Logement (PEL)’e
doniisiir. ki finansman ydntemi de halen mevcudiyetini devam ettirmektedir. Baz1
ufak tefek farkliliklar: bulunsa da temelde iki uygulama da ev almak, yenilemek, insa
etmek veya gayrimenkul hisse senedi almak i¢in finansman saglar. Ancak arsa alimini
finanse etmemektedirler. Faaliyeti tiim ticari bankalar gergeklestirebilir ve herkes
sisteme erisim saglayabilir. Tasarrufa dayali konut finansmani saglayan EL, temelde
Almanya’da uygulanan kapali sisteminden Ornek alinarak gelistirilmis ancak
enflasyon oranlarinin yiikselmesiyle birlikte kredilerde fon sorununun ortaya
¢ikmasiyla kapali sistemden agik sisteme gecilmistir. Uygulama tasarruf
kurumlarindan bankacilik sektoriine alternatif konut finansman {iriinli olarak gecis
yapmistir. Tiim silire¢ banka miisterisi ile banka arasinda yapilan s6zlesmeye bagl
olarak ilerleyen ve bu sebeple literatiirde tasarruf sozlesmesine dayali konut
finansman1 olarak siniflandirilan uygulama kredi tahsisi igin sermaye piyasasi
fonlarin1 kullanabilmektedir. Bu gelismeler 1966 yilinda ipotek tahvil piyasasinin
(Marche Hypotecaire) olusturulmasinda etkili olmus ve bdylece kapali sistemde
goriilen sabit faiz uygulamasindan piyasa faizine gecilmistir. (McCrone ve Stephens,
2018; Taffin, 1998: 27; Chiquier ve Lea, 2009: 222).
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Kapali sistemden agik sisteme gegis ile birlikte model, birikim yapmak i¢in tasarruf
hesaplarin1 degerlendirmek isteyen ancak herhangi bir konut finansman kredisi almak
istemeyenler i¢in de kullanilabilir hale gelmistir. CEL ve PEL olmak iizere her iki
yontemde de tasarruf sahipleri i¢in faiz getirisi kredi alanlar i¢in faiz geri 6demesi
mevcuttur. Ancak her ikisinden de ayni anda faydalanmak miimkiin degildir. CEL
konut kredisine hak kazanim 6ncesi minimum 18 ay tasarruf gerektirirken (maksimum
stire yok) PEL igin bu siire asgari 4 yil, azami 10 yil olarak bilinmektedir. On yilin
sonunda kredi almak istemeyen kisinin sozlesmesi feshedilmez ancak daha diisiik
oranlarla tasarruf hesabinda kalmaya devam eder. CEL’ de herhangi bir kisitlama
bulunmamakla birlikte PEL uzun vadeli finansman yontemi oldugu i¢in CEL’e goére
daha biiylik kredi tutarina, faiz gelirine ve devlet primine sahiptir (Taffin, 1988: 28-
29; Lea ve Renaud, 1995: 19-22).

1.2.4. Amerika

Amerika Birlesik Devletleri’nde herkes i¢in ipotekli konut finansman kredilerini
uygun hale getirmek adina tarih boyunca gerek devlet gerek 6zel kuruluslar tarafindan
gerceklestirilen birgok girisim olmustur. Bu girisimlerden gilinlimiiz modern konut
finansman piyasasinda en dikkat c¢ekeni devlet destekli (government-sponsored)
kurumlardir (GSEs). Yaygin olarak Fannie Mae(1938), Freddie Mac(1970) olarak
bilinen varliklar1 devlet tarafindan sigortali bu kurumlar konut kredi bor¢larini kredi
veren kurumlardan satin alarak varliga dayali menkul kiymet (Mortgage Based
Security (MBS)) haline getirip ikincil piyasalarda satisa ¢ikarmaktadirlar. Boylece
kredi veren kurumlarin likiditelerini arttirmasina yardimci olarak daha fazla kisiye
daha uygun sartlarda konut kredisi saglanmasini amaclanmaktadir. Tim bu
uygulamalar gelismeden once bir déonem bazi dar gelirli haneler konut finansman
ithtiyaglarmi karsilamak tizere tasarruf ve karsilikli dayamismaya dayanan gruplar
olusturuyorlardi. Basta Ingiltere olmak {izere Avrupa’da goriilen ve karsilikli fayda
saglamak adina bireylerin is birligi yapmasiyla ortaya ¢ikan tasarruf sandiklart 19.
yy’1in baglarinda ABD’de de goriilmiistiir (Price ve Walter, 2016: 321, Lea, 1994: 373-
375).
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Kokleri Ingiltere’de uygulana Building Society’e dayanan ve Building and Loan
Society (B&L) seklinde isimlendirilen bu topluluklarin ilki Ocak 1831°de Frankfurt’da
kurulan Oxford Provident Building Association olarak bilinmektedir. Ingiltere’de
oldugu gibi karsiliklilik ilkesine dayanan ve bu nedenle bazi kaynaklarda “Mutual
Building and Loan Societies” olarak da ifade edilen bu sistem de risk tiim katilimcilar
tarafindan paylagilmakta ve herkesin konut finansman ihtiyaci belirlenen sirayla
saglanmaktadir. Sanayi devrimi sonrasi fabrikalagma isgiler i¢in diizenli bir gelir
kapist olmus ancak beraberinde ortaya cikan sehirlesme de barinma ihtiyacinm
dogurmustur. Ev almak isteyen isciler bir araya gelerek az da olsa diizenli tasarruf
yaparak konut i¢in gerekli olan finansman ihtiyaglarini karsiladiklar1 bu uygulama
hizli bir sekilde yayilmistir (Anacker vd., 2018: 140-142; Bodfish, 1931: 1-82; Price
ve Walter, 2016: 321).

Sistemin uygulandig1 ilk zamanlarda, katilimcilar ilk olarak ne zaman sonlanacagi
belli olan bir orgiitlenme bi¢imiyle bir araya geliyorlardi. Kaynaklarda “terminating
plan” olarak gecen bu yontemde siire, katilimeilar ve katilimeilarin yapmasi beklenen
tasarruf tutarlar siire¢ baglamadan belirlenmis oluyordu. Her bir katilimci toplu fona
ulastiktan sonra siire¢ belirlenen tarihte sonlandiriliyordu. Temelde kapali bir sistem
tizerine kurgulanmis olan bu yapida yeni bir kisi iiye olmak istediginde eger katilimci
ac1g1 yok ise bir sonraki organizasyonu bekliyor eger acik var ise grubun islevsel
oldugu siire zarfinda bir iiyenin ne kadar yapmis oldugu 6deme varsa hepsini toplu
olarak yapmasi bekleniyordu. Bu durum, hem iiye agisindan giriste yiikli miktar
O0deme sebebiyle kiilfet olarak goriilirken hem de kurum tarafindan siirecin
yonetiminde zorluklara neden oluyordu. Bu ve benzer baska problemlerin ortaya
cikmasiyla birlikte 1850°lerden sonra organizasyonlarda “serial plan” yapisina ge¢ildi.
Birden fazla tasarruf organizasyonunu bir ¢at1 altinda birlestiren bu planda yeni iiye
kabulii daha rahat yapilabiliyordu. B&L kurumlari daha sonra “permanent plan”
isleyisine gegerek iiyeler arasindaki bagi kaldirdi. Uyenin kredi finansmaninin yine
diger liyelerin yaptigi tasarruflardan temin edildigi 6nceki modellerde tiye sayis1 kadar
vade veya tasarrufa karsilik hisse ¢ikarilmak suretiyle iiyeler arasinda karsilikli

sorumluluk olusturulmaktaydi. Bu karsilikli sorumluluk grubun vadesinin dolmasiyla
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ortadan kalkiyordu. Kalict (permanent) plan ile birlikte, iiye ile kurum bir bag
olusturularak iiyeye diledigi zaman katilma veya ayrilma imkani sunuldu (Bodfish,
1931: 85-94; Mason,2004:18-19; Snowden, 1997: 231). 1880’lere gelindiginde ise
“Dayton plan” ismiyle yeni bir ydntem ortaya ¢ikti. Ilk olarak Ohio Dayton’da
uygulanmasiyla bu ismi alan metot, konut finansmanti i¢in kredi talebi olmayan kisilere
de tasarruf gruplarina katilma imkani sunmustur. Bu planla birlikte B&L kurumlari
kismi olarak modern ipotekli konut finansman piyasasina adim atmistir olarak kabul

edilmistir (Bodfish, 1931: 94-97).

B&L gruplar1 1880’lerden sonra ABD’deki kentlesmenin daha da artmasiyla birlikte
Oonemli bir gii¢ haline gelmistir. Geneli fabrika is¢isi olmak tizere ev hanimlari,
temizlikciler ve zanaatkarlardan olusan toplamda 1.349.437 iiyesi bulunan aktif
birliklerin 1983’teki sayis1 5.598’e ulagsmist1 (Mason, 2004: 29; Bodfish, 1931: 134-
136). Bu rakamlarla konut finans sektoriiniin %14’tine hakim olan B&L topluluklari,
“Biiyiik Buhran” (Great Depression)® oncesi sektorde %36 (1920) oranmna sahipti.
1930’1ara kadar sektdrde birincil konut finansman araci olan bu kurumlarin piyasadaki
varliklarinin kriz sonrasi azalmistir (Anacker vd., 2018: 139-143; Price ve Walter,
2016: 339).

Biiyiik Buhran sonrasi bir seri finansal reform ve diizenlemeler yapilmistir. Bazi
kaynaklarda “federalization” olarak ifade edilen bu siirecte birgok kurum ya
kamusallastirilmis ya da kamu kurumuna baglanarak bazi diizenlemelere tabi
tutulmustur. Bu diizenlemelerle birlikte B&Ls’nin modern konut finansman piyasasina
(mortgage) gecis imkan1 saglanmis ve yeni adi Tasarruf ve Kredi Birligi (Saving and
Loan Association) (S&L) olacak sekilde isim degisikligine gidilmistir. 1932 yilinda
uygulamaya gecirilen Federal Konut Kredisi Banka (Federal Home Loan Bank -
FHLBank) sistemi ile S&L i¢in destekleyici hizmetlerin sunulmasi amaglanmaistir.
Vergi indirimi veya sermaye piyasalar1 araciligr ile giivenli likiditeye erisim gibi

hizmetler saglayan FHLBank sistemi’nin akabinde 1934 ‘de (Federal Saving and Loan

®1930 yilinda ABD’de baslayan ve diinyay yayilan biiyiik bir ekonomik krizdi. 4Eyliil 1929 yilinda
baglayan hisse senetlerinindeki biiyiik diisiis borsanin ¢okmesine sebep olmustur. Black Tuesday
olarak bilinen o giin GSYIH %15 diismiistiir.( Lowenstein, 2015).
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Insurance Corporation) ile S&L iiyelerinin hesaplarinin sigortalanabilecegi federal
hiikiimet destekli sirket kurulmustur. Boylede S&L kurumlarit FSLIC’ ye prim 6deme
yoluyla mevduatlarin1 herhangi bir kriz ami icin sigortalayabilme imkani elde
etmislerdir (Mason, 2004: 106-107; Wachter, Cho vd., 2014: 152; Snowden, 2003:
157-208).

S&L, 1970’lerin sonuna kadar basarili bir sekilde devam etmis 1980’li yillarda faiz
oranlarinda meydana gelen artisin konut finansman kurumlarinin maliyetini artirmasi
sonucu sektdrde etkinligi azalmistir. Zaman igerisinde degiserek Ingiltere’de
uygulanan basit formdan ¢ikip ipotegin finansman araci olarak kullanildigi konut
kredisi sistemine doniisen S&L kurumlari, piyasa riskine daha duyarli hale
gelmislerdir. Bunlara ek olarak mali piyasalarda serbestlik getiren yasalarmn?®
cikmasiyla daha once sinirlandirilmis riskli islemleri de yapabilme yetkisi elde eden
bu kurumlar faiz ve ikincil piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan etkilemis
beraberinde garantdrleri olan kurumlari igin de yiik teskil etmislerdir. Saving and Loan
Krizi olarak literatiire gecen 1980’lerin basinda faizlerin yiikselmesi ile baslayan siire¢
bir¢ok kurumun batmast ile 1989°da son bulmustur. Piyasa biiyiiklikleri 1975’de %53
olarak ifade edilen S&L kurumlarinin, 1990 yilinda bu degerlerinin %30’a kadar
geriledigi bilinmektedir. Zararin biiyiikliigii sebebiyle federal hiikiimet destekli
mevduat sigorta kurumu olan FSLIC sigortaladigt mevduatlar1 karsilamakta
zorlaninca yeni finansal kurumlar regiilasyon yasasi (FIRREA) ile S&L endiistrisi
tekrar diizenlenmistir (1989). Bu diizenleme ile birlikte diisiik gelirli ailelerin konut
finansmanina ulagsma imkanmi kolaylastirmasi i¢in Freddie Mac ve Fannie Mae
kurumlarina ekstra yetkiler taninmistir. (Wachter ve Cho vd., 2014: 89-90; Diamond
ve Lea, 1992; Norman ve Case, 1988: 45-120; Fabozzi ve Modigliani, 1992; Cooper
ve Fraser, 1993: 477-478).

10 The Depository Institutions Deregulation and Monetar Control Act
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1.2.5. Diger Ulkeler

TDF sisteminin Avrupa’daki basarili uygulamalar1 zaman igerisinde gelismekte olan
birgok iilkenin dikkatini ¢ekmis ve iilkelerin konut edindirme politikalarinda 6nemli
bir yer tutmustur. Baz1 iilkeler, modeli 6rnek aldigi iilke ile ayn1 sekilde uygularken
bazilar1 da zaman igerisinde kendi sosyal ve ekonomik yapisi dogrultusunda
diizenlemeler yaparak gelistirmistir. Avusturya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Kazakistan, Romanya ve Slovakya’da Alman kapali sisteminin Slovenya,
Fas ve Tunus’da Fransiz agik sisteminin 6rnek alindigi goriilmektedir. Birlesik Krallik
iilkelerinde ise Ingiltere’de uygulanan Building Society yaklasimi benimsenmistir.
Uzun vadeli finansman araglarinin eksikligi, diisiik gelirli hane sayisinin yiiksek
olmasi, mevcut finansman {iriinlerine erisimde yasanan sikintilar nedeniyle TDF

sistemi, uygulanan tilkelerde kisa zaman igerisinde konut finansmani alaninda popiiler

hale gelmistir (Plaut ve Plaut, 2004, 319-320; Weinrich, 2016).

Hemen hemen uygulandigi her iilkede kisa siirede pozitif yonlii bir ivmelenme
yakalayan TDF sisteminin, zaman icerisinde o iilkeye 6zgili kendi tarihsel gelisimini
insa ettigi goriilmektedir. Ozel yetkili finans kurumlar1 aracih@ ile Cek
Cumbhuriyeti’nde (1993) uygulanmaya baslanan ve devlet siibvansiyonlar1 ile
desteklenen sistem, kisa siirede konut kredisi pasta diliminde %28 gibi 6nemli bir paya
sahip olmustur. Cek Cumhuriyeti konut piyasasinin ekonomik krizler karsisinda
gostermis oldugu basari, kismi olarak tasarruf odakli konut finansman yontemleri
tizerinden agiklanmistir. Benzer sekilde Avusturya uygulamasinda da sistemin
biiyiikliigiiniin, kisa siirede iilkenin konut kredisi hacminin dortte birine ulastig
bilinmektedir. Ancak devlet degisen ekonomi dogrultusunda kurumlarin rekabet
giiclinli artirmak i¢in zaman igerisinde sabit faiz uygulamasindan esnek faiz oranlarina
gecis yaparak {ist sinir uygulamasini devreye soktugu bir degisiklige gitmistir. 1992
yilinda Slovakya’da da hayata gegirilen sistem, her ne kadar konut edindirme
anlaminda onemli bir talebi karsilasa da siibvansiyonlarin zaman igerisinde devlet
biitcesinde 6nemli bir yiike sebebiyet vermeye baslamasi hasebiyle Konut Tasarruflari

Yasasi ile belirli sinirlandirmalara ve diizenlemelere tabi tutularak varligini devam

24



ettirmistir. (Diibel, 2003; Diamond, 1998; OECD, 2005: 24-25; United Nations, 2005:
28).

Polonya’da 1997 yilinda bagimsiz uzman kurumlar tarafindan uygulanan ve 1997
yilinda ¢ikan yasa ile uygulanmaya baslanan Alman sistemi Polonya’daki ismiyle
Kasa Oszczednosciowo-Budowlana (KOB) yetersiz yasal g¢ergevesi sebebiyle 2001
yilinda uygulamadan kaldirilmistir. Benzer sekilde tasarruf planina sahip olan ancak
Mmevcut ticari bankalar altindaki 6zel departmanlar tarafindan yiiriitiilen diger bir
tasarrufa dayali konut finansman uygulamasi olan Kasa Mieszkaniowa (KM) ise 1995
yilinda uygulanmaya baglanmistir. Ancak 2002 y1l1 itibariyle vergi siibvansiyonlarinin
devlet tarafindan kaldirilmasi programa olan ilgiyi azalttig1 i¢in pazar payr oldukca
kiigtilmus olarak faaliyetine devam etmektedir (Diibel, 2003; Diamond, 1999; OECD,
2005: 24). Polonya ile benzer olarak Macaristan’da da iki farkli tasarruf odakli konut
finansman1 saglayan kurum mevcudiyeti bilinmektedir. Bunlardan birisi klasik
tasarruf kooperatifleri digeri ise sozlesmeli tasarruf ile konut finansmani saglayan
kurumlardir. ilk baglarda ortaya cikan yiiksek talep, devlet tarafindan saglanan
siibvansiyonlarda kisitlamaya gidilmesi ile azalmis ve yiiksek gelir sunan finansman
tirtinlerine dogru bir egilim olusmustur (Diibel, 2003; Diamond, 1998; OECD, 2005:
26).

1.3. Tiirkiye’de Tasarrufa Dayah Finansman Sistemi

Finansal piyasalar, i¢lerinde faaliyet gosteren finansal aracit kurumlar sayesinde fon
arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirmek suretiyle gelirin tiiketilmeyen kismi
olarak ifade edilen tasarrufun, fazla olan taraftan eksik olan tarafa dogru akisina olanak
saglayan sistemlerdir (Sartkamis, 2000: 3; Coskun, 2010: 7-8).

Finansal piyasalar zamanla i¢inde bulundugu iilkenin ekonomik yapisina ve ihtiyaca
binaen degisim ve gelisim gosterirler. Bu doniisiimler zaman zaman tasarrufun transfer
bi¢iminde degisikliklere sebep olsa da yatirimlarin gergeklestirilmesi igin gereken
sermayenin saglanmasinda mihenk tas1 olan tasarrufun sistemdeki yerini degistirmez.

Geleneksel finansal araci kurumlarinin uyguladig: fon transfer sisteminde arz edenler
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ile talep edenler ayr1 olacak sekilde kredi iligkisi iizerine kurulan bir fon akisi
mevcuttur. Zaman igerisinde yatirim finansman taleplerinde yatirimcinin da tasin
altina elini koymasi1 gerektigi diislincesinin gelismesi ve kismi finansman olgusunun
ortaya ¢ikmasi fon talep eden icin de kismi tasarruf plani olusturulmasini giindeme
getirmistir. Tasarrufla birlikte elde edilen kismi finansmana ek olarak kredi alabilme
imkani da sunan yaklasim, konut finansmani alaninda Avrupa’da 6nemli bir basari
ivmesi yakalayinca Tiirkiye’de de benzer modelde uygulamalar ortaya c¢ikmaya

baslamistir (Ding, 2019: 68-71).

Sistem Tiirkiye’ de banka veya kredi kurulusu olmayan 6zel kurumlar tarafindan arag
ve konut finansmani alaninda elbirligi ismi ile faizsiz finans iddiasiyla uygulanmaya
baslanmistir. Cogunlugu Istanbul merkezli olmak {izere ticaret odalarinin bilgi
bankalarindan ve resmi internet sitelerinden elde edilen verilerde 28’1 askin tasarrufa
dayali faizsiz finans sistemi uygulayan kuruma ulasilmistir. Kurumlarin ticari sicilleri
incelendiginde 68.31.01% veya 41.20.022 nace kodu ile anonim sirket tiiriinde ticaret
odasina kayitlarinin gergeklestirildigi gézlemlenmistir. Kurulus sermaye tutarlarinda
genel bir standarttan bahsetmek miimkiin degildir. Kayzt tarihleri incelendiginde diger
yillara nazaran 2019 yilinda sayilarinda ciddi bir oranda artis goriilmektedir. Elde
edilen veriler bir tablo halinde asagida sunulmustur ancak listedeki isimler haricinde
Anadolu’da faaliyet gosteren lakin ismi duyulmayan bagka firmalarin da oldugu

diistiniilmektedir.

Tablo 1.1. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren TDFF Kurumlari

Kayit Tarihi®3 Marka Ad1 Kurulus Sermayesi Internet Adresi
25.02.1998 EMIMEVIM 300.000.000 % eminevim.com
15.07.2013 IDEAL EVIM* 10.000 t idealevim.com
29.08.2014 FUZUL EVIM 115.000.000 b fuzulev.com

1 «Gayrimenkul acentelerinin faaliyetleri (gayrimenkulii iicret veya s6zlesme temeline dayali olarak
satin alinmasi, satilmasi ve kiralanmasinda aracilik, vb.)” (bkz. https:/ito.org.tr/tr)

12 «jkamet amach binalarin ingaati (mustakil konutlar, birden ¢ok ailenin oturdugu binalar,
gokdelenler vb.’nin ingaati) (ahsap binalarin insaati hari¢)”(bkz. https://ito.org.tr/tr)

13 Ticaret odasina kayit tarihi

14 Tasfiye asamasinda
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27.04.2016 BIREVIM 4.000.000 b birevim.com
24.10.2017 VAKIFEVIM 1.000.000 b vakifevim.com
21.12.2017 FINANSEVIM 10.000.000 b finansevim.com.tr
28.02.2018 HEDEFEVIM 120.000.000 b hedefevim.com
27.09.2018 KATILIMEVIM 50.000.000 b katilimevim.com.tr
21.12.2018 BIRIKIMEVIM 30.000.000 b birikimevim.com
15.02.2019 TASARRUF 400.000 b tasarruf.com.tr
24.04.2019 HEMENEVIM 100.000 & -
29.04.2019 VIYZONEVIM 10.000.000 b vizyonevim.com.tr
10.05.2019 IMECE YATIRIM 5.000.000 b imeceyatirim.com
02.07.2019 YASAMEVIM 1.000.000 t yasamevim.com.tr
25.07.2019 ONCEEVIM 100.000 B oncetasarruf.com.tr
10.09.2019 PAMUK EVIM 10.000.000 b pamukevim.com.tr
01.10.2019 IKTISATEVIM 1.000.000 b iktisatevim.com.tr
11.10.2019 ALTINEVIM 50.000 b altinevim.com.tr
16.10.2019 MOREVIM 1.000.000 t morevim.com
30.10.2019 TACS A%IEIQ/L[JF 50.000.000 b cozumtasarruf.com
08.11.2019 EZOGELINEVIM - ezogelinevim.com
26.12.2019 ISTEK EVIM 100.000 b istekevim.com
30.12.2019 DOGRUEVIM 100.000 b dogruevim.com.tr
12.02.2020 TC,;AESITAI\ERE:IESF 500.000 b gelecektasarruf.com
25.03.2020 DESTEKEVIM 1.000.000 b destekevim.com
08.06.2020 VARLIKEVIM 100.000 b varlikevim.com.tr

- KOLAYEVIM?® - kolayevim.com

- BENIMEVIM - benimevim.com.tr

Kaynak: ITO ve Kurumlarin Internet Siteleri (Erigsim Tarihi: 29.08.2020)

TDFF alaninda faaliyet gdsteren kurum sayist aslinda kiiglimsenmeyecek bir rakama
ulagmis olsa da verilere erisim noktasinda yaganilan sikintilar sebebiyle heniiz sektor

biiytikligiinii net rakamlarla ifade etmek miimkiin gériinmemektedir. Sektorle ilgili

15 Birevim’in alt markasidir.
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genel bir kani olusturmak adma piyasada hatir1 sayilir bir biiyiikliige erismis
kurumlardan birinin (X Kurumu) sézlesme tutarlarmin yillar igindeki degisimine

asagida yer verilmistir.

Grafik 1.3. Sozlesme Tutarlarinin Yillar Ierisindeki Degisimi (TL)

2019 | 7.700.000.000 &
2018 | 3.558.485.260 b

2017 | 3.450.138.691 b

2016 | 3.538.864.450 b

2015 | 2.781.912.950 b

2014 | 2.195.546.700 b

2013 1.410.953.254 1
2012 979.386.961 b

2011 639.310.765
2010 [ 271.226.788 %

2009 [ 165.446.198%

Kaynak: X Kurumundan Temin Edilen Raporlar

Aynt firmanin arag¢ ve konut s6zlesme tutarlarinin dagiliminin yillar i¢erisindeki

degisimi de asagidaki sekildedir.

Tablo 1.2. Ara¢ ve Konut S6zlesme Tutarlarinin Dagilimi (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ATaC 9357 1391 864 666 675 853 11,31 11,33 1553 13,90
Sozlesmesi
Konut
) . 8643 8609 91,36 9334 9325 91,47 8869 8867 8447 86,10
Sozlesmesi

Kaynak: X Kurumundan Temin Edilen Raporlar
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Grafik ve tablolar incelendiginde sektoriin biliylime trendinde oldugu, sistemin
ozellikle konut finansmani alaninda alternatif bir model olarak toplum tarafindan
benimsendigi ¢ikarimlar1 rahatlikla yapilabilmektedir. Sektdrdeki bu ilerleme ile

birlikte Tiirkiye’ de yapilan akademik ¢alismalarda hiz kazanmustir.

1.3.1. Literatiir Incelemesi

Temelinde kolektif dayanismanin bulundugu Tasarrufa Dayali Finansman sistemi
19.ylizyildan itibaren basta Avrupa iilkeleri olmak iizere bir¢ok iilkede uygulanmaya
baslanmigtir. Sistemin en basarili Orneklerinden kabul edilen Almanya’daki
Bausparkesse uygulamasi 1885 yilindan beri biiyiiyerek devam etmistir. Ozellikle orta
ve alt gelir grubundaki insanlarin tasarruflarini bir araya getirmek suretiyle onlara
uygun sartlar altinda konut sahibi olma imkan1 sunan bu finansman sistemi bir donem
Yap1 Tasarruf Sandig1 (YTS) adi altinda Tiirkiye’de de uygulamaya konulmus ancak
kisa siire sonra sonlandirilmistir. YTS karsilikli mutabakatla onaylanan sézlesmede
yer alan kosullar tizerinden tasarruf yapan katilimcilarin bu tasarruflarinin karsiliginda
piyasa kosullarindan bagimsiz olarak diisiik faiz oranlariyla fon elde etmesini 6ngdren
bir konut finansman sistemidir. Bugiin toplum ve uygulayict kurumlar tarafindan
“Elbirligi Sistemi” olarak ifade edilen bazi kaynaklarda “Tasarrufa Dayali Faizsiz
Finansman Sistemi (TDFF)” olarak gecen bu sistem faizsiz olmasi hasebiyle her ne
kadar uygulamalarda farklilik gosterse de YTS ile ayni ¢ikis noktasina ve temel
arglimanlara sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle literatiir incelemesi esnasinda

YTS ile ilgili yapilan caligmalar da taranmustir.

Literatiirde YTS sistemi 6zel tasarruflarin konut iiretimine aktarilmasiyla konut
ithtiyacini giderecek bir model olarak goriilmektedir. Ancak sistemi uygulamaya koyan
aract kurumun niteligi hakkinda goriis ayriliklart oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda
Altay (1997), yaptig1 ¢alismada YTS organizasyonunu yerel yonetimlerin yatirim
finansman gereksinimlerini karsilayan bir finansman tiirii olarak ifade etmis ve yasal
sorumluluklarinin yerel yonetimlere ait olmasi gerekliligine belirtmistir. Kili¢ (2007),

Almaya ve Tiirkiye’deki YTS uygulamalarin karsilastirilmasi {izerinden yaptigi
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calismada YTS sistemini konut finansman modelleri arasinda siniflandirarak orta ve
alt gelir sinifi igin bagarili bir konut finansman alternatifi olacagina deginmistir. Diisiik
faiz maliyetinin 6zel tasarruflar1 ekonomik sisteme dahil edilmesi agisindan 6nemli bir
tesvik edici giic oldugu ifade edilmistir. Sistemin enflasyon oranlar1 ve tasarruflarin
yetersiz olmasi hasebiyle sonlandirildiginin altini ¢izen yazar bunlar dikkate alinarak
yapilacak diizenlemeler ile birlikte diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de konut

sorunu ¢éziimiinde 6nemli bir alternatif olacagina deginmistir.

YTS uygulamasinin sonlandirilmasindan bir siire sonra “Elbirligi Sistemi” ismi ile
konut ve ara¢ finansmani olarak ozel sirketler tarafindan tekrardan Tiirkiye’de
uygulanmaya baslanan tasarrufa dayali finansman sistemine kisa zamanda artan ilgi
ile beraber akademik calismalarda da yer verilmeye baslandigi gézlemlenmistir.
Konvansiyonel ve katilim bankalarinin finansal iiriin ¢esitliligine ragmen bu sistemin
tercih edilmesindeki sebepleri ve katilimcilarin memnuniyet durumunu arastiran bir
calisma yapan Tekerek (2013), sistemin halk arasinda faizsiz olarak goriilmesi ve
Anadolu’da altin giinii olarak bilinen uygulamaya benzetilmesinin tercih edilmesinde
onemli bir etken oldugu sonucuna ulasmistir. Buna ek olarak; esnek 6deme kosullar
ve diisiik maliyetin de katilimeilarin tercihlerinde etkili oldugu ancak tasarruflarin
herhangi bir devlet giivencesine tabi olmamasinin da katilimcilarda bir tereddiite yol
act1ig1 ifade edilmistir. Tekerek, calismasinda bu sistemin basarili bir sekilde isledigi
ve gelecek vadettigi sonucuna ulasmis ancak devlet denetimi altinda uygulanmasi
gerektigi onerisinde bulunmustur. Ergliven ve Kaya (2016), tarafindan yapilan benzer
calismada da sistemin tercih edilme nedenleri noktasinda ayni sonuglara ulasilmis ve
sistemin bir araya getirdigi tasarruflarin sermaye darli§in1 6nemli Olgiide ¢Ozlim
tiretecegi ifadesine yer verilmistir. Elbirligi Sistemini uygulayan firmalara ipotek
koyma yetkisi verilmesi ve bu senetlerin ikincil piyasalarda islem gérmesinin finansal
sektorlin gelismesinde oldugu kadar sermaye piyasalarinin da derinlesmesine katki

saglayacagi iizerinde durulmustur.

Sisteme olan talebin ve uygulayict kurumlarin artmasi ile birlikte konuya olan ilgi

artmis bu sistemin isleyisini, tasarimini, hem kurumsal hem de faizsiz finans ilkeleri
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acisindan ele alan bes tebligden ve bir rapordan olusan bir bildiri kitabr yayinlanmistir
(Giinay vd., 2017). Ko¢ ve Cekin (2017)’in bu kitapta yer alan raporunda TDFF
sisteminin isleyisi ve tasarimina yer verilmis mevcut faaliyetin problemlerine
deginilmistir. Bu rapor haricindeki diger tebligler sitemi “faizsizlik” iddias1 iizerinden
ele alan ve Islam Iktisadi ve Finans Ilkeleri agisindan degerlendiren calismalar
olmustur. Bu ¢alismalar kapsaminda Kaya (2017), sistemin ivazli sartli hibe veya
istisna akdine dayandirilarak uygulandigini ancak bir mal teslimi olmadigi i¢in istisna
akdinin sartlar ile ortiismeyecegi gibi yine taraflarindan birinde mal olmadigi i¢in
ivazli sarth hibe akdi i¢in de uygun goriinmedigini belirtmistir. Kaya, uygulamanin
mesru bir zemine dayandirilmast gerektigine ve bunu da sézlesmede siipheye yer
birakmayacak sekilde yer almas1 gerektigini ifade etmistir. Oztiirk (2017) ise yaptig1
calismada tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle dayanisma anlayisi iizerine bina
edilen bu sistemin nakit giris ve ¢ikis dongisiiniin kurumun lehine fon fazlasi
olusturacak sekilde kurgulandigini belirtmis ve bu fazlaligi, katilimcilarla imzalanacak
yatirim ortaklig1 veya vekaleti sézlesmeleri iizerinden ¢alistirilabilecegini sdylemistir.
Kahraman (2017), Cekin (2018), Birsin ve Otegeceli (2019), sistemin icerisindeki
islemlerin c¢esitli olduguna dikkat cekerek, miirekkep mali akitler g¢ercevesinde
uygulamanin klasik ve c¢agdas fikhin esaslarina gore mesru bir zemine
oturtulabilecegini belirtmislerdir. Bu baglamda Birsin ve Otegegeli (2019), miisterinin
tasarruf ettigi kisim karz, tasarruf sonrasi toplu fona ulastigi kisimdan itibaren borcu
bitinceye kadar olan kisim da el-miisareketu’l-miitenakisa akdi ile ifade edilebilecegi
onerisi getirmistir. Hacak(2017), ara¢ ve konut teslimleri sonrasinda azalan ortakligin
bulunacag: sekilde sistem iizerinde bir diizenlemeye gidilebilecegini ve gruptaki ilk
fona erisim hakki kazanan kisi ile son kisi arasindaki farkinda toplanan fondan elde
edilen gelirlerin kalan iiyelere yansitilmasi yoluyla sistem igerisindeki problemlerin

giderilebilecegine deginmistir.

Akpolat (2018) tarafindan yapilan tez g¢alismasinda faizsiz olgusunun yani sira
maliyetlerin de diisiik oldugu algisi ile diger konut finansman modellerine rakip olarak
gosterilen Tasarrufa Dayali Finansman sisteminin konut satin alma maliyet analizi

tizerinden karsilastirmasii yapmustir. Cikan sonug, finansal okuryazarlik bilgisinin
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maliyetleri dogru anlama noktasinda olduk¢a 6nemli oldugu halk arasinda belirtildigi
kadar teoride bir maliyet avantaji olusturmadigi seklinde olmustur. Ozellikle teslim
edilen tasarruflarin degerlendirme gelirinden vazgecilmesi ve hem kiranin 6demesinin
hem de tasarrufun ayni anda yapilmasi aradaki finansal maliyet farkini oldukga
azalttig1 ifade edilmistir. Okur, Catikkas ve Ersoy (2018), Yazici (2019), tarafindan
yapilan calismalarda ise sistem “Ipotege Dayali Paylasimli Faizsiz Finansman Modeli”
olarak ifade edilmis ve belirli diizenlemelerin yapilmasi kosuluyla Tiirkiye’de
gayrimenkul finansman ihtiyacim1 karsilamada Onemli bir katki sunacagina
deginilmistir. Bankacilik i¢in gecerli olan denetim ve diizenlemeye tabi olmamasi
durumunda igleyis bi¢ciminin fon saglama ve bu fonlar1 kontrol etme iizerine olmasi
haliyle bir gblge bankacilik 6rnegi oldugunun sdylenebilecegine dikkat ¢ekilmistir.
Din¢ (2019), calismasinda yatirimlar i¢in tasarrufun Onemine deginirken
uygulanmakta olan sistemi de pozitif tasarrufun negatif tasarrufla tamamlandigi
vekalete ve takasa dayali finansman modeli olarak tanimlamistir. Ergiiven (2019),
yapmis oldugu bir baska calismada sistemi “Tasarrufa Dayali Finans” olarak ifade
etmenin daha dogru olacagina deginerek, bu kurumlarin iiyeler ile arasindaki iliskiyi
vekalet akdi iizerinden tiiyelerin birbirleri olan iliskisini de azalan miisareke akdi
tizerinden agiklamistir. Kurt (2019) ise katilim bankalarmin elbirligi yontemi ile
gayrimenkul finansmani saglamalarinin onlar1 klasik yontemlere gére daha avantajh
kilacagini belirttigi calismasinda TDFF modelini, halihazirda uygulanmakta olan 6zel
kurumlarin aksine katilim bankalar1 catis1 altinda uygulanabilecek bir iiriin Onerisi

olarak sunmustur.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar incelendiginde, genel itibariyle ¢aligmalarin sistemin
fikhi mesruiyeti lizerine yogunlasmakta oldugu izlenimi elde edilmis ve finansal
calismalarin eksikligi dikkat ¢ekmistir. Bu calismada, Islami finansin énemli bir
kurumsal ayagi oldugu diisiiniilen TDFF sistemini icra eden kurumlarin gergek veriler
tizerinden risk durumlarinin mahiyetini anlama ve nasil etkin bir risk yonetimi
uygulanabilecegi hususu iizerinde durulmas1 amaglanmaktadir. Literatiirde dnemli bir
boslugu doldurmasi beklenen ¢alismanin, TDFF sisteminin mevcut yapisinin finansal

acidan, dogru anlagilmasi hususunda bir kaynak olmas1 hedeflenmektedir.
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1.3.2. Baslangictan Giiniimiize Tarihsel Gelisimi

Diinya ¢apinda basarili modelleri bulunan bahse konu finansman yo6nteminin
Tiirkiye’deki uygulama gecmisi Almanya ve Ingiltere 6rneklerinde oldugu gibi ¢ok
eskilere dayanmasa da dikkatli incelendiginde Anadolu topraklarinda benzer
uygulamalara rastlamak miimkiindiir. Ornegin Anadolu Selguklularin sonlarma dogru
kurulan ve daha sonra gedik, loca gibi isimlerle anilan Ahi Birlikleri (Esnaf Birlikleri)
blinyesinde kurulan sandiklar, esnaf tasarruflarinin toplandigi ve gerektigi zaman
finansman ihtiyaglarimin karsilandigi bir uygulama olarak benzer tecriibeyi
igermektedir (Hazar, 1990: 90). Ahilik 13. yy’dan itibaren takriben 500 y1l Anadolu’da
ozellikle sosyo-ekonomik alanlarda etkili olmus bir yapilanmadir (Oztiirk, 2015). Yine
ayni sekilde 1863 yilinda kurulan Memleket Sandiklari, 1868 yilinda kurulan Emniyet
Sandiklar1 ve 1926’ da kurulan Eytam Sandiklari da kiiciik tasarruflari bir araya
getirerek etkin bir finansman olarak piyasaya enjekte eden tasarrufa tesvik edici
uygulamalar olmuslardir. Memleket ve Emniyet Sandiklar1 yerini zamanla modern
finans kurulusu olan Ziraat Bankasi’na Eytam Sandiklar1 da Emlak Bankasi’na

birakmistir (Bilgin ve Taniyici, 2008: 138; Giinal, 1982: 236).

Tiirkiye’nin buglinkii koklii bankalarinin temelinde agik¢a goriilmektedir ki bir donem
basarili bir sekilde uygulanan tasarruf, isbirligi ve dayanisma kavramlarina dayanan
finansman sandiklar1 yer almaktadir. Muhtelif amagclarla kurulan bu sandiklar
uygulamada hedeflenen basariya ulagsa da zamanla faiz ve bor¢ odakli finans
anlayisinin hem diinyada hem de Tiirkiye’de egemenliginin artmasiyla birlikte
icerdikleri  finansmanla modern finansal aracti kurumlar olan bankalara
doniismiislerdir. Ulkemizde tasarrufa dayali finansal yapilanmalarin gelismesinde ve
toplum nezdinde hizlica kabul gérmesinde tiim bu tecriibeler olduk¢a 6nem arz

etmektedir (Oztiirk, 2015; Yazan, 2017: 221-224).

Gelismekte olan iilkelerde hem siirdiirtilebilir ekonomik biiylime hem de halkin asli
ithtiyaclarmin karsilandig yatirimlarin finansman ihtiyacini karsilamak igin tasarrufun

kilit bir noktada yer aldig: bilinen bir gergektir. Gelismis iilkelerin modernlesme ve
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kalkinma siireclerini inceledigimizde problemlerin ¢dziimiinde tasarruf oranlar1 gérece
kiigiik olsa bile hane halklarin1 tasarrufa tesvik eden ve bu tasarruflari bir araya
getirerek problemin ¢oziimiine katki saglayan modeller olusturduklarin1i gérmek
miimkiindiir. Ingiltere veya Almanya’da konut sorununa ¢dziim olarak ortaya ¢ikan
tasarruf birlikleri bunun en giizel 6rneklerinden sayilabilir. Konut edinimi veya konut
finansman ihtiyact probleminin ¢6ziimiine yonelik ortaya ¢ikan bu uygulamalar
zamanla bazi llkelerde devlet destegiyle kendi pazar paymi biiylitiirken banka gibi
modern finans kurumlarina da alternatif olarak gerektiginde donemin dinamiklerine
uygun bigimde doniisiim yasayarak basarili bir sekilde bugiine kadar siiregelmislerdir.
Benzer girisimlerin Tirkiye’deki ge¢misine bakildigi zaman “dayanigma sandig1”
orneklerinde gordiigiimiiz gibi hemen hemen hepsinin zaman igerisinde bankalara
doniistiigli, Cumhuriyetin ilanindan sonra devlet destegi artirilan kooperatiflerin de
konut edinimi vb. alanlarda problemlerin ¢6ziimiinde banka kredilerine alternatif

yontem olarak yer aldig1 gériilmektedir (Coban, 2017: 80-86; Kavruk, 2012: 18-24).

Kooperatifler, diisiikk sermayeleri bir araya getirerek serbest piyasa igerisinde sisteme
dahil olmalarini saglamaktadir. Avrupa’da kamu ve 6zel sektoriin yaninda ti¢lincii bir
isletme modeli olarak kabul edilen kooperatifler, Ticaret Kanunu (1926) ile sirket
statiisiine kavusmus hatta Zirai Kredi Kooperatifleri Kanunu (1929) ile de ortaklarin
kredi gereksinimlerini vadeli bir sekilde karsilamasi i¢in mevduat toplama yetkisi elde
etmislerdir (Osmanagaoglu, 2007: 32). Ancak beklenen sonuglar ger¢eklesmeyince bu
ayricaliklar kaldirilarak finansman saglama ve mevduat toplama alaninda tek yetkililer

bankalar haline gelmistir (Bilgin ve Taniyici, 2008: 142).

Avrupa ve Amerika’da benzer sekilde baslayan kooperatif¢ilik akimi, zamanla degisen
piyasalara hem uygulama hem de hukuksal olarak uyum saglayarak yeni is
modellerine doniislirken Tiirkiye’de ise zayiflayan giiven duygusundan dolay1
bireylerin tasarruflarin1 paylagsmaktan ¢ekinmeleri nedeniyle giderek zayiflamis hatta
baz1 alanlarda islevselligini yitirmistir. Ozellikle dar gelirli haneler i¢in konut edinimi
noktasinda ortaya ¢ikan sorunlara bir ¢6ziim olmasi hedeflenerek kurulan yapi

kooperatifleri bu islevselligini yitirenler arasinda yerini almigtir.
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Yapi ve konut kooperatiflerinin konut edinim ve finansman noktasindaki problemlere
beklenen ¢oziimii saglayamamas1 kamu otoritelerini tekrardan bu sorunu ¢ézme
noktasinda harekete gecirmistir. Almanya ve bircok Avrupa iilkesinde basarili bir
sekilde uygulanan kooperatif¢ilik anlayisi lizerinden gelistirilmis tasarrufa dayali
konut kredisi yaklagimi Ornek alinarak yeni bir yapilanmanin ¢aligmalarina
baslanmistir. Yap1 Tasarruf Sandig1 olarak isimlendirilen bu uygulama 1951 yilinda
Emlak Bankasi tarafindan Alman Bausparkasse kurumlarinin uygulamalar1 6rnek
almarak gelistirilmistir. Sistem, konut finansmanina ihtiyact olanlarin sézlesme
cergevesinde belirli bir siire tasarruf yaptiktan sonra piyasa sartlarina gére daha diisiik
faiz oranlartyla kredi kullanimin1 amaglayan kapali bir konut finansman sistemidir.
Sadece konut sektdriine yonelik finansman ihtiyaglarina cevap veren YTS sistemi dort
asamali bir yapiya sahiptir. Ilk asama tasarruf sdzlesmesinin imzalanmasidir.
Sozlesme YTS ile birey arasinda yapilir. Sozlesmede primler, tasarruf siiresi,
kullanilacak kredi miktar1 ve faiz oran1 gibi siireci belirleyen kriterler yer alir. Ikinci
asama yani tasarruf asamasi, kisinin soézlesmedeki sartlara gore tasarruf sandigina
diizenli olarak fon aktarimi yapmasidir. Toplanan bu fonlar i¢in tiyeler ciizi tutarlarda
prim 6demesi gerceklestirirler. Ugiincii asama ise en az bir y1l devam eden tasarruf
stirecinden sonra kisinin diistik faizle kredi kullanim hakki kazanmasidir. Bu asamada
kisi hem tasarruflarini geri alirken hem de ihtiyaci olan konut finansmani eksigini de
diisiik maliyetle sandiktan temin eder ve son asama olan geri 6deme siirecine geger.
Bu asamada aldig1 kredinin s6zlesmede belirlenen 6deme planina uygun sekilde geri
O0demesini yapar. Sistemin basarili sekilde islemesi i¢in diizenli olarak yeni liye
girisinin yapilmasi biiyiilk 6nem arz eder. Gelen {iiyelerin belli bir siire yapacaklar
tasarruflar, kurumun likidite sikintis1 yasamamasi agisindan 6nemlidir. Buna ek olarak
enflasyon oranlarimin ve piyasa faizlerinin ¢ok yiiksek olmamasi gerekmektedir.
Ciinkii enflasyonun yiikselmesi bireylerin tasarruflarinin erimesine yol agarken yiiksek
faiz oranlar1 getiri agisindan banka mevduat hesaplarini daha cazip hale getirecektir

(Kilig, 2007).

Ikinci diinya savasindan sonra iki Alman uzmanim gdzetmenliginde gelistirilen sistem

konut finansmaninda Onemli avantajlar saglamasina ragmen 1963 yilina kadar
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varligimi stirdiirebilmistir (Bastlirk, 1989: 120). Tasarruf oranlarinin diisiikligi ve
yiiksek enflasyon, sistemin Tiirkiye’de basarisizliga ugramasinin iki dnemli nedeni
olarak goriilmektedir. Tasarruf yapabilme imkani diisiik olan bir ekonomik sistemde
uygulamanin ¢alismasi pek miimkiin gériillmemektedir. Enflasyon ise tasarruf sonrasi

elde edilen finansmanin, konut fiyatlarini karsilama noktasinda yetersiz kalmasina

neden olmustur (Kulu, 1983: 43; Peynircioglu, 1988: 12).

Birlesmis Milletler (BM)’in 1976” da gelismekte olan iilkeler i¢in konut probleminin
¢oziimii noktasinda sundugu o6nerilerden birisi olarak, 1987°de ‘“konut edindirme
yardim1” adi altinda emeklilik doneminde iadesi yapilmak lizere zorunlu konut
tasarrufu kesintisi gergeklestirilmistir. 1980 sonrast ¢ikan 2487 sayist yasa ile
gerceklestirilen uygulama daha sonra 2985 sayili yasa ile yiiriirliikkten kaldirilmistir.
Amacina ulagsmayan uygulama 1995 yilinda sonlandirilmis biriken tasarruflar 2008
yilinda geri 6denmistir(Keles, 1993: 335). YTS sistemi 1995 yilinda enflasyon igin
devlet destegi sunularak tekrar uygulanmaya gegirilmis ancak beklenen talebi

gormedigi igin yiiriirliikten kaldirilmustir. (Kulu, 1983: 43)%°,

Devletin 6zellikle orta ve dar gelirli vatandaslarin konut sorununu ¢6zme noktasinda
yaptig1 girisimlerin basaritya ulasamamasi, kredi maliyetlerinin yiiksekligi, faiz
hassasiyeti vb. nedenler konut finansmaninda alternatif yol arayisini artirmistir. Arag
veya konut sahibi olmak i¢in dogrudan finansman yollar1 daha da cazip hale gelmistir.
Yakin tanidiklardan alinan borglar ile ara¢ veya konut sahibi olma yoniindeki egilim
artmistir. Bor¢ verenin borcunu geri alamamasi veya gegen zaman igerisinde paranin
alim giiclinlin azalmasi gibi nedenlerden Otiirii zamanla bor¢ verme noktasinda
kisilerde olusan isteksizlik nedeniyle finansman kaynagi azalmistir. Toplumda olusan
ithtiya¢ binaen bugiin kitleler tarafindan “elbirligi” olarak bilinen TDF uygulamasinin

temelleri atilmistir.

16 Yap1 Tasarruf Sandig1 uygulamasi giiniimiizde toplum ihtiyaglari temel alinarak konut finansmani
uygulamasi olarak tekrar canlandirmaya ¢aligilmaktadir (Ates, 2020).
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Katilimeilarin tiiketim veya yatirim icin ihtiyaci olan finansman tutarmi karsilamak
tizere yine katilimeilar tarafindan yapilan birikimlerin kullanildig1 bir ¢esit finansal
aracilik modeli olan uygulamanin 1991 yilinda ilk olarak Emin Oto tarafindan
Istanbul’ da hayata gegirildigi bilinmektedir. Baslangicta faizsiz finansman arayisinda
olanlar i¢in bir ¢6ziim olan uygulama kisa siirede katilim sartlarinin kolaylig1 ve esnek
yapist ile herkesin dikkatini ¢ekti. Artan talep ile birlikte 1992 yilinda Fuzul Otomotiv
sektore dahil oldu. Ilk olarak otomobil finansman yontemi olarak kurgulanan model,
2007 yilinda ¢ikan kanunla birlikte konut finansmani alaninda da uygulanmaya
baglandi. Emin Evim ve Fuzul Ev ismi ile glinimiizde faaliyetlerine devam eden bu
kurumlar bugiin pazarin yaklasik olarak %80’nine hakim konumundadirlar (Birsin ve
Otegeceli, 2019). Sistemi icra eden kurumlar tarafindan “elbirligi” olarak
isimlendirilen ve faizsiz finans iddialar1 ile 6n plana ¢ikan uygulama Tirkiye’de
literatiire “Tasarrufa Dayal1 Faizsiz Finans™ olarak ge¢mistir (Giinay vd.,2017; Yazici,

2019: 225).

1.3.3. Sistemin Isleyisi ve is Modeli

Kisa vadeli tasarruflarin uzmanlagmis aracilar vasitasiyla vadeli konut ve arag
finansmanina donistiirilmesini saglayan Tasarrufa Dayali Finansman sistemi bazi
noktalarda yurtdis1 6rneklerinden ayrilmasiyla birlikte gerek katilim kosullar1 gerek
slireg yapist olarak oldukga basit ve esnek bir yapida uygulanmaktadir. Belirli bir
birikmisi olsun veya olmasin aym tutarda ara¢ veya konut finansman ihtiyaci olan
bireyleri bir araya getirilmesi ile ortak bir tasarruf havuzu olusturulmasina dayanan
sistem, havuzda toplanan Odenekle her ay bir katilimcinin finansman ihtiyacini
karsilar. Katilan herkesin baslangicta muayyen edilen finansman tutarim1 elde
etmesiyle siire¢ tamamlanmig olur ve olusturulan grubun gorevi sona erer. 1991
yilindan itibaren iilkemizde faaliyet gosteren bu sistem baglangicta faizsiz finansman
arayisinda olanlar i¢in bir ¢6ziim olarak goriilse de, kisa siirede esnek yapisi sebebiyle

dar ve orta gelirli vatandaglarin da tercih sebebi olmaya baslamstir (Yazici, 2019).

Her ay bir iiyeye yapilan odeme firmalar tarafindan “teslimat” olarak ifade

edilmektedir. Havuzda toplanan paranin iiyeye aktarimi ara¢ alimi igin noterde,
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gayrimenkul alimi icinse tapu dairesinde yapilmaktadir. Uyeler teslimat zamani
geldiginde diledikleri yerden diledikleri fiyata arzu ettikleri konutu veya tasiti
alabilirler, kurumlar tarafindan iiyelerine herhangi bir arag veya konut teslimati

yapilmamaktadir (Kog¢ ve Cekin, 2017).

Mevcut isleyen sistem; karar donemi, tasarruf donemi, teslimat, geri 6deme(kredi)
donemi olmak iizere 4 fazdan olugmaktadir. Karar donemi sisteme katilmak isteyen
kisinin ne kadarlik bir gayrimenkul veya arag¢ finansman ihtiyaci i¢in nasil bir tasarruf
ve geri 6deme plant ile katilmak istediginin kararlarinin verildigi ilk adimdir. Bu
adimda kurum tarafindan yetkilendirilen bir kisi ile yapilan karsilikli goriismeler
sonunda karara baglanan siireg, sdzlesmenin imzalanip kisinin sisteme kaydinin
yapilmasi ile son bulur. Kimlik bilgileri ile kayit siireci tamamlanabildigi icin sisteme
giris olduk¢a kolaydir. Bu durum sistemin talep edilmesinin 6nemli nedenlerinden biri
olarak goriilmektedir. Bir sonraki adim tasarruf adimidir. Klasik uygulamalarda bu
adimda tiyenin hedeflenen toplam fonun en az %30 veya %40°1 kadar tasarruf etmesi
beklenmektedir. Lakin sira tespitinin gekilislerle belirlendigi modellerde kurada ilk
¢ikan katilimer hig tasarruf etmeden ilk ayda hedefledigi fona toplu olarak ulagsmaya
hak kazanabilir ve boylece ilk ayinda hig tasarruf etmeden bir sonraki adima gegebilir.
Bir sonraki adim teslimat adimidir.}” Bu adimda iiye almak istedigi gayrimenkuliin
tapusunun veya aracin ruhsatinin O6rnek niishasini kuruma iletir. Kurum uzmani
tarafindan yapilan inceleme sonrasinda alinmak istenen varligin {iyenin geri kalan
borglarin1 karsilayacak nitelikte olmasi halinde finansman iiye adina mal sahibine
aktarilir. Bu adimda geri 6demeler i¢in aylik senetler hazirlanir. Teslim tarihi
geldiginde liyenin ve iiyeye kefil olacak iki kisinin gelir beyan belgelerini ibraz
etmeleri beklenir. Teslim sonrasinda kurum varliga, sigorta yaptirarak, satilamaz kaydi
koydurabilir (Ding,2019: 88-100). Tiim bunlarin akabinde son adim olan geri 6deme
yani kredi donemine gegilir. Bu adimda iiye kurumdan almis oldugu finansmani

belirlenen banka hesaplarima yatirmak suretiyle geri 6der. Hicbir sekilde kurum

17 Baz1 kurumlarda gekilisli sistemler igin teslimat her ayin 20’sini takip eden giinlerde, sabit
sistemlerde ise sdzlesme basinda belirlenen ayin 20 si ile 30 arasinda gergeklestirilmektedir. Teslimat
tarihinden 3 ay 6ncesinden tiye teslimati ile ilgili bilgilendirilmekte ve tiyenin ilgili evraklari
hazirlanmaktadir (Detayli bilgi i¢in bkz. www.mutlumusteriler.com, (Erisim:17.02.2020)).
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tarafindan elden tahsilat gerceklestirilmez. Odemelerini geciktiren iiyeler icin belirli
oranda cezalar uygulanirken d6demelerini yapmama konusunda israrci olanlar igin
borglarinin karsilig1 olarak ipotekli varligin kurum adina haczi gergeklestirilir. Kefalet
ve ipotek sistemi tasarruf programinin devamliligi i¢in 6nemli bir tedbir araci olarak

goriilmektedir (Birsin ve Otegeceli, 2019).

Tim bu asamalar boyunca kurum, iiyelerden ilk giriste organizasyon ve operasyon
masraflari i¢in “organizasyon iicreti”, “calisma bedeli” gibi isimler altinda hedeflenen
toplu finansman miktarmin %6°i ile %14’i arasinda degisen bir oranda {icret talep
etmektedir. Icerisinde hem sirket kar1 hem de vergilerin bulundugu bu oran kurumdan
kuruma degisiklik gdstermekle birlikte kurum igerisinde dahil olunan organizasyon
modeline gore de degisebilmektedir. Genel olarak pesin tahsil edilen bu bedele

kampanya dahilinde indirim veya taksit yapilabilmektedir.'8

Tasarruf siiresi boyunca aylik 6demelerini aksatan iiyelere herhangi bir ceza 6demesi
uygulanmamakta, “taksit atlatma” olarak tabir edilen imkan sunulmaktadir. Taksit
atlatma, 6demesi yapilmayan ay kadar teslimat tarihinin 6telenmesidir. Ornegin iki ay
O6deme yapmayan liyenin teslimati belirlenen tarihten iki ay sonrasina Gtelenir. Buna
ek olarak tiye dilerse taksit 6demeleri belirli bir siire dondurabilir. Ya da 6demelerinde
yapilandirmaya giderek aylik tutarlar1 azaltip vade siiresini uzatabilir. Benzer sekilde
teslimat zaman1 gelmesine ragmen heniiz alacagr ev veya tasitin belli olmadig
durumlarda da {iye, diledigi kadar teslimatin1 bekletebilir. Bu bekletme siiresince
tiyeye herhangi bir sekilde faiz, kar payr vb. isimler altinda gelir 6demesi
yapilmamaktadir. Ancak {icretini kendisi karsilamak kosuluyla birikimine karsilik

teminat mektubu verilebilmektedir (Birsin ve Otegegeli, 2019, Cekin, 2018) .

Tasarruf siiresince katilimer zaman kisitlamasi  olmaksizin - organizasyondan
ayrilabilme hakkima sahiptir. Ayrilmak istedigini yazili olarak kuruma bildirmesi

halinde siire¢ baslatilir. Sistemden ¢ikis durumunda varsa eger katilimcinin 6dedigi

18 Detayl bilgi igin bkz. www.birevim.com, www.mutlumusteriler.com, www.fuzulev.com,
www.eminevim.com (Erisim: 15.02.2020)
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tim taksitler, pesinat, ara 6deme gibi tutarlarin tamami kurumun belirledigi siire
zarfinda iade edilir. Mevcut igleyiste sisteme giris esnasinda alinan organizasyon
ticretinin tamamu c¢ekilisli modellerde iade edilmezken ¢ekilissiz yani sabit tasarruf
yontemlerinde (vade ortasi gibi) ise yaris1 (KDV haric) iade edilmemektedir. Uyenin

vefati durumunda haklar varislerine intikal eder. 1°

TDF sistemi igerisinde faiz hassasiyeti barindirsin veya barindirmasin birgok yatirim
ve harcama i¢in finansman kaynagi olabilir. Tiirkiye pazarinda gayrimenkul ve arag
finansman ihtiyacim1 karsilama etrafinda sekillendigi goriilmektedir. Kiiciik
tasarruflar biiylik finansmanlara doniistiiren uygulamada ne varlik ne de nakit teslimi
yapilmaktadir. Kurumlar katilimcilara dogrudan gayrimenkul veya arag temin
etmedikleri gibi teslimati tiyeye direkt nakdi olarak da iletmedikleri bilinmektedir.
Kurumlarin uyguladiklar1 yontemlerde goriilen temel amag, parcali mali giigleri
birlestirerek katilimcilarin hedeflerindeki tasarruf tutarina ulasmalarina tesvik ve

imkan saglamaktir (Ding, 2019).

Tasarrufa Dayali Finansman sistemi i¢erisinde kullanilan tasarruf yontemlerinin ufak
degisikliklerle sektérde bulunan kurumlar tarafindan kendi sirketlerine has olarak
farkli sekillerde isimlendirildigi goriilmektedir. Birbirinden farkli bagliklar altinda
sunulan bu yontemler bu calismada iki ana baslik altinda toplam bes kategoride
incelenmistir. Incelemelerde sektdriin oncii firmalar kabul edilen kurumlar referans
alinmis ancak farkli isim ve uygulamalara benzer kategoriler altinda yer verilmeye

caligilmistir.

1.3.4. Cekilisli Teslim Finansman Yontemleri

Benzer tasarruf plan1 dogrultusunda benzer hedeflerle kuruma bagvuran kisileri tek
grup altinda bir araya getiren firma her ay gruptan birinin yararlanacagi ortak bir
tasarruf havuzu olusturur. Kurumun, katilimcilarin tasarruflarini bir araya getirerek

olusturdugu grubun sira tespiti, noter huzurunda yapilan ¢ekilislerle belirlenir ve

19 Detayli bilgi igin bkz. www.birevim.com/merak-ettikleriniz.html (Erisim: 15.02.2020)
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teslimatlar, ¢ekiliste belirlenen siralamaya gore her ay gergeklestirilir. Bazi firmalarda
her ay, bazi firmalarda belirli periyodlarda, bazi firmalarda ise ilk ayda gergeklestirilen
bu c¢ekilis, her ay teslimat yapilacak olan iyeyi belirler. Cekilisin
gergeklestirilebilmesi  i¢in  grubun  tamamlanmasi1  gerekmektedir.  Grubun
tamamlanmadig1 durumlarda eger acik pozisyon %10 veya daha az oraninda ise kurum
katilimc1 pozisyonunda grupta yer alabilmektedir. Bu yontemle, katilimcilar ilk aydan
itibaren toplu fona ulagsma imkani elde ederler. Genel uygulama sekli itibariyle
gruptaki kisilerin yarisinin ¢ekilisle fon tahakkukunun gergeklesmesiyle birlikte
cekilis siireci sonlandirilir ve kurum vade ortasina miiteakip ayda, kalan katilimcilarin
tiimiine sozlesmede yer alan tasarruf tutarina erisim hakkini tahakkuk eder. En geg
teslim tarihi olarak adlandirilan bu tarih itibariyle gruptaki herkes ugruna tasarruf
yaptig1 finansman bedeline erisim hakki kazanmis olur. Tasarrufun aktarimi ise
katihmcimin  almayr planladigi gayrimenkuliin veya aracin satis1 sirasinda

gerceklestirilir (Ding, 2019: 90-91).

Cekilis ile noter huzurunda siras1 belirlenen katilimcinin teslimat tarithi herhangi bir
sebeple One alinamaz. Ancak kurada adi ¢ikmayan ve teslimat tarihi en son teslim
tarthine denk gelen kullanic1 yapacagi ara ddemelerle dilerse teslimat tarihini 6ne
cekebilir. Ayni sekilde teslimat sonrasi yapacagi ara 6demelerle belirlenen vadeden

daha kisa siirede siireci tamamlayabilir (Birsin ve Otegegeli, 2019: 96-97).

Gruba katilim sirasinda yapilacak olan pesinat 6demesi bazi1 kurumlarda katilimcinin
cekilise katilma hakkini veya en son teslimat tarihini onlere ¢ekebilir. Ancak bu bir
sart degildir. Kisi dilerse hi¢ pesinat 6demeden de iiye olabilir. Ancak bazi
yontemlerde kisileri daha fazla tasarruf etmeye tesvik etmek amaciyla pesinat 6demesi
yapanlara ilk aylarda kuraya girme taninirken pesinat 6demesi yapmayanlara ilerleyen
aylardan itibaren 6rnegin 7. aydan itibaren kuraya katilma hakki taninabilmektedir. Tlk
aylarda kuraya girerek cekiliste teslimata hak kazanan iiye finansman ihtiyacina erken

kavusarak digerlerinden daha avantajli duruma gecmektedir. Kurumun da bu avantaji
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bir pazarlama stratejisi olarak kullandig1 diisiiniilmektedir.?® Cekilisli yontem temel

alinarak sistem icerisinde farkli iiriinler gelistirilmistir (Ergiliven, 2019).

1.3.4.1. Kira Destekli Cekilisli Yontem

Kira destekli c¢ekilisli yontem, genel ¢ekilisli yontem 6zelliklerini tasimakla birlikte
igerisinde bazi farkli uygulamalar da barindirmaktadir. Son donemlerde finansman
ihtiyacini karsilama hususunda pek tercih edilmese de bir donem oldukga talep gérmiis
bir yontemdir. Bu yonteme gore; teslimati diger iiyelere nazaran erken gerceklesen
katilimcilar, artik kira maliyetleri olmamasi sebebiyle mevcut 6demelerine ek olarak
heniiz teslimatlar1 ger¢eklesmemis iiyelerinin lehine belirli bir oranda “kira yardimi”
adi ile ek 6deme yaparlar (Ergiiven ve Kaya, 2016: 25-26). Burada amacin, ayn1 6deme
planina sahip ancak finansmanini teslim almis ve boylece kira masrafi ortadan kalkan
tiyenin geri 6demelerine belli bir oranda kira yardimi eklenerek hali hazirda hem
tasarruf donemi hem de kira masrafi devam {iye ile arasindaki dengenin kurulmasi

oldugu diistiniilmektedir.

Kira yardimi uygulamasi, teslimat gerceklestirilen iiyenin Odemelerinde firma
tarafindan belirlenen bir oranda artis olmasina sebep olurken, tasarrufu devam eden
tiyenin 0demelerinde de belirli bir oranda indirime neden olur. Bu oran her ay
artmadig1 veya azalmadigi bir kere yapilan artigin diger aylarda da sabit olarak devam
ettigi firmalar tarafindan ifade edilmektedir. Ayni sekilde bir kere yapilan indirim de
sabit olarak tiyenin fon kullanim sirasi gelene kadar devam etmektedir. Fon kullanimi

sonrasinda o iiyenin de 6demelerinde belirli oranda artis ger¢eklesmektedir (Birsin ve

Otegeceli, 2019: 96-98).

Bu yontem, saglanan fon ile 6demelerin uyusmazlik gostermesi sebebiyle kimileri
tarafindan mesru goriilmezken kimileri tarafindan da erken ve geg teslimat arasindaki
avantaj farkini kapatabilecegi icin denge unsuru olarak degerlendirilmistir. Bir donem

adeta sektorii domine ettigi diisiiniilen bu model, ek 6demeler sebebiyle zamanla faiz

2 Detal1 bilgi igin bkz. www.eminevim.com, www.fuzulev.com, www.birevim.com,
www.birikimevim.com (Erisim: 15.02.2020)
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hassasiyeti olan miisterilerin tepkisini ¢ekmis ve kurumlardan bazilar1 kira destekli
modeli uygulamaktan vazgec¢mislerdir. Kira destekli yontem adindan anlasilacagi
lizere sadece konut finansmani i¢in tasarruf saglayan gruplarda gegerlidir. Arag
finansmani ic¢in saglanan tasarruf gruplarinda belirlenen toplu tasarruf tahakkuku
gerceklesen liye, daha sonra fon teslimine hak kazanacak liyeler i¢in herhangi bir
sekilde ilave 6deme yapmak zorunda degildir. (Ding, 2019:95). Modelin daha iyi
anlasilmasi adina kurumlardan birinin resmi internet sitesinden alinan 6rnek 6deme

planina asagida yer verilmistir.

Tablo 1.3. Kira Destekli Cekilisli Yontem Ornek Odeme Plan.

EMINEVIM Pesinatli Pesinatsiz
Gayrimenkul Bedeli 200.000 b 200.000 b
Pesinat 0% 20.000 b
Gruptaki Kisi Sayisi 100 100
2.taksit 1.984 b 1.785 b
Teslim Sonras1 Taksit 2.700 b 2430 b
Teslim Yapilan Ay 7-42 ay 1-34 ay
Toplam Taksit Sayisi 100 100
Organizasyon Ucreti 14.600 b 13.400 b
Toplam Maliyet i1k Teslim 280.158 b 275.770 b
Toplam Maliyet Son Teslim . 239.455 b 246.577 b
Kira Yardim Orani 0.00008 0.00008

Kaynak: Kurumun resmi internet sitesi (Erisim: 17.02.2020)

1.3.4.2. Erken Odemeli Cekilisli Yontem

Kisaltilmis vadeli cekilisli yontem farkli kurumlarda “sira tespitli yontem™??, “cekilisli

stralama yontemi”?, “tasarruflu erken teslim modeli”%, “cekilisli yontem”?* gibi farkls

21 Detayl bilgi igin bkz. https://www.birevim.com (Erisim: 17.02.2020)

22 Detayl bilgi igin bkz. https://hedefevim.com/ (Erisim: 17.02.2020)

23 Detayh bilgi igin bkz. https://www.fuzulev.com (Erisim: 17.02.2020)

24 Detayh bilgi igin bkz. https://www.destekevim.com (Erisim: 17.02.2020)
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isimler altinda uygulanmaktadir. Temelde ayni isleyise dayanan bu yontemde amag
tiyenin 0demelerinin belirlenen tasarruf periyodundan once bitmesini saglamaktir.
Uyeler ihtiyaglar1 olan finansman miktarina gére kendilerinin belirledikleri tasarruf
tutar1 ve biit¢elerine uygun 6deme secenekleri dikkate alinarak bir tasarruf havuzuna
dahil edilirler. Tasarruf periyodunun yani vadenin gruptaki kisi sayisi ile esit oldugu
bu yontemde kurumun belirledigi belirli zaman veya zamanlarda noter huzurunda
yapilan ¢ekilis ile gruptaki hangi kisiye toplu tasarrufun tahakkuk edecegi belirlenir.
Cekilisler tasarruf periyodu bitmeden tamamlanmis olur. Bu yoniiyle klasik c¢ekilisli
yontemden farkli olmayan model, teslimat sonras1 6deme planinin degismesiyle diger

modellerden ayrilmaktadir.

Teslimat1 gergeklestirilen, gayrimenkul veya aracina kavusan iiyenin yapacagi geri
O6demeler belirli oranda artirilarak teslimat sonrasi gerceklesecek olan geri 6deme plani
yeniden diizenlenir. Tahakkuk edilen toplam tasarruf iizerinden belirli bir oranda
gerceklestirilen bu artis kimi kurumlarda 6demelerin devam ettigi her yil, kimi
kurumlarda teslimat sonrasi bir kereye mahsus olmak {izere kimi kurumlarda ise her
ikisi de uygulanacak sekilde bir siire¢ izlenebilir. Aylik 6demelere yansitilan bu artig
yapilacak olan geri 6demelerin toplam tutarini biiylitmeksizin tasarruf periyodunu yani
taksit sayisini kisaltir. Bu durum teslimat sonrasin ortaya ¢ikan bir sey olmayip bilakis
sOzlesmenin basinda tespit edilen iiyenin de onayi ile igerisine dahil oldugu farkl bir
tasarruf finansman yontemi olarak sunulmaktadir. Yapilan incelemelerde katilicinin
baslangicta ulagsmak istedigi toplam tasarruf tutarinin %0,04 ile %0,07 si arasinda
kurumdan kuruma degisiklik gosteren oranlarla artis saglanarak teslimat sonrasi taksit
tutariin giincellenerek vadenin kisaldigi goriilmiistiir. 100 bin TL i¢in 120 kisilik bir
gruba dahil olan liyenin kisi sayisinin ayn1 zamanda vadeyi gosterdigi diisiiniiliirse 120

aylik tasarruf plan1 81 aya kisalabilmektedir (Ding, 2019: 94-95).

Firmalar bu yontemi farkli kampanyalarla birlestirerek de uygulayabilmektedir.
Ornegin, kurumdan almay1 hedefledigi toplam tasarruf miktarnin %350 sini tasarruf
etmesine ragmen kurada ismi ¢ikmadigi i¢in heniiz fon teslimati gergeklesmemis

tiyeler igin erken teslimat yapilabilmektedir. Bu yontemi kullanan firmalar, tasarrufun
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periyodunun belirli bir doneminde teslimatlari kura ile yaparken belirli bir donemden
sonra en geg teslim tarihi belirleyerek o tarihe kadar kalan tiim tiyelerin teslimatlarini
gerceklestirebilmektedirler. Uyenin basta veya arada yapacagi toplu ddemeler cekilis
tizerinde bir etki etmemekle birlikte tiyenin en ge¢ teslimat tarihinin 6ne ¢ekilmesinde
rol oynayabilmektedir. Tabi burada yapilan tasarruf tutarinin gergeklestirilecek
finansman miktarina olan orani da 6nem tasimaktadir. Eger teslimat tarihi ¢ekilisle
belirlenmemisse iiyenin finansman tutarinin belli bir miktarin1 tasarruf etmesi

beklenebilir (Birsin ve Otegeceli, 2019: 97).

Bu yontem ayni zamanda cekilisli olmasiyla iiyeye ilk aylardan itibaren toplu fona
erisim hakki imkani da tanimaktadir. Ayrica yapilan ilave 6demelerin kira yardimi
ismiyle yapilan uygulamadaki gibi diger kisilerin tasarruflarina degil de kendi
tasarrufuna etki ediyor olmasit bu yontemi cazip kildig1 diisliniilmektedir. Ciinkii
teslimati gerceklesenler teslimati gergeklesmeyenlere tahakkuk edecek herhangi bir
ilave 6demede bulunmazlar. Yapilan ilave ddemeler liyenin taksit sayisini diistriir.
Araclarda “kira yardimi” kavrami olamayacagi i¢in ara¢ finansman ihtiyact igin
olusturulan gruplarda daha ¢ok bu yontemin kullanildig1 bilinmektedir. Modelin daha
Iyi anlasilmasi adina kurumlarin bazilarinin resmi internet sitesinden alinan 6rnek

0deme planlarina asagida yer verilmistir.

Tablo 1.4. Erken Odemeli Cekilisli Yontem Ornek Odeme Planlari.

EMINEVIM FUZULEV DE\%&K
Pesinatsiz = Pesinatli | Pesinatsiz | Pesinatli = Pesinatsiz
Gayrimenkul Bedeli 200.000%  200.000H  100.000H 100.000%  100.000 B
Pesinat 0b 20.000 b 0b 20.000 B 0b
Gruptaki Kisi Sayist 100 100 240 240 120
Ik taksit 2.000 b 1.800 b 416 b 333% 833 b
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Evi Alinca Eklenecek Fark = 1.200 b 1.100 - - 676 b
Teslim Sonrasi ik Taksit 3.200 b 2.900 b 416 b 3331 1.509 b
Teslim Yapilan Ay 7-48ay @ 1-40 ay 1-73 ay 1-58 ay 27. ay
Toplam Taksit Sayis 60.ay | 55 ay 240 240 43 ay
TOpl%ngnT.?lg::;r:aYISI 75. ay 72. ay 240 240 70. ay
Organizasyon Ucreti 202006 18.200b 105001 @ 10.500H  8.000 b
Toplam Maliyet {lk Teslim | 220.200% 218.200% 110.500% 110.500%  108.000 b
Teslim Sonrast Artirim 0.006 0.006 4 ) 0.006
Oranit

Kaynak: Kurumlarin resmi internet sitesi (Erisim: 17.02.2020)

1.3.4.3. Endeksli Cekilisli Yontem

Farkli yontemlerle farkli taleplere haiz olan miisterilere ulasabilmeyi hedefleyen
kurumlar, 6zellikle gayrimenkul finansmani i¢in bagvuran miisterilerinin uzun tasarruf
periyodu nedeniyle hedefledikleri toplu tasarrufun alim giiciindeki diisiis ihtimalinden
endise etmeleri neticesinde gelistirilen bu yontem iiyenin tasarruflarinin zaman
icerisindeki degerinin korunmasini amaglamaktadir (Birsin ve Otegeceli, 2019: 96-
98). TUFE’ye, enflasyona veya konut degerine endekslenerek yapilan aylik
O0demelerle tasarruf biitcesinin degisebilecegi bu yontem, “konut deger endeksli
tasarruf yontemi”?°, “deger artish ¢ekilisli sistem”?® “tiife endeksli model”?’ gibi

farkli isimler altinda farkli firmalarda uygulandigi goriilmektedir (Ding, 2019: 99).

Konut finansman ihtiyacim1 karsilamak i¢in olusturulan gruplarda daha cok tercih

edilen bir model olan endeksli ¢ekilisli yontemde katilimcinin aylik 6demeleri

% Detayl bilgi igin bkz. https://www.birevim.com (Erisim: 17.02.2020)
% Detayh bilgi igin bkz. https://www.eminevim.com (Erisim: 17.02.2020)
2" Detayh bilgi igin bkz. https://www.fuzulev.com (Erisim: 17.02.2020)
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belirlenen endekse ve degerleme sikligina gére artis veya azalis gosterebilir®®, Boylece
katilimciya teslimat sirasinda belirlenen toplam tasarruf tutarimin reel degerinin
tahakkuku saglanmis olur (Ding, 2019: 98; Ergiliven, 2019: 26). Bazi kurumlar ise aylik
O0demelerde herhangi bir degisiklik yapmayarak toplu tasarrufun teslimi sirasinda
katilimcinin alacagi gayrimenkuliin fiyatinda artig olursa katilimciya toplam tutarin
maksimum %20 si oraninda bir artisla herhangi bir ek bedel talep etmeksizin ek 6deme
yapabilecegi taahhiidii vererek bu ilaveyi geri O6deme siirecinde aylik taksit
odemelerine yansitabilmektedir.?® Modelin daha iyi anlasilmasi adina kurumlardan

birinin resmi internet sitesinden alinan 6rnek 6deme planina asagida yer verilmistir.

Tablo 1.5. Endeksli Cekilisli Yontem Ornek Odeme Plan.

EMINEVIM Pesinatli
Gayrimenkul Bedeli 100.000 b
Pesinat 10.000 t
Gruptaki Kisi Sayist 100
[k taksit 900 b
Teslimat Sonrasi Taksitler 1.329b
Evin teslim alindig1 ay 1-100
Organizasyon Ucreti 6.490 b
Toplam Maliyet {1k Teslim 148.560 b
Toplam Maliyet Son Teslim 106.490 b
[k Ay Teslimat Tutart 100.000 b
Son Ay Teslimat Tutar1 155.000 b

Kaynak: Kurumun resmi internet sitesi (Erisim: 17.02.2020)

1.3.5. Cekilissiz Teslim Finansman Yontemleri

Cekilissiz teslim finansman yontemlerinde tiyelerin teslimat tarihleri herhangi bir kura

sonucu degil de ihtiyaglar1 olan fon miktar1 ve bu miktar1 kendi biit¢elerine gore ne

2 Detayl bilgi igin bkz. https://www.yeniakit.com.tr/haber/eminevimden-konut-fiyat-artisina-karsi-
yeni-sistem-282877.html (Erisim:17.02.2020)
2 Detayl bilgi igin bkz. https://www.destekevim.com (Erisim: 17.02.2020)
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kadar stirede ddeyebileceklerini belirlemeleri lizerinden ortaya ¢ikar. Bu yontemin
uygulamasinda {iye ve finansman saglayan sirket olmak iizere iki taraf bulunmaktadir.
Uye belirli bir seviyede tasarruf gergeklestirdikten sonra baslangigta belirlemis oldugu
finansman tutarmin bir gayrimenkul veya ara¢ alimi lizerinden teslimati saglanir.
Teslimat sonrasi 6demeler vade farki olmaksizin sabit taksitler olarak s6zlesmenin
basinda belirlenen siire boyunca devam eder. Bu yontem icerisinde bir grup yapisi
barindirmamast sebebiyle bireysel tasarrufa dayali bir iirlin olarak da

degerlendirilmektedir (Ergiiven ve Kaya, 2016:26).

Cekilisli yontemde oldugu gibi bu yontemde de iiyeler diledikleri zaman siireci
sonlandirabilirler. Ayrilmalar1 halinde organizasyon licretinin yarist hari¢ o vakte
kadar yaptiklari tasarruf miktar1 takip eden siire zarfinda 3-6 ay arasinda degisen siire
icerisinde Kkendilerine geri iade edilir. Bu yontemin, isleyis bigimi olarak diger
tasarrufa dayali finansman triinleri arasinda kapali sisteme en ¢ok benzerlik gosteren
model oldugu sdylenebilir. Genel olarak teslimat tarihinin vade ortas1 oldugu 6deme
plan1 temel alinarak uygulandig: diisiiniilen bu yontemin pesinatli veya ara 6demeli

gibi farkli segcenekleri de sunulabilmektedir (Ding,2019:100).

1.3.5.1. Klasik Vade Ortasi Teslim Yontemi

Klasik vade ortasi teslim yonteminde iiyeler, konut veya ara¢ i¢in ihtiyaci olan
finansmanin tamamina, belli bir kismini tasarruf ettikten sonra sahip olabilmektedirler.
Planlanan vadenin, tam ortasini takip eden ilk ayda ihtiyaglari olan finansmana erigim
imkani elde ederler. Siireg, iyenin mali giiciine gore belirlenen 6deme plani tizerinden
isler ve herhangi bir sira tespit yontemi uygulanmaksizin plana riayet ettigi siirece
tiyenin belirledigi toplam vadenin ortasina miiteakip ayda teslimata hak kazanir.
Klasik yontemde belirlenen aylik 6ddemeler daima sabit olup teslimat dncesi veya
sonrast herhangi bir degisiklige ugramaz. Katilim i¢in de herhangi bir pesinat ddemesi
gerekmez. Ornegin 0 TL pesinat ile 100.000 TL fon ihtiyaci i¢in aylik 1.000 TL 6deme
sarttyla 100 ay vadeye sahip vade ortas1 teslimat yontemine katilim saglayan {iye i¢in
teslimat tarihi 51. aydir. Uye 100 ay boyunca her 1.000 TL tutarinda ddemesini
gerceklestirir ancak 51. ayda yapilan teslimat ile birlikte ihtiya¢ duydugu finansmant
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elde etmis olur (Kog¢ ve Cekin, 2017). Modelin daha iyi anlasilmasi adina kurumlarin
bazilarinin resmi internet sitesinden alinan 6rnek 6deme planlarina asagida yer

verilmistir.

Tablo 1.6. Klasik Vade Ortasi Teslim Yontemi Ornek Odeme Plani.

EMINEVIM  FUZULEV DESTEKEVIM

Gayrimenkul Bedeli 200.000 b 100.000 b 100.000 b
Pesinat 0% 0b 0b
[k Taksit 2.500 b 1.234 b 1.000 b
Teslimat Sonrasi 41.ay 41.ay 50.ay
Toplam Taksit 80 ay 81 ay 100 ay
Organizasyon Ucreti 17.200 b 7.600 b 6.000 b
Toplam Maliyet 217.200 b 107.600 b 106.000 b

Kaynak: Kurumlarin resmi internet siteleri (Erisim: 17.02.2020)

1.3.5.2. Pesinath Erken Teslim Yontemi

Pesinatli erken teslim yontemi, temelde klasik vade ortast yontem ile benzer sekilde
islemekte olup pesinat alinmanin zorunlu olmasi ile klasik yontemden ayrilmaktadir.
Bu yontemde, belirledigi tasarruf miktar1 i¢in sabit 6demeli yonteme katilim saglamis
olan iiye ayn1 zamanda elinde bulunan mevcut birikimini de pesinat olarak kuruma
vererek pesinat miktar1 mukabilince teslimat tarihini 6ne ¢ekebilmektedir. Yontemin
mevcut uygulamalar1 incelendiginde toplam tasarrufun nerdeyse yarisinin tasarrufu
gerceklestirilmeden kurumdan teslimatin alinarak geri 6deme siirecine gegilmedigi
goriilmektedir. Kurumlarin sitelerinde yer alan bilgilere gore pesinat ile birlikte
O0demesi gercgeklestirilen taksitlerin toplami ne zaman toplam tasarrufun %50’sine
ulasirsa {iye icin teslimat siirecine 0 zaman gecildigi kanisina varilmistir. Ornegin
100.000 TL teslimat i¢in bahsi gegen yonteme katilim saglayan bir iiye, eger hicbir
pesinati yoksa 51. ayda teslimata hak kazanirken 20.000 TL gibi bir pesinat ile katilirsa
teslimat tarihi takriben 38. ay olabilmektedir. Odemelerine baktigimiz zamanda,
o6deme planini diizenli olarak icra eden bir iyenin 38. ayda pesinatla beraber toplam

finansmanin %50’si kadarin1 kuruma 6dedigi bilgisine ulasilabilir. Pesinat sonrasi
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tiyenin aylik 6demeleri 1.000 TL yerine, 800 TL olmustur. 100.000 TL’den 20.000 TL
cikarilip kalan tutar toplam vade sayisina oranlaninca yeni taksit tutar1 elde

edilmektedir.

Yukaridaki ornekte goriildiigii iizere pesinat 6deyen iiye daha erken talep ettigi
finansman tutarina sahip olabilirken pesinat 6demeyen iiye fon teslimati i¢in vade
ortasindan sonrasini beklemektedir (Kog ve Cekin, 2017; Birsin ve Otegegeli, 2019).
Modelin daha iyi anlasilmasi1 adina kurumlarin bazilarinin resmi internet sitesinden

alian 6rnek 6deme planlarina asagida yer verilmistir.

Tablo 1.7. Pesinatli Erken Teslim Yontemi Ornek Odeme Plani.

EMINEVIM  FUZULEV DESTEKEVIM

Gayrimenkul Bedeli 200.0005  100.0005 | 100.000 b
Peginat 200006 = 20000b = 25.000%
ik taksit 2500 % 1.600 1.000
Teslimat Somasi 5 5001 1.600 & 1.000 &
Tes“‘“‘jifapﬂa“ 30.ay 20.ay 25.ay
Toplam Taksit 72 ay 50 ay 75 ay
Organizasyon 168005 7.500b 6.000 b
Toplam Maliyet ~ 218.600b  107.500b  106.000 &

Kaynak: Kurumlarin resmi internet siteleri (Erigim: 17.02.2020)

1.3.5.3. Ara Odemeli Erken Teslim Yontemi

Pesinatli erken teslim yonteminin isleyiste benzeri olan bu yontem toplu 6demenin
sozlesme basinda degil de tasarruf siiresi boyunca herhangi bir zaman diliminde
yapilmasiyla farklilik gdstermektedir. Yapilan ara 6deme tutarina goére teslimat tarihi

pesinat 6demeli yontemde oldugu gibi 6ne ¢ekilebilmektedir.

Bu yontemlerin hepsi veya bazilar1 piyasada bu alanda faaliyet gosteren biitiin sirketler
tarafindan kullanilmakla beraber firmalar bu alanda 6ne ¢ikmak adina kendilerine 6zgii
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yontemler de iiretmektedirler. Bazi firmalar, gayrimenkul ve konut finansmani igin
kullanilan bu yonetimi egitim diigiin gibi ihtiya¢ finansmani talepleri icin de
kullanirken bazi firmalarin da tasarrufu Tiirk Lirasi iizerinden degil de altin iizerinden

uyguladigi bilinmektedir.*

1.3.6. Uygulama Hakkinda Degerlendirmeler

Tiirkiye’de 20 yili askin bir gegmise sahip olan bahse konu sistemin son zamanlarda
bu alanda hizmet vermeyi taahhiit eden kurum sayisinin artmastyla birlikte oldukca
popliler hale geldigi diisiiniilmektedir. Mevcut sirketlerin zaman igerisinde hizh
biiylimesi ve artan talep, herhangi bir katilim kisitlamas1 bulunmayan pazara hizli ve
kontrolsiiz girislerin yapilmasinda 6nemli bir etken olarak goriilmektedir. Son yillarda
dikkat ¢ceken isletme sayisindaki artig, bu alandaki hareketliligin dnemli bir gostergesi
olarak kabul edilebilir. i1k baslarda limited olarak kurulan sirketlerin daha sonrasinda
anonim girket tipinde, 21-Emlak Miisavirleri meslek grubunda, 68.3.1.01 nace kodu
ile kayitlarmin gerceklestigi ticaret odasi verilerinde mevcuttur. Faaliyetleri dikkatlice
incelendiginde finansal aracilik teorisi ile uyustugu ve sézlesmeye dayali islem yapan
finansal aracilik kurumlar ile benzerlik gosterdigi diisiiniilen bu kurumlarin, meslek

gruplarinin emlak veya insaat sektoriine ait tanmimlamalar icermesi de uygulama

hakkinda dikkat ¢eken bir baska konu olarak degerlendirilmektedir (Yazici, 2019).

Sistemin Tirkiye’de faizsiz finans sOylemi ile One ¢ikmasi ve mevcut isleyen
modellerin dogasinin buna yatkinligi, uygulamanin literatiirde faizsiz finansman
sistemi olarak ifade edilmesinde etkili oldugu varsayilmaktadir. Bazi ¢alismalarda is
modelinin fon toplama kisminin ivazli hibe, kurumun bulundugu konumun da vekalet
teorisi iizerinden agiklanmasi uygulama ile ilgili faizsizlik iddiasim giiclendirse de
konuyla ilgili heniiz akademik gevreler tarafindan {izerinde uzlasilmis bilinen bir
tamimlamadan bahsetmek miimkiin degildir. Ek olarak, Islami finansin diinya
uygulamalar1 ve bu alanda tilkemizde temsilci konumunda olan katilim bankalar ile

kiyaslandig1 zaman, mevcut iiriin ve uygulamalari faiz ve diger islami finans kurallart

30 Detayl bilgi icin bkz. www.hedefevim.com, www.altinevim.com, www.imecetyatirim.com (Erisim:
17.02.2020)
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cergevesinde denetleyen bagimsiz “danigsma kurulu” vb. bir yapilanmanin da
bulunmadigi bilinmektedir. Bazi firmalarin internet sitelerinde veya yayilarinda
ilahiyat uzmanlarindan alinan fetvalara yer verilse de Kkisiler bazinda yapilan
onanmalar, kurumlarin “faizsiz finans” iddiasin1 gegerli kilan bir delil olarak
goriilmemekte ve bu konuya iligkin tartismalar varligini siirdiirmektedir (Ding, 2019,

Kumbasar, 2016; Birsin ve Otegecli, 2019).

TDFF sistemini uygulayan kurumlarin faaliyetleri agiklanirken kullanilan “elbirligi”,
“altin glinii”, “faizsiz ev alma sistemi”, vb. ifadelerin potansiyel liyelerde olumlu etki
biraktig1, uygulamanin Klasik finans kurumlarinin iirinlerine kiyasla daha anlasilir ve
samimi geldigi diistiniilmektedir. Siirecin kolay anlasilmasi sisteme olan siipheleri
izale ederken uygulayict kurumlarin dayanigma ve yardimlagsma vurgusu “imece”
kiiltirine hali hazirda yabanci olmayan Anadolu insanin1 Sisteme daha da
yakinlastirdigi ¢ikarimi yapilmaktadir. Kurumlar, bu sistemde organizator sifatiyla yer
aldiklarin belirtmekte ve karsiliginda bir hizmet bedeli talep etmektedirler. Ancak
tiyelere sunulan sozlesmelerde kurumun “araci” olarak yer aldigini, iiye ile arasinda
bir vekalet iliskisi oldugunu ifade eden detaylara rastlanmamasinin akademik ¢evreler
tarafindan kritigi yapilmaktadir. Caligmalarda bu durumun uygulanmakta olan sistemi
hukuki olarak tanimlamada mevcut kavramlarin yeterli gelmemesinden kaynakli

oldugu yoniinde degerlendirmeler bulunmaktadir (Birsin ve Otegecli, 2019).

Basaril1 satig ve pazarlama stratejileri ile bilinirliligi arttir1ldig diistiniilen sistem, uzun
yillardir bilinen herhangi bir krize sebebiyet vermeden yiiriitiilmektedir. Bu durumun,
sisteme olan giiveni olumlu yonde etkiledigi ve uygulamaya olan talebi pozitif yonde
ivmelendirdigi diisiiniilmektedir. Uye tasarruflarinin devlet giivencesi altinda
olmamas1 ve heniiz sisteme 6zgii bir hukuki alt yapmnimn bulunmamasi uygulamadaki
belirsizlikleri beslese de bu zamana kadar kamuoyuna yansimis giiven zedeleyici bir
durumun ortaya c¢ikmamasi sisteme ve kurumlara duyulan giivenin 6nemli

nedenlerinden biri olarak yorumlanmaktadir.
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IKINCi BOLUM

RISK ANALIZI ve YONETIMI

2.1. Risk: Kavramsal Cerceve

Risk kavrami, en basit haliyle olmas1 beklenen sonuglardan farkli bir neticenin ortaya
¢ikma ihtimali olarak ifade edilebilir (Altintas, 2006: 1). Hatali karar alma olasiliginin,
veya basarili/bagarisiz olma ihtimalinin bulundugu bir¢ok olayda risk kavramindan
bahsetmek miimkiindiir. (Bolak, 2004: 3). Giinliik kullanimda daha ¢ok zarara ugrama
olasilig1 olarak bilinen risk kelimesi genis kullanim alaninda sadece negatif tanimlama
icin kullanilmayabilir. Baz1 durumlarda veya bilim dallarinda, risk kelimesine negatif
anlammn yan1 sira pozitif anlamda yiiklenebilir. Ornegin mali piyasalardaki
kullaniminda risk aym1 zamanda kazancin da biiyiikliigiinii ifade etmesi acisindan

pozitif bir anlam igerir. (Rodoplu, 2002: 3; Giiltekin, 2001).

Finansal kurumlar acisindan riski iki temel yaklasim {izerinden ifade edebiliriz. Ilk
yaklagim karar aninda var olan bir eksiklik, yetersizlik vb. sebepler nedeniyle yanlis
kararin verilme tehlikesidir. Ornegin iktisat veya finans alanindaki bir bilginin
bilinmemesi veya yanlis bilinmesi sebebiyle alinan karar igerisinde bir risk
barindiracaktir (Fiirer, 1990: 42). Diger yaklasim ise, karar asamasi sonrasinda
gerceklesmesi beklenen en muhtemel sonug ile meydana gelen fiili sonug arasindaki
sapma miktar1 olarak tanimlanabilir (Alkin vd., 2001: 105-110). Risk kavraminin,
gelecekteki belirsizlige bagh olarak ifade edilmesi kendisinin de belirsiz oldugunu
diistindiirmektedir. Ancak belirsiz olan risk degil, gelecekte meydana gelebilecek
olaylardir. Meydana gelebilecek olaylarin belirsizlik derecesi yani gerceklesme
dagilimi riski verir (Karacan, 1996: 16; Sakar, 2002: 8). Kurumlar riskten degil
belirsizlikten kaginmalidir. Belirsizlik, olay veya konu hakkinda siibjektif
tahminlerden oteye gidilemeyen durumlar olarak ifade edilebilirken; risk, gelecekte
ortaya ¢ikabilecek alternatif sonuglarin olasilik dagilimi iizerinden olumlu veya menfi
degerlendirmeye varilabilen sayisal bir dlgiit olarak ele alinabilir (Marshall, 2001: 47;
Eren, 2001: 173).
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Icerisinde bir belirsizlik barindiran ve zaman icerisinde degismesi muhtemel olan
durumlan ifade ederken kullanilan risk kelimesinin en belirgin ve 6nemli 6zelligi
olgiilebilir ve yonetilebilir nitelikte olmasidir (Babusgu, 2005: 4). Ekonomik faydanin
azalma ihtimaline kars1 riskin yonetilebilme 06zelligi, 6zellikle finans kurumlariin
hedeflerini ve stratejilerinin basarili bir sekilde gergeklestirebilmeleri agisindan
oldukca onemlidir (Frigo ve Anderson, 2011: 84). Bu sebeple finansal risk, ¢esitli
hesaplarla kayiplar1 telafi etme veya aza indirme ugrasisi olarak da tanimlanabilir

(Tiirko, 2002: 383).

Finansal riskler kaynag1 acisindan sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere
ikiye ayrilir. Sistematik riskler, ¢evresel etkilerden kaynaklanan piyasada hemen hemen
tiim kurumlarin az ¢ok etkilendigi, kontrol edilemeyen olarak tabir edilen risk ¢esitleridir
(Ercan ve Ban, 2005: 178). Kurumlar bu riskleri yok edemezler ancak farkli islem
adimlartyla riski minimum zararla yénetmeye ¢alisirlar. Ornegin kur riski sistematik bir
risktir ve sirket kur degisimine duyarl bir {iriine sahipse meydana gelebilecek olasi bir ani
yiikselme veya diisliste bu riske maruz kalmasi kaginilmazdir. Ancak maksimum risk
sinirin1 yani risk kapasitesini belirleyerek olusabilecek riske karsi elinden ¢ikarmak veya
onu dengeleyecek bir iiriin satin almak gibi yontemlerle riskten korunmast miimkiindiir (;
Mandaci, 2003: 70-71). Finans sektorii ¢ogu zaman, tahmin ile gerceklesenin
farkindan meydana gelecek kaybi aza indirmek icin genellikle gelecege dair
belirsizlikleri satin alir (Kaval, 2000: 23). Sistematik olmayan riskler ise kuruma 6zgii,
isletmenin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan ve bir takim 6nlemlerle engellenmesi
veya portfoy cesitliligi ile azaltilmasi miimkiin olan risklerdir (Ceran, 2011: 30).
Ornegin kredi riski sistematik olmayan risk gesidi olup, kurumun kredi politikalar:

tizerinde diizenlemeye gitmesi suretiyle kontrol edilebilir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, artan rekabet, iiriin ¢esitliligi vb. bir¢ok sebep
finansal risklerin ortaya ¢ikma nedeni olarak ele alinabilir. Teknolojik gelisimlerin
finans diinyasina dahil olmasiyla da artan birgok riski engellemek zor olsa da yasanan

bliyiik ekonomik krizler géstermistir ki bunlardan en az hasar ile kaginmaya ¢alismak
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kurumlarmn iizerinde ciddiyetle durmasi gereken bir konu olmalidir. Kurumlarin
riskten veya riskin sebep olacagi sonuglardan kaginmak i¢in uygulamast gereken
¢Ozlimler modern isletme teorisi ile birlikte kapsamli bir hal almis ve bugiin finans
kurumlar1 basta olmak {izere birgok sirket tarafindan uygulanir hale gelmistir. Bu
cozlimlerden bir tanesi olan risk yonetimi en basit sekilde, tespit edilen risklerin daha
az zarara sebep olmasi i¢in sirketlerin bir eylem politikas: ortaya g¢ikarmasini ve

uygulamasini saglayan siireg olarak ifade edilebilir (Aydeniz, 2007: 8-22).

2.2. Risk Yonetimi

Risk yonetimi ifadesi ile ilk karsilasilan yillar, II. Diinya Savasi’nin bitimiyle ortaya
c¢ikan tahribatin ingasina yonelik finans sektoriiniin daha aktif bir oyuncu haline geldigi
donemlerdir. Artan kredi talebi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal iirlinlerin de
etkisiyle, fon transferlerinde ortaya ¢ikan yeni durumlar kontrol edilmesi gereken bir
risk faktoriinii sisteme dahil etmistir. Ik olarak 1950°li yillarda ABD’deki sigorta
sirketlerinde goriilen risk yonetimi Avrupa’daki sirketlerde 1970’li yillarda ortaya
ctkmaya baslamistir. Ilk baslarda yatirimin piyasa sigortast olarak algilanan risk
yonetimi ilerleyen zamanlarda yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle tiim
isletmelerde uygulanan yatirim teknikleri ve degiskenlerinin stratejik planlamalarinin
yapildig1 proaktif bir siire¢ olarak ele alinmistir (Hopkin, 2010; Dionne, 2013). Bu
siirecte Oncelikle riskler tanimlanir akabinde de tanimlanan riskler belirli teknikler
yardimiyla Olgiiliir ve isletme i¢in bir risk seviyesi belirlenir. Belirlenen bu risk
seviyesi dikkate alinarak risk politikalar1 belirlenir ve bunlar uygulamaya gegirilir.
Risk yonetimi alanindaki matematiksel hesaplamalarin gegmisi 17-18. yiizyillara
dayansa da hesaplamalarin finans alaninda odak haline gelmesi 20. Yiizyilda
ABD’deki sigorta sirketleri ile gergeklestigi diistiniilmektedir (Zachman, 2014). Risk
yonetiminde tek amag riskin tamamen izole edilmesi olarak goriilmemelidir. Riskin
artmasi finansal diinyada ayni zamanda getirinin de artmasi anlamina geldigi igin
isletme riskleri sistematik olarak ele alarak meydana gelmeden onlenmeli veya
minimum zararla sonuc¢lanmasini saglanacak sekilde adimlar atmalidir (Babusgu,

2005:4) .
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1980’lerden sonra kiiresellesmenin de etkisiyle gelisen finansal piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalarin ve biiyiiyen islem hacimlerinin olumsuz etkileri, risk
yonetiminin 6nemine dikkat ¢ekerken ayni zamanda gelisimi noktasinda da bir ivme
kazandirmistir. Clinkii kiiresellesme ile birlikte hizla birbirine entegre ekonomilerdeki
finansal serbestlesme adimlar1 piyasalarin uluslararasi boyutlara tasinmasini saglamis
ve karsilagilan yeni risk ¢esitlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ozellikle doviz,
emtia ve hammadde fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar klasik risk yonetim anlayisini
degistirirken isletmeler i¢in de risk yonetim uygulamalarini 6ncelikli hale getirmistir
(Tuncel, 2012; Aydeniz, 2007). Entegre ekonomilerde bu risklerin meydana getirdigi
olumsuzluklarin ulusal ve uluslararasi diizeydeki yayilim etkileri sektoriin risk
yonetimi anlaminda belirli standartlara uygun sekilde c¢alismasin1 saglayacak
kararlarinin alinmasi1 gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve Basel Komitesi tarafindan
1988°de birgok iilke tarafindan benimsenen I. Basel uzlasisi ilan edilmistir®’. Basel
Kriterleri, finansal istikrari artirmak agisindan 6nemli bir adimdir. Bu Kriterler
bankalarda etkin bir risk kontrolii ve piyasa disiplini saglama konusunda oldukca etkili
olmustur. Tiim bankalarin risk yonetim sistemleri kurmalari ve risk yonetim siirecine
uygun sekilde adim atmalarinin gerekliligi vurgulanmistir (Teker vd., 2005: 42). Risk
yonetim siireci; risklerin tamimlanmasi, Olgiilmesi, yonetimi, izlenmesi ve
raporlanmasi olmak {izere bes adimdan olusmaktadir (Babuscu, 2005:13; Daft, 1991:
185).

Risklerin tanimlanmasi, yonetim siirecinin baslangict ve en Onemli adimudir.
Tanimlayamadigimiz bir seyi 6lgebilmemiz veya yonetebilmemiz miimkiin degildir
(Altintas, 2006: 5). Risklerin sayisallastirilmadan 6nceki adimi olan tanimlamada bazi
sistematik yaklagimlar ve simiilasyonlar kullanilabilir (Vaughan ve Vaughan, 1995:
31; Anderson-Sweeney-Williams, 1994: 536). Riskler tanimlanirken konunun analizi

acisindan insan, ¢evre, yonetim ve kullanilan malzeme olmak {izere dort faktor goz

311997 yilinda bazi diizenlemeler yapilan Basel | kurallari 2004 yilinda Basel Il kriterleri benimsenene
kadar bankalara risk yonetimi hususunda yol gosterici bir kilavuz olmustur. Son olarak Eyliil 2010
yilinda yayimlanan Basel Il kriterleri buglin tiim bankalar tarafindan kullanilan uluslararasi risk
yonetim kriterlerini icermektedir (Kilahi vd., 2013:185-200).
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onlinde bulundurulur. Bu dort faktdrden kaynakli olabilecek olasi tehlikeler ve

bunlarin nedenleri listelenir (Emhan, 2009: 214).

Risklerin 6l¢iilmesi adimi, tanimlanan risklerin belirli matematiksel islemlerden sonra
sayilar araciligi ile daha kesin bir sekilde ifade edilebilmesi seklinde yorumlanabilir.
Finansal varliklarin getirilerinde meydana gelebilecek degisimlerin tahminlenmesi
icin c¢esitli sayisal yontemler uygulanmaktadir. Yatirimcimin riski kontrol altina
alabilmesine yardimci olan bu yoOntemlerin basinda Modern Portfoy Teorisi
gelmektedir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011: 237).

Risklerin yonetimi ve izlenmesi adimlari, risk 6l¢iimii sonrasinda alinan miicadele
kararlarinin yonetimini ve bu kararlarin yetkinliginin izlenmesini igerir. Bazilarinin
hatal1 veya yetersiz bulunmasi durumunda yeni kararlar alinabilir veya mevcut kararlar
gbzden gegirilerek revize edilebilir. Dogru adimlar atilmis olsa bile siire¢ igerisinde
yeni durumlar ve degiskenler ortaya ¢ikma ihtimali sebebiyle izleme asamasi, yonetim
asamasi ile i¢ ige ¢alisan ve siirecin verimliligi hakkinda bilgi veren onemli bir

asamadir (Altintas, 2006: 5; Erdogan, 2000: 304).

Risklerin raporlanmasi bir isletmenin, risk yonetim siirecinde elde ettigi verileri
belirlenen standartlarda yazili olarak ifade etmesi seklinde tanimlanabilir. Potansiyel
tehditleri, alinan riskleri ve degerlendirilen firsatlar1 barindiran bu raporlar 6zellikle
halka agik sirketlerin faaliyet raporlarinin 6nemli bir pagasi olarak goriiliir. Her ne
kadar firmanin risk durumunu agik ederek rekabet dezavantajina sebep olabilecegi
diisiincesi olugsa da risk yonetim siireci ve stratejik planlama agisindan kayda deger

bir geri bildirim aracidir (Kog ve Uzay, 2015: 212-214).

2.3. Finansal Risk Cesitleri ve Bankalarda Risk Yonetimi

Banka, fon akisini fon arz edenden fon talep edene dogru olacak sekilde yoneten
finansal aracilik kurumu olarak tanimlanabilir (Bessis, 2010: 15). Aracilik faaliyetini
kar saglamak hedefiyle yerine getiren banka i¢in getiri olduk¢a 6nemlidir. Dolayisiyla

bankalar i¢in risk, gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasinda fark olusma olasilig
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olarak tanimlanabilir (Boyacioglu, 2003: 5). Bankalar, faaliyetlerinin sekteye
ugramamasi i¢in gergeklesen getirinin beklenenden diisiik olmasina engel olacak
sekilde riskleri firma igerisinde yoneterek elimine etmeye veya transfer etme caligirlar
Mandaci, 2003: 69). Risklerden kaginmak bankalar i¢in ayni zamanda bir itibar
meselesi olarak da algilanabilir. Ciinkii bankalar tasarruf sahipleri ile yatirimcilar
arasinda bir kopriidiir ve tasarruflarin toplanmasi agisindan kurumun giivenilirliginin
ve itibarinin zedelenmemesi olduk¢a 6nemlidir. Aksi takdirde hem tasarruf sahibi hem
de sermaye ihtiyaci olan kisi i¢in o kurum tizerinden finansal hizmet alimu riskli olarak
degerlendirilebilir. Bu nedenle risk tanimlamalar1 ve risk yonetimi bankalar veya
banka gibi finans sektoriinde giiven esasina dayali ve miisterisinin tasarrufu tizerinde
islem yapan diger kurumlar i¢in oldukca fazla 6nem arz etmektedir (Yetiz, 2016: 107).
Yapilart geregi neredeyse tiim adimlari risk i¢eren bankalarin varliklarini giivenli ve
karli bir sekilde siirdiirebilmeleri, karsilagsacaklari riskleri dogru tanimlama ve iyi

yonetmeye baglidir (Bessis, 2010: 8; Candan ve Ozgiin, 2006: 5).

Risk yonetiminin kacinilmaz bir gereklilik olarak karsimiza ¢iktigi bankacilik
sektorlinlin islemleri itibariyle maruz kaldiklari riskler zaman igerisinde cesitlilik
gostermistir. 1970’lerde kredi riski karsi karsiya kalan kurumlara 1980’lerde
piyasalarin liberallesmesiyle piyasa riski eklenirken 1990’lardan sonra ise kurumlar
operasyon ve strateji riskleri ile karsilagmaya baglamisladir (Shenkir ve Walker, 2002).
Teknolojinin ve finansal iriinlerin gelisimiyle gegmiste oldugu gibi gelecekte de yeni

risk cesitleri ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.

Bankalarin maruz kaldigi riskler, farkli literatiirlerde farkli bagliklar veya gruplar
altinda kategorize edilse de bu ¢alismada literatiiriin genelinde oldugu gibi ti¢ temel
baslik altinda incelenecektir (Saunders ve Cornett, 2008: 168-188; Bessis, 2002: 12)%2,
Bunlardan ilki olan piyasa riski makroekonomik degiskenler nedeniyle ortaya ¢ikan

ve kagmilmasi miimkiin olmayan risklerdir. Ikinicisi olan kredi riski bankalarin

32 saundesr ve Cornett riskleri, faiz oran riski, piyasa riski, kredi riski, bilango disi riskler, déviz kuru
riski, Glke riski, teknoloji ve oprasyonel riskler, likidite riski ve iflas riski olarak ele alirken Bessis ise
bunlara sistem, suistimal, tlke ve transfer riski ile politik riski de eklemistir.
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verdikleri bor¢larin geri doniisiimiiniin gecikmesi veya gerceklesmemesi riski olarak
ifade edilir (Bessis,2010: 13)*. Son olarak opersayonel risk ise insan, siire¢, kullanilan
teknolojiler gibi etmenlerle iligkili olarak ortaya ¢ikan piyasa ve kredi riski disinda
kalan riskler olarak tanimlanmaktadir (Candan ve Oziin, 2006: 213).

2.3.1. Piyasa Riski

Market, pazar riski olarak da bilinen piyasa riski kurumun ekonomik faaliyet yiiriittigi
piyasada yasanan degisimler sonucu ortaya ¢ikabilecek riskleri ifade eder (Ozerkek,
2006:6). Piyasalarda sartlar degistiginde kurumlarin bilango ig¢i ve bilango dist
hesaplarinda yer alan varlik ve pozisyonlarin piyasada deger kaybina ugramasi ihtimali
olarak da bilinen piyasa riskini ortaya ¢ikaran dort temel faktér vardir. Bunlar; doviz
piyasasindaki fiyat degisiklikleri, piyasa faiz oranlarmin degisimi, mal piyasasindaki
kiymetli maden, emtia deger degisiklikleri ve hisse senedi fiyatlarinin degisimidir
(Altintas, 2006: 241-242; Parasiz, 2000: 185; Bolgiin ve Akgay, 2003: 171). Bankacilik

sektoriiniin maruz kaldig1 en kapsamli risk olan piyasa riskinin en temel gostergesi likidite

ve agik pozisyonlardaki degisimlerdir (Aklin vd.,2001 :117).

2.3.1.1. Doviz Kuru Riski

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, bankalarin portfoylerinde yer alan yabanci
varliklar ile yiikiimliiliiklerinde olumlu ya da olumsuz degisimlere sebep olabilir.
Varliklarin artmasi bankada nakit fazlasina sebep olurken yiikiimliilikklerin artmasi ise
bankayi zarar ugratabilir (Karacan, 1996: 24). Doviz kurlarinda meydana gelen bu degisim
sadece bankalar degil yabanci para birimi iizerinden islem yapan bir¢ok isletme i¢in kur
riski olarak ifade edilir. Kurlarda meydana gelen degisim isletmelerin gelecekteki
karliliklar1 tizerinde olduk¢a dnemli bir etkendir. Doviz piyasasinin yogun degiskenligi
g6z Oniinde bulundurularak gelecekte doviz fiyatlarindaki degisimler tahmin edilmeye
caligilarak risk hesaplamalar1 yapilmaktadir. Ortaya ¢ikan risk degerleri sonucunda genel
olarak gerceklestirilen swap ve opsiyon gibi tiirev islemleri ile risklerden en az zararla

kaginilmaya ¢alisilmaktadir. Ancak bu islemler dogalar geregi faizsiz finans prensipleri

33 Faiz, kur, likidite, emtia ve hisse senedi fiyat riskleri dis etmenler sonucu ortaya ¢ikan riskler oldugu
icin piyasa riski altinda degerlendirilirler.
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ile uyusmadigi i¢in katilim bankalar1 tarafindan kullanilamamaktadir. Bu sebeple bu

kurumlar kur riskine daha agik hale gelmektedirler (Greuning ve Igbal, 2008: 158).

2.3.1.2. Faiz Oran Riski

Faiz oranlarinda olusan hareketliligin bankanin finansal iriinlerinin degerlerinde
olusturacagi olumsuz etkiler faiz riski olarak tanimlanabilir. Faiz riski bankanin varliklar
ile yiikiimlilikleri arasindaki vade ya da faiz oram bazindaki uyumsuzluklardan
kaynaklanir (Eken, 1992: 48). Bilangonun aktifler bélmesinde yer alan kredilerin
vadelerinin, pasifler bolmesinde yer alan mevduatlarin vadesi ile olan farklilasmasi
Kurumu re-financing olarak adlandirilan yeniden finansman riskiyle ya da re-investment
olarak adlandirilan yeniden yatirnm riski ile karsi karsiya getirecektir (Saunders ve
Cornett, 2008: 170). Her iki durumda faaliyet giderlerinde ve iiriin gelirlerinde degisime
yol agacaktir. Bu durum vadelerin esitlenmesi olarak ifade edilen kisa vadeli kaynaklarla
kisa, uzun vadeli kaynaklarla uzun vadeli yiikiimliiliiklerin altina girilmesini Onerilen
yontemle veya tiirev enstriimanlar (forward ve future sézlesmeleri) ile kontrol edilebilir.
Vadelerin esitlenmesi yontemi kolay goziikse de bankalar daha ¢ok kisa vadeli kaynak

yapisina sahip olduklar1 i¢in uygulanmasi oldukga zordur (Candemir, 2011).

Faiz hadlerindeki degisim bazen dogrudan degil de dolayl olarak bankalar veya diger
finansal arac1 kurumlar icin risk teskil edebilir. Ornegin faiz oranlarinin degisimi sonucu
finansal iriinlerin yeniden fiyatlandirilmasi kurumlarin gelir egrisinin egimini
beklenmeyen yonde degistirebilir (Bolgiin ve Akgay, 2003: 143-144). Benzer sekilde faiz
hassasiyeti ile islem yapana katilim bankalar1 da dolayli yoldan faiz riskine maruz
kalabilir. Katilim bankalarinda iglemler faiz oranlar lizerinden degil de ser-i prensipleri
acisindan uygun goriilen fon toplama ve kullandirma akit yapilarina uygun olan kar/getiri
orani lizerinden fiyatlandirilmaktadir. Bu kurumlar dogrudan faiz riski ile kars1 karsiya
kalmasalar da faizlerdeki dalgalanmalarin etkili olacagi alanlarin katilim bankalarindaki
kar/getiri oranlarindaki degisimde etkili olmasi, katilim bankalarini dolayli yoldan faiz
riskine maruz birakabilir (Yahsi, 2014: 66).
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2.3.1.3. Hisse Senedi Riski

Ortaklik hakki temsil ederek kardan pay almayr miimkiin kilan sermaye piyasasi
araglarindan hisse senetleri, kurumlar tarafindan kar elde etmek veya likiditesi yiiksek
menkul kiymetlerde kalmak i¢in alinabilir. Fiyatlarinda meydana gelebilecek degisim,
yatirimciya kar saglayabilecegi gibi, zarar etmesine de sebep olabilir. Hisse senedi
riskinden kagmmak isteyen kurumlar portfoylerinde ¢esitlendirmeye giderek riski
dagitabilir veya hizli nakde ¢evirerek baska bir yatirimda kullanabilirler. Finans kurumlar
sadece denetleme ve diizenleme kurumlar: tarafindan belirlenen endeksler igerisinde yer
alan hisse senetlerini portfoylerine ekleyebilir ve belirli bir oranda sermaye yiikkiimliligii
ayirmak zorundadir. BDDK bu oran1 %8 olarak belirlemistir (Babusgu, 2005: 80; Karacan,
1996: 19).

2.3.1.4. Likidite Riski

Likidite riski, kurumlarin aktiflerinde yetersiz kaynak bulunmasi sebebiyle ortaya ¢ikan
nakit saglama zorlugu igerisine girmesidir (Altintag, 2006: 111). Diger bir ifadeyle
kurumlarin tutarsiz likidite sebebiyle yiikiimliliklerini yerine getiremez veya
misterilerinin taleplerine cevap veremez duruma gelmeleridir (Babusgu, 2005: 46).
Likidite riski, kurumun bilangosundaki aktif pasif uyumsuzlugu sonucu ortaya
cikabilecegi gibi makroekonomik kosullarin neticesi sebebiyle piyasa riskinin bir sonucu
olarak da ortaya ¢ikabilir (Saunders ve Cornett, 2008: 182). Ornegin 2008 yilinda diinyada
yasanan kriz piyasada derin bir sekilde likidite ¢ekilmesine sebep olmus resesyon bir ¢cok
iilkeye yayilmistir(Topbas, 2009:56). Piyasadaki likidite derinliginin azaldigi krizde,
devletler piyasaya nakit akisi saglasa da bir¢ok finans kurumu faaliyetlerinin hacmine gore
yeterli miktarda likidite bulundurmas: gerekir. Firma kisa ve orta vadeli 6demelerden
olusan bir portfoyii varsa diisiik likiditeye uzun vadeli portfoye sahipse yiiksek likiditeye
ihtiya¢ duyacaktir (Greuning ve Igbal, 2008: 150). Isletmeler aym zamanda aktiflerini
hizlica kolay paraya doniistiirebilecek sekilde bir politika izlemeye 6zen gostermelidir
(Ocal ve Colak, 1999: 201). Likidite riski tasfiye riski ile karistirilmamahdir. Likidite
riskinde kurum belli bir zaman diliminde édeme giiciinii kaybederken tasfiye riskinde

6deme kapasitesini yitirir (Frexias ve Rochet, 1999: 221, Teker, 2006: 7).

61



2.3.2. Kredi Riski

Kredi riski, bir bor¢lunun veya karsi tarafin kurum ile yapilan sézlesmenin sartlarini yerine
getirememesi, borcunu kismen veya tamamen ddeyememesi nedeniyle ortaya g¢ikacak
kazang¢ veya sermayedeki muhtemel kayiptir (Babusgu, 2005: 24; Coyle, 2000: 6-7;
Heffernan, 1996:21). Daha basit olarak bor¢lunun borcunu 6deyememesi veya 6deme
konusundaki belirsizligi olarak da tamimlayabiliriz (Sinkey, 1998:190). BDDK, kredi
riskini bankalar i¢in Basel kriterleri uyarinca banka miisterisinin banka ile yaptig1 borg
sOzlesmesinin yiikiimliiliiklerinin bir kismin1 veya tamamini mutabik kalinan zamanda
yerine getirememesi sonucu bankanin karsilagacagi durum olarak agiklamaktadir (BDDK,
2001:14). Borglunun yiikimliliigiinii zamaninda yerine getirememesi araci kurum
acisindan nakit akisinin sikintisina ve belirsizlige yol agmaktadir (Saunders ve Cornett,

2008: 173-176).

Kredi kavramini, bir kimsenin belirli sdzlesmelerle gelecekte 6demesini yapacagina dair
giivencesini  verdigi mal ve hizmete O0deme yapmadan Once ulasmasi olarak
tanimlayabiliriz. Giiniimiizde daha ¢ok finans kurumlarindan alinan borcu ifade etmek i¢in
kullanilan kredi, farkli finansal sisteme sahip kurumlarda farkli usullere tabi olmaktadir.
Katilim bankalart murabaha islemi iizerinden misterilerini bor¢landirirken, diger
bankalarda, miisteri kullandigi bor¢ karsiliginda belli bir faiz oraninda 6deme
yapmaktadir. El birligi sisteminde ise belirli bir tasarrufla bir grup miisterinin bir araya
gelerek olusturdugu birikimi kullanim hakki kazanan miisteri ile kalan 6demeleri garanti
altina almak icin bor¢ sézlesmesi imzalanmaktadir. Tiim bu kurumlar ihtiyaci olanlara

sagladiklar1 fon sebebiyle kredi riski ile kars1 karsiyadirlar (Yahsi, 2014:14).

Kredi riski finansal aracilar i¢in kac¢inilmaz bir sonuctur ancak kredi riskinin etkin
yOnetimi iyi tanimlanmig prosediirlerle, basarili politikalarla, gii¢lii bilgi yonetim
sistemleri ve yeterli i¢ kontrolleri ile saglanabilir. Miisteri i¢in risk degerlendirmeleri
yapilara, kredi saglanan miisteri ve sektor cesitliligi artirilarak veya belirli bir {ist limit

kararlastirilarak kredi riski yonetilebilir (Kaval, 2000: 33; Eratay, 2003: 52)
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2.3.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, i¢ siireclerdeki basarisizliklardan, calisan hatalarindan, kullanilan
sistemin tutarsizligindan veya dis olaylardan kaynaklanan zarar riski olarak tanimlanir
(Basel, 2001: 2). Finansal kurumlar tarafindan 1990’larin sonunda taninmaya baglanan
operasyonel risk en temel risklerden birisidir (Teker, 2006: 27). Finans kurumu piyasa ve
kredi riskinden once operasyonel riske maruz kalabilir (Boyacioglu, 2002: 51). Zimmete
para gecirmek, gorevi kotiiye kullanma, istihdam sorunu, ayrimcilik problemleri, hirsizlik,
yasal siireclere uymama, i¢ siireclerdeki tutarsizlik ve aksaklilik, teknolojik sitemlerin
yetersizligi, kurum organizasyon bozuklugu, i¢ denetim eksikligi vb. sebepler sonucu
olusan zarara ugrama ihtimali opersayonel risk olarak adlandirilir (Moosa, 2007:171).
Operasyonel riskler diger risklerle cok ige ice bir goriiniime sahiptir. Ornegin 6denmemis
bir bor¢ kredi riski gibi goriinse de eger risk derecesi uygun olmayan birine personel
tarafindan fon saglanmissa bu operasyonel risk dahilinde degerlendirilmelidir ( Babuscu,

2005: 152).

BDDK yonetmeliginde, deprem sel yangin gibi dogal afetler sebebiyle kayba ugrama
ihtimali operasyonel risk olarak ele alinmigtir (BDDK, 2001). Deloitte ve Touche
tarafindan 1999 yilinda 70 banka {izerinde yapilan arastirmada en sik karsilasilan

riskler sirasiyla kredi (%82), piyasa (%72) ve operasyonel risk(%37) olmustur.

2.4, Tasarrufa Dayah Finansta Finansal Riskler ve Yonetimi

TDF, Avrupa iilkelerinin tasarruf azlig1 ve sermaye yetersizligi yasadiklar1 donemde
konut edinim problemlerinin ¢éziimiinde basarili bir sekilde uzun siire kullandiklar
0zel bir tasarruf modeli olarak goriilmektedir. Gelismekte olan tilkeler i¢in glinlimiizde
Oonemli bir alternatif olarak degerlendiren TDF sistemi, basarili bir finansal arag
olabilecegi gibi risk tanimlanmasi ve yonetimi etkin bir bigimde yapilmazsa ciddi
sonuglar1 olabilecegi de gz ard1 edilmemelidir. Enflasyon ve faiz oranlar1 agisindan
stabil olmayan bir ekonomik sistemde Avrupa 6rnekleri ile ayni basariy1 gosterip

gostermeyecegi finansal ¢evreler tarafindan halen tartisilan bir konudur.
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Avrupa’da Fransiz ve Alman modeli olmak iizere hakim iki farkli uygulamasi bulunan
TDF sistemi, yabanci literatiirde gegen adiyla S6zlesmeye Dayali Konut Finansman
Tasarrufu (CSH), ekonomik anlamda yeniden yapilanmanin ulusal bir 6ncelik kabul
edilip uzun vadeli finansmanin olmadig1 donemlerde konut alaninda tanimlanmis bir
finansman sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Lea ve Renaud, 1995). Sistemin
getirileri ve maruz kaldiklar1 riskler, ilk olarak uygulanan yontemin 6zelliklerine bagl
olmak tizere, bor¢ veren kurumun yapisina ve makroekonomik durumlara gore
degisiklik gostermektedir. Tasarrufa dayali finansman saglayan kurumlar, diger
finansal aracilar gibi uyguladiklar1 yontem 6zelinde kars1 karsiya kaldiklar1 finansal

riskleri bilmek ve bunlar1 yonetmek ile yiikiimliidiir.

TDF sistemi ister Avrupa uygulamalarindaki gibi faizli ister Tiirkiye modeli gibi
faizsiz uygulansin sistem, diger finansal kurumlar gibi dort temel finansal risk ile kars1
karsiyadir. Bunlar; nakit yetersizlik sebebiyle olusan likitide riski, teslimat sonrasi
stirecte 6demelerin yapilmamasi sebebiyle ortaya ¢ikan kredi riski, makroekonomik
sebepler nedeniyle olusan piyasa riski ve siirecin iyi yonetilmemesi sebebiyle
karsilasilan operasyonel risktir. Faizsiz modellerde bunlara ek olarak bir de seri-a risKi

olarak bilinen Islami Finans prensiplerine uygun olup olmama riski bulunmaktadir.

Calismanin bu asamasinda Tasarrufa Dayali Finansman sistemin karsilastigi finansal
riskler ve bu risklerin nasil yonetilebilecegi ile ilgili genel bir bakis agis1 sunulmasi
amaglanmistir. Yer yer sistem Ozelinde ve faizsiz finans uygulamalar1 6zelinde
olusabilecek risklere de yer verilmistir. Boylece hem sistemin genel bir risk durumu
degerlendirilmesinin yapilmast hem de kapali sistem altinda kategorize edilen
Tiirkiye’deki uygulamanin maruz kalabilecegi riskler {izerinde durulmasi

amagclanmistir.

2.4.1. Likidite Riski

Likidite riski, aract kurumun, tasarruf siiresi tamamlanmis teslimat(kredi) taahhiitlerini
yerine getirebilmek i¢in nakit yetersizligi ile karst karsiya kalmasi olarak

tanimlanabilir. Mevcut kullanilabilecek fonlarla teslimat zamani gelen kredi 6demeleri
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arasindaki muhtemel bakiye dengesizligi likidite riskinin en 6nemli sebeplerinden
olarak degerlendirilmektedir. Tasarruflarin ve diger gelirlerin ilerde yapilmasi gereken
finansman teslimatlarini karsilamada yetersiz olmasina neden olabilecek ii¢ faktor

tizerinde durulmaktadir. Bu ii¢ etmen ayn1 zamanda riskin biiyiikliigii lizerinde de
etkilidir.

Bunlardan ilki, TDF sistemine has olan tasarruf mevduati ve kredi siiresi arasindaki
iliskidir. Konut vb. yiiksek alim giicii gerektiren finansman ihtiyaglarinda alici i¢in
uzun vadeli olmasi ekonomik olmast agisindan 6nemlidir. Ancak finansman saglayan
kurum i¢in ise itfa siiresi uzadik¢a donemsel nakit akisi azalir ve kredi siiresi artmis
olur. Borg veren kurum eger kapali yani Alman Bausparkasse sistemine benzer sekilde
caligtyorsa burada minimum tasarruf siiresini uzatarak ileride olusabilecek nakit akisi
yetersizliginin oniline gecebilmek i¢in kredi siiresi ile tasarruf siiresini esitlemeye
caligabilir. Eger acik yani Fransiz Epargne sistemine benzer bir sistem ile calisiyorsa
borglanmayan tasarruflarin sayisini arttirmaya yonelik adimlar atabilir (Lea ve

Renaud, 1995).

Likidite riskinde diger etkili faktor ise, borg-tasarruf ¢carpani (loan to saving multiple)
olarak ifade edilen tasarruf siiresi boyunca yapilan tasarruf miktari ile alinan teslimat
miktar1 arasindaki orandir. TDF’ da bir iyenin teslimat hakki kazanabilmesi i¢in belirli
bir siire ve belirli bir oranda tasarruf yapma on sartt aranmasi bu sebeple oldukca
onemlidir. Burada aradaki katsayinin belirli degerin iistiine olmamasi1 gerekmektedir
aksi takdirde katsayr biiyldiik¢e likidite riski artacaktir. Alman Bausparkasse
sisteminde bu katsayr 1-1,5 arasinda degiskenlik gostermektedir. Uygulayict
firmalarin irlin tanitimlart incelendiginde tasarruf ve kredi siireclerinde bakiyeler
arasindaki oranin yaklasik olarak %40’a %60 olacak sekilde korundugu
gozlemlenmistir. Yani borg verilen miktar tasarrufun 1.5 katin1 gegmemektedir. Diger
bir degisle bir katilimci beklentisi olan finansmani borg olarak teslim alabilmesi i¢in
yaklagik %40 kadarini tasarruf etmis olmalidir. Kredi-tasarruf garpaninin yiiksek
uygulanmasi 6zellikle gelismekte olan pazarlarda talebi artirmak agisindan ilk akla

gelen pazarlama yontemlerinden birisi olabilir ancak bu yaklasim likidite dengelerini
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bozacag i¢in uzun vadede kurumun sz verdigi krediyi temin etmesini zorlastiracak
veya 0deme siirelerini geciktirecektir. Bu durum sistemin kurulum diisturuyla da
celiski gostermektedir. Sistem uzun vadeli finansman ihtiyacini tasarrufa tesvik ederek
kendi igerisinde bir dongii ile saglamay1 amacglamaktadir. Eger teslimat stireleri erkene
cekilmek suretiyle kredi tasarruf ¢arpani artirilirsa bu noktada maliyetler degisecegi
icin siirecin reel faize odakli klasik banka kredisine donilismesi kaginilmaz olacaktir

(Lea ve Renaud, 1995: 43-44).

TDF sisteminde likidite riskinde etkili bir diger faktor olarak da kredi taahhiidiiniin
niteligi ele alinmigtir. Kredi taahhiidiintin niteligi agik ve kapali sistemlerde farklilik
gostermektedir. Kapali sistemde kredi taahhiidiiniin durumu bor¢ veren kurum
tarafindan 6zellikleri netlestirilir ve ne zaman finanse edilecegi sozlesme ile belirlenir.
Bu durumda likidite riski acgik sisteme gore daha biiyiiktiir. Ciinkii acik sistemde kredi
taahhiidii kullanicinin kararma birakilmistir. Katilimc1 dilerse sadece tasarruf

gelirlerinden fayda saglamak i¢in de katilim gdsterebilir.

Kapal1 sistemde likidite riskini azaltmak i¢in:
i.  Kredi-tasarruf katsayis diisiik tahsis edilebilir ( 6rnegin 1-1.5).

ii.  Sozlesmelerde borg veren kurumun krediyi belirli bir tarih araliginda (6rnegin
3 aylik siire gibi) finanse etme hakki olacak sekilde diizenlemeler yapilabilir.

iii.  Daha fazla nakit geliri elde etmek i¢in yeni iiye girisleri saglamak amaciyla
kampanyalar diizenlenebilir.

iv.  Katilimcilardan finansman teslimati alacak olanlar arasinda belirli 6zelliklere
gore bir siralama yapilabilir. Ornegin en ¢ok tasarruf eden veya en uzun siire
tasarruf eden tyelerin teslimatlar1 6ne g¢ekilirken diger tiyelerin teslimatlari

belirli bir tarihi gegmeyecek sekilde dtelenebilir.

Burada degindigimiz higbir 6neri sistemin basarili bir sekilde siirdiiriilebilmesi igin
kesin yontem olarak goriilmemelidir. Ciinkii risk yonetimi; ekonominin, piyasalarin,
teknolojinin vb. unsurlarin degisimine gore degisebilir. Ornegin, II. Diinya Savasi

sonrast Avrupa’daki kapali sistemde katilimecilarin bekleme siiresi ortalama 13,6 aydi.
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Bu siire bir¢ok kiginin bu alana yonelmesinde oldukga etkili oldu ancak savas sonrasi
donem kendine has durumlar igeren bir siire¢ oldugu i¢in bir siire sonra yapi regiile
edilmek zorunda kalindi. Fona erisim igin tasarruf sahiplerinin bekleme veya tasarruf
stireleri uzatildi. Katilimeilara hedefledikleri fonun %3 oraninda teminat yatirmalari
sart1 getirildi. TDF kurumlarina finans piyasasinin baz1 iiriinlerini kullanma noktasinda

birtakim sartli izinler tanind1 (Lea ve Renaud, 1995: 35-37).

Acik sistemde likidite riskini azaltmak i¢in uygulanmasi gereken temel adim,
kampanyalar ve siibvansiyonlarla insanlar1 tasarrufa tesvik ederek katilimi artirmaktir.
Ciinkii acik sistem klasik krediye benzer yapisi itibariyle nakit akigini korumaya
yonelik bir sistemdir. Klasik kredi uygulamasi veya diger tasarruf iiriinleri ile olan bu
benzerlik zaman igerisinde modele olan ilgiyi ve talebi azaltabilir. Azalan miisteri
sayist ciddi bir likidite krizi ortaya ¢ikaracagi i¢in sistemin kendi igerisinde donmesini
zorlastiracaktir. Fransa bu anlamda uyguladigi vergisiz faiz, ikramiye, tasarruf
bonuslar1 gibi devlet siibvansiyonlari ile dikkat cekmektedir. Almanya'da diisiik gelirli
hane halklar1 arasinda yapilan arastirmalar, kapali sistemde icin siibvansiyonun,
sisteme katilim oranlarini artirdigi ancak bu gruplarin toplam tasarruf orani iizerindeki

etkisinin az oldugunu ortaya ¢ikarmislardir (Borsch-Supan ve Stahl, 1991).

Kapal1 sistem agik sisteme gore daha fazla likidite riski altinda goriilebilir ancak agik
sistem de olusacak riskin etkisi de kapali sisteme nazaran daha biiylik sistematik etkiye
sahip olacagi diisliniilmektedir. Ciinkii acik sistem sozlesmeleri kapali sistemdeki
yerel 6zel kurumlar {izerinden degil ulusal bankalar {izerinden yiiriitiilmektedir. Her
iki sistem uygulamalarinda da diger fon kaynaklarina erisim izni mevcuttur. Olas1 bir
likidite daralmasinda agik sistemin ulusal banka sistemi i¢erisinde teklif edilen bir {iriin
olmast onun i¢in bir art1 olurken kapali sistemdeki kurumlarin bankalarda kredi ve

mevduat limiti mevcuttur.

Likidite riski Tasarrufa Dayali Finansman saglayan kurumlarin temel riski olarak
goriiliir bu nedenle bir¢ok uygulanan iilkede riskleri asgari duruma indirmek amaciyla

devlet siibvansiyonlar1 ile sistem desteklenmistir. Sistemin siibvansiyonlara olan
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bagimlilik oraninin bir siire sonra iilke ekonomisi agisindan risk teskil edip etmemesi

de ayr1 bir konu olarak tartisilmalidir.

2.4.2. Kredi Riski

TDF sisteminde kredi riski, bankacilikta oldugu gibi iiyenin kredi veya fon teslimi
asamasinda yapmakla yiikiimli oldugu Odemeleri yapmama riski olarak
tanimlanabilir. TDF sistemi kredi riskini diisiik tutabilme yetenegi ile dikkat
cekmektedir. Sistem yapisi geregi katilimcilar tasarrufa tesvik ettigi icin belirli bir
siire sonunda bunun bir aligkanlik haline gelmesine vesile oldugu diisiiniilmektedir.
Katilimcilar zorlanmadan biitgelerinin bir kismini birikim i¢in ayirma yetenegine sahip
olurlar. Kazanilan disiplin s6zlesmenin basarili bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in liye
tizerinde itici bir gii¢ olabilir. Tasarruf doneminde katilimcinin 6diilii olan diisiik
maliyetli kredi katilimer i¢cin 6nemli bir hareket ettirici giic iken kredi sonrasinda
bor¢larin 6denmesinde hem diizenli tasarruf 6zelliginin kazanilmasi hem de zaten
uzun siire bir yatirirmin yapilmast sonuca ulagsma noktasinda iiyeyi motive edebilir

(Berk, 2001: 183).

Yapilan bilimsel calismalarda 6zel bir tasarruf bi¢imi olarak degerlendirilen TDF’nin
tasarruf bilincini artirmada etkili oldugu kanitlanmustir. Sistemin talep seviyelerinin
diger finansman modellerine gore ylikseldigi yillar olan 1970-1985 déneminde hem
Fransa’nin hem de Almanya’nin briit tasarruf oranlar1 ABD’ nin iki kati olmustur
(Carroll vd., 1994). Benzer sekilde yapilan baska bir ¢alismada Almanya’da artan
tasarruf oranlar1 ile TDF’nin pozitif iligki i¢inde oldugunu gosteren kanitlar
saglanmitir (Borsch-Supan ve Stahl, 1991). Bireysel tasarruf yetisi kazanma agisindan
onemli etkileri oldugu diisiiniilen tasarrufa dayali finansal triinlerin kredi riski
acisindan daha az maliyetli oldugu distiniilmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gOsteren
TDFF kurumlarinin yoneticilerinin de benzer diisiinceyi paylastigi goriilmektedir.
Genel bir fikir olusturmasi adina sektoriin 6nde gelen kurumlarindan(X Kurumu)
birinin finansman donemi igerisindeki vadesi ge¢mis alacaklarina asagida yer

verilmistir.
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Grafik 2.1. Finansman Donemindeki Vadesi Gegmis Alacaklar (TL)
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Kaynak: X Kurumundan Temin Edilen Raporlar

Tasarruf donemi boyunca liyenin 6deme performansina yakinen taniklik eden kurum
performansi diisiik oldugunu diisiindiigii tiyelerde teslimat sirasinda daha fazla kefil
isteme yoluna giderek riski egale etmeye ¢alismaktadir. Buna ek olarak bir yili gecen
alacaklar hukuk birimine sevk edilerek teslimat sirasinda yapilan senetler iizerinden
icra ve borg takibi baslatilmaktadir. TDFF kurumlari kredi riski agisindan kendilerini
bankalara kiyasla daha az riskli olarak goriiyor olsalar da kredi riskini yonetmeden
faaliyetlerini gergeklestirmeleri finansal istikrar agisindan uygun degildir. Kredi riski
Olclimii ve yonetimi konusunda bankacilikta kullanilan uluslararas: standartlar model
alinabilir. Bu noktada, kredi skoru uygun olmamasi sebebiyle bankadan kredi
kullanamayanlarin TDFF kurumlarin1 tercih ettigi diistiniildigii i¢in siirecin
bankalarda oldugu gibi kurgulanmasinin talep kaybina sebep olabilecegi varsayilabilir.
Ancak kredibilitesi diisiik tiyenin ¢ekilisli modele katilmak suretiyle ilk aylarda
finansmana sahip olursa bankalar igin olasi goriilen 6demenin temerriide diisme riski
TDFF kurumu i¢in de gegerli olacagi gozden kagirilmamalidir. Bu baglamda
kurumlar, tim iriinlerine iligkin kredi risklerini dogru tanimlamali ve yeterli

prosediirlere tabi olmasini saglamahidirlar (Guluzade, 2016: 1-6).
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2.4.3. Operasyonel Risk

TDF sirketleri bankacilikta karsilasilan operasyonel risklere benzer risklerle karsi
karsiya gelirler. Onlara ek olarak bir de s6zlesme tasarim kusurlarindan dogan riskler
(Contract Design Flaws) dikkat ¢eker. Ciinkii TDF modelinde s6zlesme katilimcinin
aktif olacagi siire boyunca tiim haklarinin hukuki olarak karsiligini temsil etmesi ve
kurum ile olan iligkisini diizenlemesi yoniiyle olduk¢a temeldir. Bu nedenle bir¢cok
yabanci literatiirde sozlesmeye dayali konut finansmani bagligi altinda degerlendirilen
TDF finansman modelinde teslimat zaman1 6deme ¢izelgeleri kredi donemine ait faiz
orani, tasarrufu karsiliginda elde edecegi kazancin yiizdesi tasarruf kredi orani vs hepsi
sozlesmede yer aldigi sekilde uygulanir. Zaten modeli diger kredi finansman
modellerinden ayirici noktast burasidir. Piyasa faizi yiikselse bile katilimci

sozlesmesinde yer alan orana gore kredi fazin1 tamamlar (Lea ve Renaud, 1995).

Istikrarli makroekonomik kosullar ve talep dalgalanmalarinin olmadigi bir
ekosistemde kotii tasarlanmig bir s6zlesme ile kurumlar gizli likitsizlik riski ile karsi
karsiya kalabilirler. Ek olarak finansal hesaplama veya hukuksal ongoriilerin
yetersizligi sebebiyle yanlis sozlesme dizayn1 kurumu ciddi finansal riskler altinda
birakabilir. TDF sistemlerinde temel sozlesme tasariminin, siireci ayrintilari ile ele
alan bir yapida olmasma 6zen gosterilmelidir. Katilimeinin ne kadar siire tasarruf
yapmas1 gerektigi, hangi sartlarda teslimat hakki kazanacagi, tasarruflarda veya
teslimatta olusabilecek aksakliklar neticesinde siirecin nasil ilerleyecegi gibi durumlar
en ince ayrmtisina kadar eksiksiz olarak belirtilmelidir. Sozlesmelerde net
belirtilmemis kisimlar nedeniyle olusacak olan giiven zedelenmesinin talep

dalgalanmasina neden olabilecegi goz ardi edilmemelidir.

2.4.4. Diger Riskler

Bu bolimde bahsi gegen riskler dogrudan bir risk unsuru olarak kurumlar
etkilememektedir ancak dolayli yoldan kurumlart belirli finansal zorluklara
stiriikleyecek potansiyellere sahip olduklart igin takip edilmesi gerekli goriilen

risklerdendir.
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2.4.4.1. Doviz Kuru Riski

TDF finans sistemi eger biinyesinde dovize bagl bir tasarruf modeli olusturmamigsa
kur riski olarak ifade edilen doviz kuru degisimleri sonucu ortaya ¢ikan risklerden
direkt olarak etkilenecegi diisiiniilmemektedir. Ancak kurum doéviz iizerinden
borglaniyor veya elindeki tasarruflar1 degerlendirmek icin kur riski potansiyeli yiiksek
yatirim araglarini kullaniyorsa kur riski ile karsi karsiya kalmasi kagiilmaz olacaktir.
Bilhassa enflasyonist iilkelerde tasarruflarin erimemesi icin toplanan fonlarin yabanci
paraya ve altina ¢evrilerek saklanmasi tercih edilmesi de kurumu kur riskine agik hale
getirecektir. Doviz kuru riskinden kaginmak i¢in kullanilan swap, opsiyon, vadeli
doviz islemleri gibi tiirev {lrilinler, faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda faaliyet
gostermekte olan kurumlar icin Islami kurallara (Seriata) uymama riskine sebep
olmasi hasebiyle kullanilamadigindan bu kurumlar bu riske daha da acgik hale
gelmektedirler. Kurumlarin bu noktada sermaye ile uyumlu olacak sekilde doviz
pozisyonu alma, déviz yiikiimliiliikleri ile varliklar1 arasindaki dengeyi dogru saglama
hususunda dikkatli olmalar1 beklenmektedir (Candan ve Oziin, 2006: 55; Ceylan,
2002: 256-381).

2.4.4.2. Faiz Riski

Faiz riskine temel riskler arasinda yer verilmemistir ¢linkii TDF sistemi ya reel faize
entegre olmadan sozlesmede yer alan sabit faiz {izerinden tasarlanmakta ya da
Tiirkiye’de uygulanan model de oldugu gibi faizsiz olarak uygulanmaktadir. Ancak
piyasa sartlar1 geregi faizde meydana gelen degisimler yukarida tasnif ettigimiz temel
risklerin olugsmasina sebep olmasi hasebiyle dolayli yoldan bir risk unsuru olarak ele

alinmustir.

Piyasa faizlerinin artmasi kurumlara talep dalgalanmasi, enflasyonun artmasi ve
kasilma riskinin ortaya ¢ikmasi olarak dolayli yoldan kurumlarin isleyislerinde riske
sebep olabilir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve stabil olmayan faiz oranlarmin da
etkisiyle kurumlar, yeni katilimcilardan gelen tasarruflar ve kredi sonucu elde ettikleri

getirilerle teslimat taahhiitlerini finanse edememe durumu ile kars1 karsiya kalabilirler.
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Fon tahsisinin faiz {izerinden ayarlandigi kapali sistem uygulamalarinda TDF
sOzlesmesinde sabit olarak faiz oranina yer verilmekte yani faiz orani sézlesme ile
sinirlandirilmaktadir. Hem tasarruf hem de kredi siirecindeki faizler soézlesmede
belirlendigi sekilde sabittir ve piyasa sartlarina bagl olarak degismez. Oran piyasa
sartlarina bagli olmadigi icin sdzlesmenin 6zellikleri veya borg alanlarin durumlarina
gore bir risk olusturabilir. Kredi siirecinde olanlarin 6demeleri ile tasarruf siirecinde
olanlarin kazanimlarinin dogru bir oran tahsisi olmadan s6zlesmenin dizayn edilmesi

bir faiz riski teskil edebilir. Ancak direk olarak reel faizin degisiminden etkilenmez.

Agik sistemler market sartlarina bagli olan bir¢ok sézlesmeye sahip oldugu i¢in onlar
faiz riski kapali sisteme gore daha yiiksektir. S6zlesmeler reel faiz oranlari iizerinden
tasarlanir. Kredi alma yiikiimliiliikklerinin de olmamasi reel faize gore geliri kazangh
gordiikleri zaman tasarruf doneminde katilirken kredi donemini reel faize gore

maliyetli bulduklar1 zaman s6zlesmeyi sonlandirabilirler.

Gelismis finansal piyasalarda degisimlerin karz donemleri hari¢ belli bir stabil
durumda ilerledigi goz oniinde bulundurulursa TDF sisteminin direkt olarak faiz
riskine maruz oldukga diisiik seviyede oldugu goriilecektir. Ancak gelismekte olan
piyasalarda ise faizlerin yiiksek olusu TDF sistemine olan talebi artirirken faizlerin
diisiik olusu talebi azaltacaktir. Buna ek olarak faiz oranlarinda yasanan hareketlilik

dolayli yoldan bir riske maruz kalmalarina sebep olacaktir.

Faiz oranlan diistiiglinde veya yikseldiginde kredi doneminde olan katilimcilarin
O0demelerini yeniden yapilandirmak istemeleri sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. TDF
sistemlerinde reel faiz oranlarinin sabit faiz oraninin altina diismesiyle borglular 6n
0deme yaparak kurumu gelecekteki gelirden mahrum birakabilir. Benzer sekilde faiz
oranlarindaki artis ile birlikte kredi 6demelerini erteleme veya uzatma istegi ile kKurum

kars1 karstya kalabilir. Bu durum literatiirde kasilma riski olarak ifade edilir.
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2.4.4.3. Enflasyon Riski ve Konut Fiyat Endeksinin Degisimi

Reel getirinin uzun vadede artan enflasyon orani sonucu azalmasi riski olarak
tanimlanan enflasyon riski, tasarruflart erittigi icin TDF sisteminde ciddi bir risktir.
Enflasyonist bir ortamda kurumlar ciddi likidite problemi ile karsi karsiya kalabilirler.
Ciinkii TDF hanehalklar1 i¢in dikkat c¢ekici bir {iriin olmayacaktir. Enflasyonun reel
faizle olan dogru orantil iligkisi dikkate alinarak degerleme yapildiginda artan faizle
birlikte diisen alim giicii sabit s6zlesmeli uzun vadeli tasarruf finansmani tiriinlerinin
talebi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Enflasyon riski kapali ve agik sistemlerde farkli

sonuclara neden olabilir.

2.4.4.4. Talep Dalgalanmalari

Talep dalgalanmas: (fluctuating demand) bir {iriiniin talep edilmesinde zaman
icerisinde meydana gelen degisim olarak en basit sekilde ifade edilebilir
(Businessdictionary, 2020). Degisen ekonomik kosullarin kaginilmaz bir sekilde
tiikketici taleplerini etkiledigi bilinen bir gercektir. Finansal iiriinlerin tercihinde de ayni
tilkketici aligkanligi hakimdir. Bireyler finansman ihtiyaclarini en az maliyet ve geri
0demesi en kolay yontemler segerek ¢ozmeyi hedefler veya kendilerine en ¢ok kazang
saglayacak iiriinler ile tasarruflarini degerlendirmek isterler. Birey ihtiyacini anlik
olarak piyasadaki diger iiriinlerle karsilastirarak verecektir. Ornegin gelecekte faiz
oranlarinin artmasi bekleniyorsa sabit faizli bir kredi anlasmasi karli bir anlagma
olacagi i¢in talep artis1 yagsayacak benzer sekilde faiz oranlarinin diismesi bekleniyorsa
talep azalmasi yasayacaktir ¢iinkii karst bir anlagsma olmayacaktir. Elbetteki bu goriis
finansal okuryazarliga biiyilik vurgu yapmakta ve insanin her daim karli olan1 sececegi
davranig egilimini benimsemektedir ancak bu durum talepte olusacak dalgalanmalarin

iirlinli ve piyasasini etkilemeyecegi anlamina gelmemektedir.

Tasarrufa dayali finansman sistemlerinin 6ziiniin katilimcilarin  karsiliklilik
(mutuality) ilkesi icerisinde birbirlerini finanse etmelerine dayanmasi goéz Oniinde
bulundurulursa talepte yasanacak negatif yonlii egilim gelecekteki kredilerin finanse
edilmesinde 6nemli bir likidite krizine 6n ayak olmasi kag¢inilmazdir. Sistemin bagarili

bir sekilde devam etmesi i¢cin devamli yeni katilimcilarin gelmesi gerektigi asikardir.
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Degisen piyasa faizi ile dogrudan iliskili olmayan konut finansman kredisi saglayan
tiriinlere kirllgan bankacilik sektoriine veya asir1 dalgali faiz oranlarina sahip olan
ilkelerde pek rastlanmaz. Zira tasarruf ve kredi sozlesmesi degeri tesvik edici
olmayacaktir. Tasarruflar i¢in firsat maliyeti yiiksek, krediler i¢in bor¢ maliyeti diisiik
olabilir. Faiz oran1 dinamigi yeni tasarruf s6zlesmelerine olan talebi gelecekteki faiz

orani egilimine gore etkileyecektir.

Talep dalgalanmalarinda en bariz sebep faiz olarak goriilse de aslinda vergilendirme,
fiyatlandirma, mevsim, devlet siibvansiyonlar1 gibi birgok aktér de dogrudan veya
dolayli olarak satin alma ve yatirim faaliyetleri iizerinde negatif veya pozitif yonlii etki

olusturabilirler.

74



UCUNCU BOLUM

TASARRUFA DAYALI FAiZSiZ FINANSMAN (ELBIRLIiGI)
SISTEMININ TURKIYE UYGULAMASINDA RiSK DURUMU

ARASTIRMASI

3.1. Arastirmanin Onemi, Amaci ve Plam

Finansal iriin gesitliligi ve finansal sistemlerin gelismisligi ile tilkelerin ekonomik
biliylimeleri arasinda 6nemli bir korelasyon vardir. Bu durum finansal piyasalarin
gelisimi, derinlesmesi, finansal istikrar ve siirdiiriilebilir ekonomi igin ciddi bir avantaj
olarak goriilmektedir. Ancak kontrolsiiz bir biiyiimenin ekonomi ve finans sistemi igin
benzer Olgiide bir risk olusturabilecegi de gozden kagirilmamalidir. Bu ¢alismada
konut finansmani1 alaninda 6nemli bir alternatif finansman kaynagi modeli olarak kisa
siirede Kita Avrupa’sina yayilmig ve diinyanin bir¢ok {lilkesinin dikkatini ¢ekmis
Tasarrufa Dayali Finansman sisteminin Tirkiye’ deki uygulamasimin finansal risk

durumu sorgulanacaktir.

Gelismis iilkelerin finansal piyasalari incelendiginde hem kurum cesitliligi hem de
finansal {iriin cesitliligi olduk¢a dikkat ¢ekicidir. Ozellikle konut politikalarinin
etkisiyle, gelisen bir¢ok konut finansman iriiniinden bahsetmek miimkiindiir.
Bunlardan birisi olan Tasarrufa Dayali Finansman sistemi de, uzun yillardir
Tiirkiye’de faizsiz finans kapsaminda uygulanmaktadir. Hem finansman cesitliliginin
Onem arz ettigi hem de faizsiz finansinin ivme kazandigi bir donemde bu gelisme tilke
ekonomisi i¢in énemli bir adim olarak degerlendirilmistir. Ancak modelin Tiirkiye
uygulamasi akademik ¢evrelerde iki agidan sorgulanmaktadir. Bunlardan birisi, faizsiz
finans kapsaminda sunulan iiriiniin isleyisinin ne kadar Islami finans diisturlari ile
uyumlu oldugudur. Model Tiirkiye’de faizsiz sdylemiyle 6ne ¢iktigi i¢in yapilan ilk
caligmalarda modelin agirlikli olarak bu agidan kritik edildigi goriilmektedir. Sektor

ve iilke ekonomisi agisindan olduk¢a onemli kabul edilen diger elestiri ise finansal
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aract kurum gibi faaliyet gosterdigi diisiiniilen bu kurumlarin bu agidan heniiz higbir
finansal diizenlemeye ve denetime tabi olmamalar1 iizerinedir. Literatiir
incelendiginde bilimsel c¢alismalarin ¢ogunun genel olarak ilk kritik {izerine
yogunlastigt gozlemlenmekte olup bu kurumlarin finansal isleyisleri, risk
potansiyelleri ve risk yonetimleri ile ilgili ¢alismalarin eksikligi ise olduk¢a dikkat

cekicidir.

Finansal enstriimanlarin gelisimine dikkatli bakildiginda toplumdaki ihtiyag ve
sistemlerdeki agiklar, yeni modellerin ortaya ¢ikmasinda itici bir gii¢ oldugu agikca
goriilmektedir. TDFF kurumlarinin ortaya ¢ikisinin da benzer sekilde oldugundan
bahsetmek miimkiindiir. Finansman ihtiyaglarin1 kendi aralarinda karsilamak i¢in bir
araya gelen topluluklar zaman igerisinde bunu bir is faaliyetine doniistiirmek suretiyle
kendi kurumsal kimliklerini insa etmislerdir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren kurumlarin
ticari sicilleri incelendigi zaman, reel sektorde faaliyet gosterecek sekilde Tiirk Ticaret
Kanunu esaslaria uygun olarak kurulan halka agik olmayan anonim sirketler oldugu
goriiliir. Halk arasinda ise konut ve tasitta hatta bazi ihtiyag¢ alanlarinda belirli sartlar

cercevesinde finansman saglayan, finansal araci kurumlar olarak bilinmektedir.

Bahse konu sistemin ve uygulayici kurumlarin hem hukuki bir altyapisinin
olusturulmamis hem de finansal otoriteler tarafindan diizenleme altina alinmamis
olmasi ciddi bir eksiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mevcut isleyisin uzun yillardir
bilinen herhangi bir krizle karsilagmamasi ve kurumlara karst giiven probleminin
ortaya ¢ikmamasi her ne kadar sistemin basarili bir sekilde yiiriitiildigii izlenimini
olusturmus olsa da bu durumun ayni sekilde devam edeceginin garantorii olarak
goriilmemektedir. Finansal kurumlarin basarisin1 ve saglamligini algilardan ziyade
finansal krizlerin belirledigi bilinen bir gergektir. Bu ¢alisma bahse konu kurumlarin
mevcut isleyisleri itibariyle onemli bir risk potansiyeline sahip olabilecegini
soylemekte ve faaliyetlerinin olas1 bir kriz dncesi diizenlenmesi gerekliligine dikkat
cekmektedir. Mevcut isleyisin Ponzi Sistemi, golge bankacilik veya 90’larda
Tiirkiye’de yasanan Ihlas Finans krizlerine benzer sonuglara yol agip agmayacagi

bilinmemekle beraber gerekli Onlemler alinmazsa verebilecegi zarar goz ardi
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edilmemelidir. Bu diisiinceden yola ¢ikarak mevcut ¢alismada, TDFF kurumlarinin
mali tablolar1 iizerinden oran analizi yontemiyle finansal performans ve risk durum
analizi yapilarak kurumlarin risk potansiyelleri ile ilgili sorularin cevaplanmasi, Islami
finans prensiplerine uygun efektif risk yonetimi hususunda Onerilerin sunulmasi

amaclanmaktadir.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na tabi olmamakla birlikte heniiz herhangi bir 6zel bir
yonetmeligi de tabi olmadiklar1 bilinen bu kurumlar, finans kurumu gibi faaliyet
gosterdikleri diisiiniilmesine ragmen bugiin finans kurumlarinin tabi olduklar1 higbir
muhasebe, sermaye, mali rapor ve risk yonetim mevzuatlarindan mesul degillerdir.
Mevcut hukuki sorumluluklari reel sektdrdeki faaliyet gosteren herhangi bir halka agik
olmayan anonim sirketle ayn1 diizeyde olup finansal durumlarini gosteren bilgileri
veya gelir-gider, bilango gibi tablolarmi halka agik olarak paylasmak gibi bir
yiikiimliiliikleri de bulunmamaktadir. Hatta bu verileri kurumun mahrem sirlari olarak
degerlendirmek suretiyle gizli tutmaya Ozen gosterdikleri diisiiniilmektedir.
Arastirmanin kisitliliklar1 alaninda degerlendirebilecegimiz bu durum kurumlarin
finansal performansinin ve riskliligini degerlendirmek i¢in gerekli verilere erigim
noktasinda ciddi bir engel olusturmustur. Ancak bu ¢alisma sektoriin i¢inde bulundugu
bu noktalara daha da dikkat ¢ekmek amaciyla belli siirliliklar ¢ergevesinde elde
edilen verilere uygun analiz yontemleri kullanmak suretiyle ilerletilmis ve alana ait bir

finansal risk perspektifi sunulmasi amaglanmustir.

TDFF sistemini uygulayan kurumlarin finansal rasyolarinin ilk defa bir boyle bir
calisma ile analize konu edilecek olmasi literatiire katki saglamak, sektordeki
gelismelere ve eksikliklere matematiksel bir bakis a¢is1 ve vaka analizi yontemiyle
dikkat ¢ekmek agisindan oldukg¢a degerli olacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii heniiz
regiile edilmemis bu alan {izerinde yapilacak olan en ufak bir analiz ve degerlendirme,
kurumlarin finansal isleyisini, finansal yeterliliklerini, varsa hukuki altyap1
eksikliklerini ve risk potansiyellerini dogru anlamaya daha da yaklastirmasi agisindan
onemli goriilmektedir. Kisithiliklar sebebiyle gerekli tiim verilere ulasilamamasina

ragmen bu alanda 6nemli bir biiyiikliige ve ciddi bir miisteri kitlesine sahip olan bir
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firmanin finansal verilerine bilimsel calismaya destek amaciyla erisim imkani
saglanmigtir. Bahse gecen sinirliliklar ve diger kisitliliklar finansal kuruma tam uygun
olmayan risk analizine sebep olsa da gittikge biiyliyen sektoriin maruz kalabilecegi
risklere, kisitli da olsa veriler tizerinden dikkat ¢ekmek noktasinda ¢alismanin hali
hazirda yenilik¢i yoniinii korudugu diistiniilmektedir. Tek firma iizerinden birgok
finansal performansin 6lgiilmesi yoniinde ilerleyen ¢alisma her ne kadar sektoriin
geneline ait net bir kaniya varmayi zorlastirsa da firmanin mali bliytikliigl sektordeki
derinligi elde edilen verilerin sektore ait ger¢ek degerler olmasi gelismekte olan bu

yeni alant anlamak agisindan oldukg¢a 6nemli bir imtiyaz olarak gériilmektedir.

Aragtirma kapsaminda bundan sonra X firmasi olarak ifade edilecek TDFF kurumdan
temin edilen 2015-2019 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablolart verileri ile
goriismelerde ve kurumlarin web sayfalarindan elde edilen bilgiler kullanilmistir.
Toplanan ve kurum tarafindan saglanan veriler gerekli yazilimlar kullanilarak analize
hazir hale getirilmis ve belirli bir formatta saklanmistir. Saklanan veriler uluslararasi
literatiirde yer alan hesaplama formiilleri ile ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Sonuglar tablo
ve grafiklere doniistiiriilerek ¢alismanin son boliimiinde konu basliklarina gore yer

verilmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.

3.2. Arastirmanin Bulgulari ve Yorumlanmasi

Arastirma kapsaminda belirlenen X TDFF kurumunun 2015 — 2019 yillarina ait
bilango ve gelir tablosunda yer alan veriler iizerinden “oran analizi” yontemiyle
hesaplamalar yapilmis; elde edilen sonuglara asagida tablo ve grafik halinde yer

verilmistir.

3.2.1. Sermaye Yeterlilik Analizi

Sermaye yeterliligi finansal arac1 kurumlarin aldiklar1 riskler ile sermaye giicleri
arasindaki dengeyi gorebilmelerini saglayan, finans sistemine etkin risk yonetimi ve
piyasa disiplini olusturmak i¢in getirilen uluslararas: bir terimdir. 1988 yilinda BIS
blinyesinde kurulan Basel Komitesi tarafindan yayimlanan “Sermaye Yeterlilik
Uzlasis1” ile ilk olarak ortaya ¢ikan sermaye yeterliligi 6l¢timii, Basel II (2004) ve
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Basel 111 (2010) toplantilarinda da yeni diizenlemelere tabi tutulmustur. Finansal araci
kurumun sermaye yeterliligi, finansal performansi agisindan olduk¢a Onemli bir

gosterge olarak kabul edilir (Kiilahi vd., 2013:185-200).

Bankalarda sermaye yeterliligini hesaplamak i¢in “Standart Sermaye Yeterlilik Oran1”
ve Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Oran1” olmak iizere temel iki rasyodan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlara ek olarak (Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler
rasyosuna ve bankalara i¢in Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar , (Net Bilanco

Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar oranlar1 da kullanilabilir.

3.2.1.1. Standart Sermaye Yeterlilik Oram

Sermaye yeterlilik rasyosu Basel kriterlerine gore bankalar i¢in 6zsermayenin risk
agirliklr aktiflere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Uluslararasi standartlara gore elde
edilen oranin %8¢ esit veya biiyiikk olmasi beklenmektedir (Erdogan, 2014). Tirk
Bankacilik Sektorii Grafik 3.1 ‘de goriildiigii lizere uzun yillardir %12°nin altina
diismeyerek yiiksek bir sermaye yeterlilik seviyesi ile giiven vererek islemlerine

devam etmektedir.

Grafik 3.1: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yeterlilik Oraninin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri (Mart 2020, s.21).
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Bankalara benzer sekilde bir finansal aract kurum gibi faaliyet gosterdigi diisiiniilen
TDFF kurumlarinin da benzer giiveni saglayabilmeleri i¢in oncelikli olarak islem
hacimlerinin biiyiikliiklerine ve aldiklar1 finansal risklere uygun sermaye yeterliligini
saglamalar1 beklenmektedir. Ancak X TDFF kurumunun risk agirlikli aktiflere gére
sermaye yeterliligi, muhasebelestirme ve finansal raporlamalarinin reel sektor esasina
dayali olmasindan dolayir hesaplanamamistir. Finansman sagladiklari i¢in finansal
araci olarak degerlendirilen bu kurumlarin mevcut finansman tiriinleri heniiz bilinen
bir hukuksal zemine oturmadig1 ve diger finans kurumlarina benzer yiikiimliliikleri
olmadig igin reel sektorde faaliyet gosteren isletmeler gibi mali tablolama yapildig:
goriilmiistiir. Bu sebeple bundan sonra hesaplanacak rasyolarda reel sektorde
kullanilan oranlara yer verilmistir. Kiigiik sermayeler ile biiyiik aktifleri yonettikleri
diisiiniilen bahse konu kurumlarin, reel sektor oranlarindaki yeterlilikleri
karsilayamamalari, onlarin ayni zamanda finans kurumu olarak ¢alistiginin da kabaca

bir gostergesi olacaktir.

3.2.1.2. Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Oram

Bir isletmenin O6zkaynaklarinin isletmenin toplam kaynaklari igerisindeki payini
gosteren bu rasyo bazi kaynaklarda 6zkaynak orani olarak da gegmektedir. Reel
sektorde bu oranin %50’lerde olmas1 normal kabul edilirken finans sektoriinde bu oran
faaliyetin yapist geregi reel sektore kiyasla oldukca disiiktiir. Ancak sermaye
yeterliligi noktasinda finans kurumlari olasi risklere karsi izlenmekte ve bu sekilde
piyasa disiplini saglanmaktadir. Isletmenin deme giicii ve sermaye yapisi hakkinda
bilgi veren bu oranin disiik ¢ikmasi halinde mevcut BDDK yonetmeligi geregi
bankalarda sermaye artirimi onerisine gidilir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, kurumun
uzun vadeli borglarini, faiz gibi yiikiimliliklerini zorlanmadan o6deyebilecegini

gosterir (Akgiig, 2013, s. 395-396).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait 6zkaynaklarinin toplam aktiflere olan orani yer almaktadir.
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Grafik 3.2. Ozkaynak/Toplam Aktifler (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.

Ozkaynak bilyiikliigiiniin toplam aktiflere oranlanmas1 sonucu elde edilen sonuglar
incelendiginde sermayenin yonetilen aktiflere nazaran oOzellikle 2018 Oncesi
donemlerde hem reel sektér hem de finans sektoriiniin ortalamalarina gore oldukca
disiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Bu oranin 2018 yilinda %12,78e

sigramasi ise 6denmis sermayenin artirilmasi olarak yorumlanmustir.

3.2.1.3. Diger Sermaye Yeterlilik Oranlari

Yukarda bahsi gecen temel iki orana ek olarak finansal analize konu edilen {i¢ oran
daha mevcuttur. Bunlardan ilki toplam 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikarilip
tiim aktiflere oranlanmasi ile elde edilir. Bu oran isletmenin 6zkaynaklarmin aktifleri

karsilama giiclinii daha net bir sekilde gostermektedir.

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019
yillarina ait 6zkaynaklardan duran aktifleri ¢ikarmak suretiyle elde edilen tutarin

toplam aktiflere olan oranina yer verilmistir.

Grafik 3.3. Ozkaynak-Duran Aktifler/Toplam Aktifler (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.

Finansal rasyolari analiz edilen kurumun mevcut verilerine bakildiginda duran
aktiflerinin 6zkaynaklarindan fazla oldugu agikga goriilmektedir. Duran aktiflerde yer
alan “Verilen Avanslar” kaleminin yiiksek yogunlugunun sebebi arastirilinca bu kisma
tiyelere teslimatlar1 gergeklestirilmis arag veya konut finansman tutarlarinin yazildigi
bilgisine ulasilmigtir. Tasarrufun kredi asamasi olan bu siirecte geri 6demeler nakit
olacagi i¢in aslinda bu kalem bu kurumlar i¢in diger duran varliklara nazaran likiditesi
yiiksek olarak kabul edilebilir. Bu sebeple bu oran duran varliklardan verilen avanslar
¢ikarmak suretiyle tekrar hesaplanmis ulasilan bulgular tablo ve grafik halinde asagida

gosterilmistir.

Grafik 3.4. Ozkaynak-(Duran Aktifler-Verilen Avanslar)/Toplam Aktifler Oran1 (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilanco ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda
verilen avans tutarlarinin ¢ikarilmasina ragmen sonucta bir degisiklik olmadigi

goriilmektedir. Bunun sebebi bu iki yil i¢in bilango verilerinin O TL olmasidir. Bu
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oranin oldukca diisiik ¢ikmast kurumun 6zkaynak tutarinin igslem hacimine gore az
olmast veya yatirimlarinin daha az kar getiren gayrimenkul gibi duran varliklar
lizerinde yogunlagmasi olarak yorumlanabilir. 2017 yilinda bilangoda verilen avanslar
kaleminde veri oldugu i¢in bir degisim goriilmektedir ancak oran yine de diisiik
¢ikmaktadir. Devam eden 2018, 2019 yillarinda oranin gittik¢e artmasi ise kurumun

2018 yilinda sermaye artirimi yapmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Bankalarda hesaplanan diger sermaye yeterlilik oranlar1 (Net Bilango Pozisyonu /
Ozkaynaklar, Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu / Ozkaynaklar)

veri yetersizligi sebebiyle hesaplanamamustir.

3.2.2. Likidite Yeterlilik Analizi

“Varligin nakit paraya doniisebilme yetenegi” olarak tabir edilen likidite igletmenin
kisa vadeli ihtiyaglarini karsilayabilmesi igin kullanilabilir olan nakit veya nakit
benzeri varliklari ifade eder. En likit varliklar banknot ve madeni paralardir. Isletmenin
bilangosunun aktifleri en likit varliklardan en az likit varliklara dogru siralanir. Likidite
yeterliligi her sektordeki isletme agisindan oldukca 6nemli bir finansal performans
gostergesi olmustur. Finans sektoriinde ise ayr1 bir yeri olan likidite ¢ogu zaman
kurumun yaklasan finansal krizlerinin veya varligini siirdiirememesinin 6nemli
gostergelerinden biri olmustur. Likidite riskinin yeterince kontrol edilememesi 2008
finansal krizinde finans firmalarin1 zor durumda birakmis ve Basel Komitesi, Basel 111
ile kriz sonrasi reformlarinin bir pargasi olarak likidite yeterlilik standartini

uygulamaya koymustur (BIS, 2013).

Kurumun cari durumu ve aktiflerdeki likit agirligi baz1 finansal rasyolar yardimiyla

somut olarak izlenebilir. Bu oranlarin en ¢ok kullanilani cari oran, asit-tets orani ve
nakit orandir ( Robinson vd., 2009: 284-288).
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3.2.2.1. Cari Oran

Cari oran, isletmenin kisa vadeli yiikiimliilikleri karsilama noktasinda yeterli varliga
sahip olup olmadigi hususunda bilgi veren bir rasyodur. Dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci ylikiimliiliiklere oranlanmasi ile hesaplanir (Senver, 1988: 23; Cabuk, :112).
Kurumlarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin likit varliklarinin yeterliligi oldukga
onem tagimaktadir. Likidite riskine karsin kurumun cari orani belli bir aralikta tutmaya
dikkat etmesi gerekmektedir. Literatiirde gelismis {ilkeler i¢in 2 olmas1 gerektigi kabul
edilen bu oranin Tirkiye gibi gelismekte olan ve enflasyonun yiiksek seyrettigi
iilkelerde 1.5 olmasi da yeterli goriilmektedir. Oranin 1.5 ‘un ¢ok altinda ¢ikmasi
isletmenin likit yetersizligine dikkat ¢ekerken fazla yiiksek ¢ikmasi da atil kalan varlik
olduguna isaret eder ve karhiligi olumsuz etkiler (Ozdemir, 1997: 76; Cetiner,
2010:152; Ogal ve Colak, 1999: 237). Bunlara ek olarak cari oran bir isletmenin
likidite bakiminda durumunu anlamak i¢in yaygin bir bigimde kullanilan temel bir
rasyo olsa da net bir karar vermek agisinda diger oranlarla birlikte degerlendirilmesi

daha dogru bir yaklasim olacaktir (Akgiig, 2013: 437; Pamukgu, 1989: 32).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait cari oran verilerine yer verilmistir.

Grafik 3.5. Donen Aktifler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilan¢o ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmigtir.

Tablodaki degerler incelendiginde X TDFF kurumunun 2015, 2018 ve 2019 yillarinda

I’in {izerinde bir orana sahip oldugu sadece 2018 yilinda genel kabul gérmiis 1,5
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oranina ulastig1 goriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda ise aktiflerdeki likit agirlig
I’in altina diismektedir. Lakin buradan direk X kurumunun bor¢ 6deme giiciiniin
yetersiz oldugu kanisina varmak miimkiin olmayabilir. Cari oranla birlikte aktiflerin
ve borglarin gercek degerine ve borglarin vade dagilimlarina da bakmak gerekir.
Bununla birlikte isletmeye yeni likidite girisi saglayacak alacak devir hizina ve

ortalama tahsil siirelerini de g6z 6niinde bulundurmak gerekebilir.

TDFF sistemi ile isleyen finansal araci kurumlarda karsiliklilik (mutuality) anlayis1 ve
ortak havuz yapisi olmasi sebebiyle kredi déonemindeki iiyelerin, teslimat yapilacak
tasarruf donemindeki iyelerin finansman tutarlarin1 karsilamada yeterli olup
olmadigina da bakmak gerekebilir. Zira sistem igerisinde teslimati yapilmis iiyelerin
geri Odemelerinin teslimat bekleyen {yeler icin gerekli fonu olusturmasi
beklenmektedir. Bu sebeple benzer sekilde kredi donemindeki tiyelerden gelecek olan

nakdin bekleyen teslimatlara olan oranina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 3.1. Dénen Aktifler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11

2015 2016 2017 2018 2019
TVAITAA 0,16 0,10 0,69 0,77 0,64
VA/KVA 3,57 0,26 0,62 1,12 0,65
VA/UVA 0,00 0,00 0,72 0,62 0,62

Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki ilk satir, finansman teslimati yapilmis yani geri 6deme dénemine ge¢mis
tiyelerden gelen varliklarin, finansman teslimat: yapilacak tiyelere oranidir. Bu oran,
bilango tablosunun aktifler kismindaki “Verilen Siparis Avanslar” ile “Verilen
Avanslarin” kaleminin toplammin (TVA-Toplam Verilen Avanslar) pasifler
kismindaki kisa ve uzun vadeli kaynaklar altindaki “Alinan Diger Avanslar”
kalemlerinin toplamina (TAA-Toplam Alinan Avanslar) bolimii ile elde edilmistir.
Ikinci satirda ise geri ddemesi yapilan varliklarin, beklemekte olan kisa vadeli teslimat
borglarina oranina yer verilmistir. Bu oran, bilanco tablosunun aktifler kismindaki

“Verilen Siparis Avanslar’” (VA-Verilen Avanslar) kaleminin pasifler kismindaki
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“Alinan Diger Avanslar” (KVA-Kisa Vadeli Alinan Avanslar) kalemine bolimii ile
bulunmustur. Ugiincii satirda da gelmesi planlanan demeleri uzun vadede yapilmasi
gereken teslimat tutarlarina olan oranina yer verilmistir. Bu oran, bilango tablosunun
aktifler kismindaki duran maddi olmayan varlik altindaki “Verilen Avanslar” (VA-
Verilen Avanslar) kaleminin uzun vadeli yabanci kaynaklar boliimiindeki “Alinan
Diger Avanslar” (UVA-Uzun Vadeli Alinan Avanslar) kalemine bolimii ile
bulunmustur. Hesaplamada “avans” kalemi kullanilmistir ¢linkii yapilan goriismelerde
X TDFF kurumunda iiyelerin tasarruf donemi 6demeleri bilangonun pasif avanslar
kisminda gosterilirken kredi donemi 6demeleri ise aktif avanslar kisminda gosterildigi

bilgisine ulasiimistir.

Donen Aktifler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar II tablosu incelendigi zaman kurumun
kendi likit varliklarini iceren cari oran testi ile paralellik gosterecek sekilde ilerledigi
goriilmektedir. Cari oran degerinin en iyi oldugu 2018 yilinda iiye cari oran degerleri
de diger yillara nazaran daha iyi seyretmistir. Ancak liyelerin birbirini finanse ettigi,
kurumun sadece organizasyonu yiiriitmek adina araci olarak yer aldigi bir yapida tiye

cari oranin birin altinda ¢ikmasi diisiindiirmektedir.

3.2.2.2. Asit-Test Orani

Asit-test orani cari oranla benzer sekilde isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliklerini
karsilama yetenegi hakkinda bilgi verir. Ancak bu oranda, donen varliklar i¢inde yer
alan stoklar, daha az likit olarak kabul edildigi i¢in hesaplamanin disinda birakilir
(Ulgen ve Mirze, 2004: 334). Boylece isletmenin stoklara giivenmeksizin kendi
sermayesinin vadesi yakin yiikiimliiliikleri ne derece karsiladigi bilgisi elde etmeye
calisilir. Donen varliklardan stoklar kalemi ¢ikarildigindan geriye kalan varliklar,
sirketin “likit aktifleri” yani hizli nakde doniisen varliklar1 olarak ifade edilebilir.
Isletmenin likidite yeterliligini daha hassas 6l¢tiigii diisiiniilen bu oran, ayn1 zamanda
aktif kalitesi hakkinda da bilgi verir (Rachlin ve Sweeny, 1996:195; Ozdemir, 1997:
77).
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Bu oranin en az 1 olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde olas1 bir kriz aninda kurumun
mevcut aktiflerinin, kisa vadeli sorumluluklarin1 yerine getirmede yetersiz kalacagi
diisiiniiliir. Oranin 1’den biiyiik ¢ikmasi isletmenin mali glicii hakkinda olumlu intiba
olusturur ancak banka gibi finans kurumlarinda c¢ok yiiksek olmasi bir basar
gostergesi olarak kabul edilmez. Clinkii bu durum atil likitlerin varligina isaret eder ve
karliligi olumsuz etkiler. Asit-test rasyosunun yorumlanmasi iilkenin ekonomik
gelismisligine veya sektoriin hatta kurumun durumuna gore degiskenlik gosterebilir.
Avans ile fonlama yapan, alacak devir hiz1 yiiksek olan ya da elindeki stok kalemlerini
hizli nakde doniistiiren isletmelerde bu oranin 1’in altinda ¢ikmasi normal
kargilanabilir. Lakin ¢ok diislik ¢ikmast kurumun yiikiimliiliikklerini yerine getirme
giictindeki sikintiya isaret eder ve oldukea riskli gortiliir. (Argun vd. 2008: 63; Cetiner,
2010: 152).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait asit -test oran verilerine yer verilmistir.

Grafik 3.6. Donen Aktifler-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmstir.

Tablodaki degerler incelendiginde X TDFF kurumu i¢in bu oranin 1’in oldukga altinda
oldugu goriilmektedir. Kurumun stoklar haric mevcut aktifleri, olast bir kriz
durumunda kisa vadeli yiikimliliklerini karsilamada yetersiz kalabilecegi
sOylenebilir. Burada stoklarla beraber aktiflerden “Verilen Siparis Avanslar1” kalemi

de ¢ikarilmistir. Kurumdan edinilen kredi donemindeki iiyelerin geri 6demelerinin
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aktif avans hesaplarda tutuldugu bilgisi gz online alindiginda bu kalem oldukga
likittir. Dolayisiyla bu alanmi aktiflere eklemek suretiyle tekrardan asit test oranina
bakmak yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda bu kaleme olan bagimlilik hakkinda bize
bilgi verebilir. Bu yaklasimla hesaplanan X TDFF kurumunun yeni rasyolar1 asagidaki

gibidir.

Grafik 3.7. Donen Aktifler-( Verilen Siparis Avanslar1 Hari¢ Stoklar)/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.

Grafik 3.7.’ye bakildiginda Grafik 3.6.’ya kiyasla oranlarin arttigi acikca
gorilmektedir. 2018 Oncesi bu artis kismen yetersiz olsa da 2018 ve 2019 yillarinda
oran 1’in iistiine ¢ikmistir. ki sonug karsilastirildiginda “Verilen Siparis Avanslar1”
kaleminin kurumun 6deme giiciinde 6nemli bir yer tuttugu, izlenimine ulagilmaktadir.
Bu noktada olas1 bir ekonomik kriz sebebiyle teslimat sonrasi geri 6demelerin durmasi
veya oOnemli Ol¢iide yavaslamasi halinde kurumun bekleyen teslimatlari

gerceklestirme giiciiniin diismemesi i¢in etkin likidite yonetimi yapmasi beklenir.

3.2.2.3. Nakit (Hazir Degerler) Orani

Likidite yeterliligini 6lgen bir diger deger ise nakit orandir. Bu oran, hizli nakde
cevrilebilen varlik kalemleri lizerinden hesap edildigi i¢in daha dar ancak daha net bir
gosterge olarak degerlendirilmektedir. Firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in elinde yeterli nakdinin olup olmadiginin bir géstergesi olan nakit oran

hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile elde edilir (Ercan ve
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Ban, 2005: 40). Finansal anlamda gelismis iilkelerde bu degerin reel sektérde en az 1
olmast beklenmektedir (Akgiig, 2013: 23). Ancak gelismekte olan iilkelerde bu
degerin elde edilmesi zor goriildiigii i¢in nakit oran ile birlikte firmanin stoklarinin
hizli nakde doniisiimii veya alacaklarinin hizl tahsili gibi oranlara da bakilir (Berk,

2001: 37; Cetiner, 2010: 153).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait nakit oran verilerine yer verilmistir.

Grafik 3.8. Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.

X TDFF kurumunun bilangosunda yer alan “Menkul Kiymetler” kalemi de “Hazir
Degerlere” eklenerek nakit oran hesaplamasi yeniden yapilmistir. Kurumun kiymetli
evraklarinin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama noktasindaki durumunun 2015-

2019 yillart arasindaki degisimi asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 3.9. Hazir Degerler+Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmugtir.

Yukaridaki ilk nakit oran degisim tablosu incelemekte oldugumuz isletmenin bilango
aktiflerindeki hazir degerlerin pasiflerde kisa vadeli bor¢lara oranlanmasi ile elde
edilmis, ikinci degisim tablosunda ise menkul kiymetlerin de eklenmesi ile yeni bir
hesaplama yapilmistir. Tablodan goriildiigii iizere firma menkul kiymet anlaminda bir
yatinma agirlik vermemekte olup 2017 yilinda diisiik olan orani, 2018 ve 2019
yillarinda tekrar yiikseltmistir.

3.2.2.4. Diger Likidite Yeterlilik Oranlar

Veriler dikkatli incelendiginde X TDFF kurumunun faaliyetlerinin finans kurumlari
ile benzerlik gosterdigi ve likidite riskine agik oldugu goriilmektedir. Tasarruf
siirecinde olan lyenin sOzlesmesinden caymasi veya kredi donemindeki liyenin
O0demelerinin temerriide diigmesi teslimatlar1 ve diger ylikiimliiliikkleri karsilama
noktasinda kurumu dar bogaza sokabilir. Her ne kadar iiyelerden gelen tasarruflarin
geri 6denmesi talebinin gergeklestirilmesi belli bir zaman dilimine yayilmasi sebebiyle
ani mevduat ¢ekimleri gibi etkiler olusturmasa da kredi donemindeki liye sayisi ile
tasarruf donemindeki liye sayisinin dengesinin bozulmasi ciddi likidite krizlerine
sebep olabilir. Bu noktada bir finans kurumunun faaliyetlerinin devami igin likit
aktiflerini, aktifler igerisinde belli bir seviyede tutmasi beklenir. Bu oran banka
verilerine bakildiginda genel itibariyle %10 ile %15 arasinda degisiklik gostermektedir
(Sarikale ve Kayahan, 2019; Giilhan ve Uzunlar, 2011).
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X TDFF firmasinin bilangoda yer alan likit aktiflerinin toplam aktifler icerisindeki

2015-2019 yillar1 arasindaki degisimine asagida yer almaktadir.

Grafik 3.10. Likit Aktifler/Toplam Aktifler (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

3.2.3. Karhlik Analizi

Kar, her ticari kurulusun varliginin bir nedenidir. Karlilik analizi de bu sebeple bir
isletmenin varligini ilgilendiren konularin merkezinde yer alir. Kurumun giiclii ve
zayif yanlarini belirleme konusunda yol gosterici olarak kabul edilir. Karlilik analizi
bulgulart isletmenin operasyonlarinda basarty1 yakalaylp yakalamadiginin bir
gostergesi olarak degerlendirilir. Bununla birlikte i¢ gézlem ve pazar degerlendirmesi
dikkate alinarak kurumun varligimmin siirdiiriilebilirligi hususunda da bir kaniya

varilabilir (Elmas, 2015: 243).

Karlilik analizi temelde iki kisimda incelenir. Ik kisim karliligin sermaye ile olan
iliskisi ikinci kisim ise karliligin satislarla olan iligkisidir. Karliligin sermaye ile olan
iliskisinde sik kullanilan oranlar; mali rantabilite, ekonomik rantabilite ve aktiflerin
karlilik oranidir. Karliligin stoklarla olan iligkisinde sik kullanilan kar oranlari; net kar

marji, briit kar marj1 ve faaliyet kar marjidir (Fraser ve Ormiston, 2010: 197-199).

3.2.3.1. Sermaye (Ozkaynak) Karhlik Oram

Bazi kaynaklarda mali rantabilite orani olarak gecen sermaye karliligi, sirketin mevcut

Ozkaynak degerine kiyasla ne kadar iyi kar elde ettigine iliskin derin bir fikir verir
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(Ercan ve Ban, :47). Bir anlamda sirketin sermayesinin kara doniistiirme yetenegini
Olgen bu rasyo net karin 6zsermayeye oranlanmasi ile bulunur ve yiizdelik olarak
gosterilir. Sermaye Kkarliligi ayni zamanda isletme yonetimindeki basariya da isaret
eder (Cabuk ve Lazol, 2016: 224). Oranin yiiksek olmasi olumlu yorumlanmaz.
Sermayenin ne kadar verimli kullanildigini tam anlamryla anlamak i¢in bu oranin yani
sira net kar marjinin varlik devir hizinin ve 6zkaynak garpanina da bakilabilir (Ogal ve

Colak, 1999: 240).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerindeki sermaye karlilik oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.11. Net Kar/Ozkaynaklar (ROE) (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen veriler incelendigi zaman sermaye karlilik
oraninin 2015 yilinda diger yillara kiyasla oldukga yiiksek ¢ikmasina ragmen 2016
yilinda hizli bir dislis yasandigr goriilmektedir. Mevcut veriler birbirleri ile

kiyaslandig1 zaman olumlu bir istikrardan bahsetmek oldukga zordur.

3.2.3.2. Aktif Karhilik Orani

Isletmenin toplam varliklar1 bazinda karliligini gosteren aktif karlilik orani, yatirrm
yapilan sermaye sonucunda elde edilen kar hakkinda bilgi veriri. Sirketin varliklari ne
kadar etkili kullandiginin bir gostergesi olan aktif karlilik orani ne kadar yiiksek olursa
firma i¢in o kadar iyi olarak degerlendirilir (Okka, 2011: 52-53). Aktif karlilik orani,
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net karin toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilir ve yiizdelik olarak gosterilir

(Horrigan, 1968).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait aktif karlilik oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.12. Net Kar/Toplam Aktifler (ROA) (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde aktif varliklarin, karlilik {izerindeki etkisi 2016
yilinda bir onceki seneye nazaran bir diisiis yasamis olsa da devam eden yillarda

istikrarli bir sekilde artmis ve 2019 yilinda ciddi bir yiikselis gostermistir.

3.2.3.3. Ekonomik Karhlik Orani

Ekonomik rantabilite olarak kaynaklarda gegen bu rasyo toplam kaynaklarin ne 6l¢iide
karlilik sagladigin1 gosterir (Akdogan ve Tenker, 2010: 673). FVOK olarak bilinen
faiz ve vergi 6ncesi Karin toplam kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir. Net kar marji,
alacak devir hiz1 ve kaldirag orani ile pozitif yonlii iliski i¢erisinde olan ekonomik
karlilik oraninin seviyesi yatirimeilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ekonomik karlilik orani
Iyi olan bir firmanin 6deme giicii, bor¢larint geri kazanim hiz1 iyi kar etme ihtimali de

yiiksek olarak yorumlanir (Kocaman vd., 2016: 330; Burja ve Burja, 2009: 99-110).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait ekonomik karlilik oranlarina yer verilmistir.
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Grafik 3.13. Vergi Oncesi Kar(Zarar)/Toplam Kaynaklar (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilang¢o ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmigtir.

Tablodaki veriler incelendiginde kurumunun ekonomik karlilik oranlarmin 2016

yilindan itibaren istikrarla arttig1 gézlemlenmektedir.

3.2.3.4. Faaliyet Kar Marji

Firmanin faaliyetlerinin karliliga olan etkisini gosteren rasyodur. Firmanin yatirim ve
finansman siireclerinin gostergesi olan faaliyet kar marji ayn1 zamanda gelecek ile
ilgili izlenecek yatirnm politikalarina karar verme acgisindan da dikkate alinmasi
gereken 6nemli bir orandir (Abdullah ve Ahmad, 2008: 201-217). Yiizdelik birim ile
gosterilen bu oran faaliyet karmin net satislara oranlanmasi ile hesaplanir (Cabuk ve

Lazol, 2016: 226-230).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait faaliyet kar marj1 oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.14. Faaliyet Kar (Zarar)/Net Satislar (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun faaliyet kar marj1 2016 ve 2019
faaliyet giderlerinin briit satiglardan fazla olmasi sebebiyle negatif g¢ikmistr.
Isletmenin i¢inde bulundugu sektédr ile ilgili olan bu kar durumu, bir isletmenin
degerini tahminleme anlaminda 6nemli bir degerdir ve genellikle net kar marji ile
birlikte yorumlanir. 2016 ve 2019 yillarinda faaliyet kar marj1 degerleri negatife
diismesine ragmen net kar marji (Grafik 3.16) degerleri sifirdan biiyiik ¢ikmistir.
Donemsel ekonomik hareketlilik sebebiyle ortaya ¢ikan bir durum oldugu diisiilebilir.
Lakin bu aradaki fark, kurumun ana faaliyet alan1 disinda da yatirimlar1 oldugu
seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye’de TDFF kurumlarmin faizsiz finans anlayisina
uygun olarak isletildiginin ifade edilmesi sebebiyle bu gelirlerin faiz geliri oldugunu
varsaymak dogru olmaz. X TDFF firmasin tablolarinda kar payi, menkul kiymet satis
ve kambiyo gelirlerini yansitan kalemler bulunmaktadir. Bu kalemlerim 2015-2019
yillardaki diger faaliyet alan1 gelirleri igerisindeki yogunluklar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 3.2. Kambiyo ve Kar Pay1 Gelirlerinin Diger Faaliyet Alan1 Geliri igerisindeki

Dagilimi (%)
2015 2016 2017 2018 2019
Kambiyo 93,53 96,36 08,08 08,62 58,82
Geliri
Kar Pay1 3.04 364 1,72 1,38 3583
Geliri

Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmistir.
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Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun diger faaliyetler kalemlerinde
agirlikli olarak kambiyo gelir kaleminin yer aldigi 2019 yilinda ise kar pay: gelirinin
de yogunlugunun arttigi gozlemlenmektedir. TDFF kurumlarinin diger faaliyet
alanlarindaki yatinmlarinin ¢esitliligi, maruz kalabilecegi risklerin ¢esitliligini de
etkileyecegi i¢in onemlidir. Eger kurum kambiyo yatirimi yapiyorsa dogacak olan
riskler kurumun takip etmesi ve efektif olarak yonetmesi gereken risk tiirleri haline

gelecektir.

3.2.3.5. Briit Kar Mariji

Firmanin elde ettigi briit gelirin net satislara olan yiizdesi olan briit kar marj1 isletmenin
maliyet giderlerini iyi yonetip yonetmedigini 6lgmekte ve sektdrdeki diger firmalarla
rekabet giiciinii kiyaslamada kullanilmaktadir. Ayni sekilde isletmenin gegmise ait
oranlart ile kiyas yapilarak isletmenin ilerlemesi agisindan da fikir verebilmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 669; Goksu ve Sezis, 1996: 28).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait briit kar marji oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.15. Briit Kar (Zarar)/Net Satislar (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun satiglarinin ciddi bir boliimi kar
olarak goziikmektedir. Lakin bu oranin briit deger iizerinden hesaplama oldugu

unutulmamali ve dogru bir analiz i¢in diger oranlarla birlikte degerlendirilmelidir.
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2016 yilinda baslayan hizli yiikkselmenin 2017 yilinda ciddi bir diisiisle devam etmesi
ekonomik anlamda meydana gelen donemsel hareketsizlikten kaynaklaniyor olabilir.
Ciinkii devam eden yillarda tekrardan bir artis meydana gelmistir. Veri yetersizligi
sebebiyle firmanin sektérdeki konumu hakkinda bir seyler soylemek miimkiin olmasa
da gecmis verilerle yapilan karsilastirmada firmanin satiglarinin etkinligi agikca

goriilebilir.

3.2.3.6. Net Kar Marji

Firmanin net Karmnin net satiglar icerisindeki yilizdesi olan bu oran Karin satislar ile
ilgili iliskisi acisindan olduk¢a sik kullanilmaktadir. Isletmenin tiim giderleri
diistiikten sonra elde edilen net kar firmanin satislarindan elde edilen kazanci yiizde
olarak gosterir. Yiiksek olmasi sirketin verimli islediginin bir kanitidir (Akinci ve

Erdogan, 1995; Ercan ve Ban, 2009: 46).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

doénemlerine ait net kar marj1 oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.16. Net Kar (Zarar)/Net Satiglar (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun belirtilen yillar igerisinde her
bir seneyi karlilikla kapattig1 goriilmektedir. Briit kar marj1 ile yapilan karilagtirmada
net kar marji ile olan farkin biiyiik olmasi ilk olarak isletmenin maliyetlerinin(faaliyet

giderlerinin) yiiksek oldugunu akla getirmektedir. Burada olusan maliyetlerin ne
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kadarinin etkin bir risk yonetimi uygulanmadig: icin gergeklestigini anlamak ise
mevcut verilerden anlamak olduk¢a zordur. Briit kar degerinin yiiksek olmasi
isletmenin saglikli bir sekilde islediginin gostergesi olarak kabul edilir. Lakin
kaynaklarini etkin bir sekilde kullanan sirketin ayn1 verimliligi net kar marj tablosunda
da yansitmasi beklenebilir. Ciinkii net kar marj1 yiiksek sirketlerin ekonomik daralma

donemlerinde daha iyi bir performans gosterecegi diistiniilmektedir.

3.2.4. Finansal Durum Analizi

Diger bilinen ad1 ile bor¢lanma veya 6deme giicii oranlar1 olan bu rasyolar sermaye,
varliklar ve Ozkaynak ile borglar arasindaki iliskiyi sayisallagtirir. Bu oranlar
isletmenin nakit akisinin sabit ve donemsel giderleri karsisinda yeterliligi hususunda
derinlemesine bir analiz sunar. Odeme giicii, bor¢lanma senetleri ve kredi degerlemesi
hususunda esas olan bu analiz oranlar1 temelde kaldira¢ ve finansman oranlar1 olmak
lizere ikiye ayrilir. Finansman oranlar1 6deme giicline odaklanirken kaldirag orani
Ozkaynaklara destek olarak kullanilan varliklarin oranini 6lger (Robinson vd., 2009:
288).

3.2.4.1. Kaldira¢ Oram

Isletmenin aktiflerinin ne kadarmin yabanci kaynaklarla yani alinan borglarla finanse
edildiginin bir gdstergesi olan bu oran sirket degerlemelerinde siklikla
kullanilmaktadir. Ciinkii bu rasyo firmanin ne kadar risk aldiginin da bir gostergesi
konumundadir. Kisa ve uzun vadeli tiim yabanci kaynaklarin aktiflere oranlanmasi ile
elde edilen ve yiizde olarak gosterilen bu oran ekonomisi gelismis olan iilkelere
nazaran ekonomisi gelismekte olan iilkelerde biraz daha fazladir. Ozkaynak kitlig
sirketlerin yabanci kaynaklara olan egilimini artirmaktadir (Glicenme, 2005; Kolb ve
Rodriguez, 1996; Caldag, 2002).

Yiiksek kaldirag oraninin finansal kurumlardaki bilangolar i¢in asir1 sok etkisi yasatma
thtimali lizerinde durularak 2008 krizinin dnemli etmenlerinden goriilen bu oran i¢in

Basel III ile birlikte sinirlamalar getirilmistir (BIS, 2014). Bununla birlikte yapilan
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baska bir arastirmada ise igletmenin performansi ile kaldirag orani arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir (Akhtar vd., 2012: 7-16). Ancak kaldirag
oraninin yikselmesi ile birlikte 6deme riskinin de artacagi dikkate alinmalidir. Tiim
bunlar 1s181nda kaldirag oraninin, riskleri kontrol altinda tutarak yiiksek seyretmesi her
ne kadar sirket performansini artiriyor olsa da olasi ekonomik dalgalanmada makro ve

mikro anlamda olusturacagi olumsuz etkiler de géz ardi edilmemelidir.

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait finansal kaldira¢ oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.17. Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler (%)
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun yabanci kaynaklarinin tiim
aktifler igerisindeki orant %80’lerin lizerinde seyretmektedir. Her ne kadar yillar
icerisinde dis kaynaga olan bagimlilik azalma egiliminde olsa da hala aktiflerinin
oldukca biiylik bir bolimii yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Finansal araci
kurumlar i¢in bu olduk¢a normal goziikse de riskini de biiyiik bir dl¢ilide arttirdig1 géz
oniinde bulundurulmalidir. Ekonomik dalgalanmalarda yasanan nakit akis krizi ve
talep diislisii maliyet artis sokunu ortaya ¢ikarabilir. Yabanct kaynagi dogru noktada
kullanabilmek i¢in isletmenin basarili bir finansal risk ve hazine yonetimine sahip

olmas1 gerektigi diisiiniilmektedir.
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3.2.4.2. Finansman Orani

Bir sirketin sermayesinin ne kadarinin 6zkaynak ne kadarmin yabanci kaynakla
karsilandigin1 gosteren bu rasyo, ayni zamanda isletmenin mali yeterlilik derecesi
hakkinda fikir verir (Arat, 2005: 101). Ozkaynaklarin kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplamina oranlanmasi ile elde edilen bu rasyonun ekonomisi gelismis
tilkelerde 1’den biiylik olmasi beklenir (Akdogan ve Tenker, 2010: 654-655). Aksi
durumda disa bagimliligi arttig1 anlamina gelir ki bu durum isletme i¢in 6nemli bir risk
unsuru olarak goriliir. Bir finansal sokta sirketin mali yiikiimliiliikklerini yerine getirme

kabiliyeti hususunda negatif etki uyandirir. (White vd., 1998: 163).

Asagidaki tabloda finansal analize konu edilen X TDFF kurumunun 2015-2019

donemlerine ait finansman oranlarina yer verilmistir.

Grafik 3.18. Ozkaynaklar/Toplam Yabanci1 Kaynaklar
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Kaynak: Kurum Tarafindan Temin Edilen Bilango ve Gelir Tablolarindan Hesaplanmustir.

Tablodaki veriler incelendiginde X TDFF kurumunun giiglii bir 6zkaynak yapisina
sahip olmadig1 yorumu yapilabilir. Gelismekte olan iilkelerde ve baz1 sektdrlerde bu

oranin 1’in altinda olmasi yerine gére makul goriilebilmektedir.
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SONUC ve ONERILER

TDFF sistemi, bireyleri tasarrufa tesvik etmesi ve bu tasarruflarin ekonomiye dahil
edilmesi agisindan oldukga etkin bir finansman modeli olarak degerlendirilmektedir.
Sistem, Tiirkiye’de 6zel kurumlar tarafindan faizsiz finansman modeli iddiasiyla uzun
yillardir uygulanmaktadir. Hali hazirda faizsiz finans ilkelerine uyum hususunda ciddi
aciklar1 oldugu iddia edilen bu kurumlarin yiiksek derecede finansal risklere maruz
kaldiklari, etkin bir risk analizi ve yonetimine ihtiya¢ duyduklar aragtirma neticesinde

acikca gortlmektedir.

Arastirma sonucunda da agikca ortaya ciktigi lizere, TDFF firmalar1 finansal
raporlamada reel sektor firmalarinin hesap planini, bilango ve gelir tablosu sablonunu
kullanmaktadir. Bu durum elbette finansal aracilik iglevi géren bu kurumlar igin yeterli
ve dogru bulunmamaktadir. TDFF kurumlarinda gergeklestirilen islemler, onlart en
yakin sekilde temsil ettigi diisiiniilen kalemlere karsilik gelecek sekilde kaydedilmistir.
Bu durum kurumlarin mevcut finansal yapilarii anlama noktasinda onemli bir
eksiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Arastirma sirasinda finans ve risk literatiiriinde
yer alan formiillerin birgogu bu sebepten uygulanamamistir. TDFF modeline uygun
finansal tablo kalemlerinin belirlenmesi noktasinda g¢aligma yapilmast ve gecerli
finansal tablolama/raporlama ¢ergevesinin olusturulmasi oOncelikli adim olarak

oOnerilmektedir.

Bulunduklar1 konum itibariyle olasi kriz durumlarinda ciddi ekonomik etkileri
olabilecek isletmelerin finansal tablo ve raporlarindaki seffaflik diizeyinin yiiksek
olmas1 kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda oOnemli goriiliir. Ancak yapilan
arastirmalarda gostermistir ki, TDFF kurumlar1 tarafindan seffaflik ve kamuyu
aydinlatma adina herhangi bir veri paylasimi yapilmamaktadir. Kurumun mevcut
finansal durumu hakkinda ne iiye olan tasarruf sahipleri ne de gelecekte olmasi
muhtemel tyeler bir bilgi edinememektedirler. Tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi agisindan isletme sirr1 olmayan finansal durumu gosteren
belge ve verilerin kolay ulasilabilir sekilde kamuya agiklanmasi 6nerilmektedir ve risk

yonetimi agisindan 6nemli goriilmektedir.
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Finansal aracilik faaliyetinde bulunan kurumlarin sermayelerinin olas1 risklere karsi
belli bir seviyenin altinda olmamasi beklenir. Ancak TDFF kurumlariin ne sektore
girislerde ne de faaliyet sirasinda uymakla yiikiimli olduklar1 6zel bir sermaye kistas1
bulunmamaktadir. Bununla birlikte mali tablolarda yer alan veriler gergeklestirilen
riskli faaliyetleri karsilayacak bir sermayeye sahip olup olmadigin1 anlama hususunda
da yetersiz kalmaktadir. Basel kriterlerine gore bu oranin hesaplanmasi i¢in kurumun
riskli varliklarinin belirlenmesi piyasa riskleri ve operasyonel riskler i¢in gereken
sermayenin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda TDFF kurumlarinin isleyisi
dikkate alinarak hem sektore girislerde hem de faaliyet esnasinda uymakla yiikiimlii
olduklar1 ve diizenli olarak yetkili iist mercilere raporladiklar1 bir sermaye yeterlilik
oraninin belirlenmesi Onerilmektedir. Bu oranin gereginden diisiik olmasi halinde

gerekli hiikiimler ihdas edilmelidir.

TDFF kurumlar iiyelerden toplanan tasarruflari faaliyet dis1 alanlarda herhangi bir
kisitlamaya  tabi  olmadan  diledikleri  takdirde  istedikleri  sekilde
degerlendirebilmektedirler. Bu durum kurumlar1 kendi faaliyet alanlarindaki risklere
ek olarak yatirim yaptiklari alanlara ait risklerle de kars1 karsiya birakmaktadir. Burada
hem ser-i risk hem de finansal risk devreye girmektedir. Faizsiz finans alaninda hizmet
saglayan kurumlarin faizli yatirim araglarini veya riskten korunma araglarini
kullanmalar1 Islami finans kistaslar1 geregi uygun degildir. Gayrimenkul gibi daha az
likit olan yatirim araglarini kullanmak da kurumlar likidite riski ile kars1 karsiya
birakacaktir. Dolayistyla kurumlara tasarruflari kullanim hakki verilmesi halinde riskli
yatirimlara yonelmelerini engelleyecek ancak rekabet gliclerini zayiflatmayacak
sekilde finansal iirlinlerin kullanimi noktasinda diizenlemeler getirilmesi tavsiye

edilmektedir.

Bahsi gecen bu kurumlarda likidite riskinin en 6nemli sebeplerinden birsi borg-tasarruf
carpaninin dogru sekilde ayarlanmamasi olarak goriilmektedir. Yurtdig1 6rneklerinin
cogunda bu oranin 1,5’u gegmedigi goriilmektedir. Yani siirecin %601 tasarruf %40°1

kredi doneminden olusmaktadir. Kendi kendisine yetebilen sistemler agisindan bu
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oran olduk¢a Onemlidir. Aksi takdirde kurumun teslimat zamanlarinda likidite
sikintilart ile karst karsiya kalmasi kaginilmazdir. Yapilan aragtirmalar neticesinde
modelin Tirkiye uygulamalarinda béyle bir kistasa rastlanmamustir. Bir pazarlama
taktigi olarak bu oranin kullanilmasi ve teslimatlarin erkene ¢ekilmesi, temeli tasarrufa
dayanan bu modelin gittik¢e banka kredileri ile arasindaki temel farkliliklarin ortadan
kalkmasina sebep olabilir. Ayn1 modele katilim gosteren iiyelerde farkli teslimat
zamanlarinin olmasi da teslimati ilk yapilan katilimci ile teslimati son yapilan katilimci
arasinda avantaj farki ortaya ¢ikaracaktir. Bu durum ilk baslarda modelin faizsiz
olmasi agisindan tyeler tarafindan kabul edilebilir goriinse bile uzun vadede talep
dalgalanmasina sebep olarak likidite riskine neden olabilir. Kurumlarin rekabet i¢in
ortaya ¢ikardiklar1 yeni finansal iiriinler, faaliyet alanina uygunlugu, ser-i ve finansal

risk potansiyelleri yetkili merciler tarafindan incelendikten sonra kullanilmalidir.

TDFF modeli kredi riski a¢isindan finans iiriinler arasinda en az riskli grupta yer aldig1
diistiniilmektedir. Cilinkii uzun bir donem tasarruf yapan bireyin bunu bir aligkanlik
haline getirdigi ve harcamalarin1 da ona gore oturtmus oldugu varsayilmaktadir.
Dolayistyla geri 6deme doneminde iiyeler bu aligkanliklarini kurumun lehine olacak
sekilde siirdirmektedirler. Ancak Tiirkiye’deki baz1 uygulamalarda tiye ilk aylarda
teslimatini alabilmektedir. Bu sekilde teslimatini alan bir iiyenin neredeyse tiim siireci
klasik kredi siireci gibi ilerlemis olacaktir. Oncesinde herhangi bir tasarrufta
bulunmayan tiyenin krediye uygunluk derecesi iyi analiz edilmedigi takdirde ciddi bir
kredi riskine maruz kalinmasi kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla uygulanan iiriine gére
kredi riski derecelendirmesinin dikkate alinmasi ve iiriin bazli olarak kredi riskleri

raporlanmasi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bahse konu kurumlar bilinen oprerasyonel ve itibar risklerinin yani sira bir de
sOzlesme tasarimi riski ile kars1 karsiyadir. Kamuoyuna duyurulan ve sdzlesmede yer
alan is modeli farklilik olusturmayacak sekilde tiyenin ve kurumun haklarinin hukuken
korundugu bir sézlesme olusturulmasi onerilmektedir. Ayrica bu sdzlesmede tiyenin
aktif oldugu siireci belirleyici, riskleri agiklayict ve liyenin tiim alacaklarini elde etme

konusunda yeterli giivence saglayacak sekilde olmasina dikkat edilmelidir.
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TDFF modelinin uzun yillardir uygulandig: iilkeler olan Almanya, ingiltere ve
Fransa’da sistem konut politikalarinin bir sonucu olarak devlet tarafindan saglanan
stibvansiyonlarla desteklenmektedir. Tiirkiye’de de benzer sekilde hem alternatif
finansman modeli olarak desteklemek hem faizsiz finans gelisimine katki saglamak
hem de toplumun diisiik gelirli hanelerinin konut probleminin ¢éziimii noktasinda

destek saglamak amaciyla devlet tarafindan destekleyici politikalar olusturulabilir.

Sonug olarak, aragtirmalar gostermektedir ki, TDFF sistemi mevcut yapilari itibariyle
kredi, likidite ve operasyonel riske maruz durumdadirlar. Enflasyonist iilkelerde bu
risklerin etkisinin ¢ok yonlii ve daha sert olacagi finansal cevreler tarafindan
ongoriilmektedir. Faizsiz finans prensipleri ¢cergevesinde faaliyet gdsteren bu kurumlar
ayni zamanda seri-a riski ile de kars1 karsiyadirlar. Kontrol edilmeyen risklerin ciddi
felaketlere sebebiyet verecegi yasanan finansal Krizlerle siipheye yer birakmayacak
sekilde tecriibe edilmistir. Bu tecriibeler risklerden kaginmak i¢in adimlar atilmadigi
miiddetge sistemlerin bunlar1 kendi i¢inde egale etmedigini bilakis daha biiyiik bir
sekilde ortaya ¢ikardigini agikga gostermistir. Uzun yillardir uygulanan bahse konu
alternatif finansman modeli ve uygulayici kurumlarin benzersiz kimliklerini
bozmayarak finansal g¢esitlilige katki saglayacak sekilde tanzim edilmeleri,
geligsmelerine izin verilecek sartlarin saglanarak finans sektdriine dahil edilmeleri

piyasalar ve ekonomi agisindan oldukga degerli olarak gériilmektedir.

Sistemin hukuki altyapisim1 olusturacak kanun caligmalarinin kisa bir zaman once
BDDK tarafindan baslatildig1 ve kolektif tasarruf sistemi olarak siirecin devam ettigi
bilinmektedir ancak heniiz somut bir ¢iktis1 bulunmamaktadir. Yukarida bahsi gegen
onerilere ek olarak kanun tasarisi ortaya ¢iktiktan sonra TDFF kurumlarimin kanun
kapsaminda BDDK, SPK, Merkez Bankasi diizenlemeleri ¢ercevesinde bagimsiz
denetim kuruluslar tarafindan denetlenmesi 6nerilmekte ve etkin denetim ihtiyacinin

karsilanmasi noktasinda 6nemli bulunmaktadir.
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EKLER

Ek 1: Cahismada Kullanilan Bilanco ve Gelir Tablosu Formatlar

Gelir Tablosu

A-BRUT SATISLAR
1-Yurt I¢i Satislar
2-Yurt Dis1 Satiglar
3-Diger Gelirler
B-SATIS INDIRIMLERI ( -)
1-Satistan Tadeler ( -)
2-Satistan Iskontalar ( -)
3-Diger Indirimler ( -)
C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI (-)
1-Satilan Mamiiller Maliyeti ( -)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti ( -)
3-Satilan Hizmet Maliyeti ( -)
4-Diger Satiglarin Maliyeti ( -)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E-FAALIYET GIDERLERI

1-Aragtirma ve Gelistirme Giderleri ( -)

2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri ( -)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3-Kar Pay1 Gelirleri
4-Komisyon Gelirleri

5-Konusu Kalmayan Kargiliklar

6-Menkul Kiymet Satis Karlari
7- Kambiyo karlar1

8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlar1

10-Faaliyetlerle Tlgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G-DIGER FAAL. OLAGAN GIDER VE ZARARLAR(-)
1-Komisyon Giderleri ( -)
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2-Karsilik Giderleri ( -)

3-Menkul Kiymet Satig Zararlar1 ( -)

4-Kambiyo Zararlar ( -)

5-Reeskont Faiz Giderleri ( -)

6-Diger olagan Gider ve Zararlar ( -)
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K-DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK. KARS.(-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Bilango

AKTIF (VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR

A- | Hazir Degerler

1- Kasa

2- | Alinan Cekler

3- Bankalar

4- | Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

5- | Diger Hazir Degerler

B- | Menkul Kiymetler

1- Kamu Kesimi Tahvil Senet Bonolari

2- | Diger Menkul Kiymetler

C- | Ticari Alacaklar

120 | 1- Alicilar

2- | Alacak Senetleri

3- | Verilen Depozito Ve Teminatlar

127 | 4- | Diger Ticari Alacaklar

5- | Siipheli Ticari Alacaklar

D- | Diger Alacaklar

1 Ortaklardan Alacaklar

2 Personelden Alacaklar

3 Diger Cesitli Alacaklar

E- Stoklar
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1- | Ik Madde ve Malzeme

2- Yar1t Mamiil Uretim

4- | Ticari Mallar

5- Mamiiller

6- | Diger Stoklar

7- | Verilen Siparis Avanslari

F- | Yilalra Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri

1- ‘ Yilalra Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri

G- | Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari

1- | Gelecek Aylara Ait Giderler

H- | Diger Donen Varliklar

1- | Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

2- | Devreden Kdv

3- | Diger Kdv

4- | Is Avanslari

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

DURAN VARLIKLAR

A- | Ticari Alacaklar

1- | Verilen depozito ve teminatlar

B- | Diger Alacaklar

C- Mali Duran Varliklar

1- | Istirakler

2- | Istirakler Sermaye Taahiitleri(-)

3- | Bagli Ortakliklar

4- | Baglh Ortakliklar Sermaye Taahiitleri(-)

D- | Maddi Duran Varliklar

1- | Arazi ve Arsalar

2- | Binalar
3- | Tesis Makine Ve Cihazlar
5- | Tasitlar

6- | Demirbaslar

7- | Diger Md Duran V

8- | Birikmis Amortismanlar (-)

9- | Yapilmakta Olan Yatirimlar

10- | Verilen Avanslar

E- | Maddi Olmayan Duran Varliklar

1- Haklar

2- | Ozel Maliyetler

3- | Diger Mad.Olmayan D.Varliklar

4- | Kurulus ve Orgiitleme Giderleri

7- | Birikmis Amortismanlar (-)

F- | Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

G- | Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar:
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1-

Gelecek Yillara Ait Giderler

H- | Diger Duran Varliklar
6- | Diger Duran Varliklar
7- | Diger Vergiler

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)

I- | KISA VLDELI YABANCI KAYNAKLAR
A- | Mali Borglar
1- | Banka Kredileri
2- | Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar
3- | Ertelenmis Finansal Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri (-)
B- | Ticari Borglar
1- | Saticilar
2- | Borg Senetleri
3- | Alinan Depozito ve Teminatlar
4- | Diger Ticari Borglar
C- | Diger Borglar
1- | Ortaklara Borglar
2- | Istiraklere Borglar
3- | Bagli Ortaklara Borglar
4- | Personele Borglar
5- | Diger Cesitli Borglar
D- | Alinan Avanslar
1- | Alinan Siparis Avanslari
2- | Alinan Diger Avanslar
E- | Yilalra Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri
F- | Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
1- | Odenecek Vergi ve Fonlar
2- | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
3- | Vadesi Gegmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
G- | Borg ve Gider Karsiliklar
1- | Donem Kar1 Vergi ve Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklart
2- | Dénem Karmin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri (-)
H- | Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1
I- | Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI
II- | UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A- | Mali Borglar
1- | Banka Kredileri
2- | Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar

133



3- ‘ Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri (-)

B- | Ticari Borglar
1- ‘ Saticilar Uzun Vadeli
C- | Diger Borglar
6- ‘ Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis
D- | Alinan Avanslar
1- | Alinan Siparis Avanslari
2- | Alinan Diger Avanslar
E- | Borg ve Gider Karsiliklar
F- | Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar
2- | Gider Tahakkuklart
G- | Diger Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI

l1I- | OZ KAYNAKLAR
A- | Odenmis Sermaye
1- | Sermaye
2- | Odenmemis Sermaye
3- | Sermaye Diizelmesi Olumlu Farklar1
B- | Sermaye Yedekleri
1- | Yasal Yedekler
2- | Olagan Ustii Yedekler
3- | Ozel Fonlar
4- | Diger Sermaye Yedekleri
C- | Kar Yedekleri
D- | Gegmis Yillar Karlari
1- ‘ Gegmis Yillar Karlari
E- | Gegmis Yillar Zararlari (-)
1- ‘ Gegmis Yillar Zararlari (-)
F- | Donem Net Kar1 (Zarar1)
1- | Dénem Net Kar1
2- | Donem Net Zarart
0Z KAYNAKLAR TOPLAMI

||

PASIFLER (KAYNAKAR) TOPLAMI
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