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Amerikali Miisliimanlar I¢in
Ipotek Yoluyla Finansman
Muhammed-Sahid Ibrahim ve Zafer A. Hasan ™

Islam Ekonomisi, iktisadi davramsglara [sldm semsiyesi altinda yeni bir y6n
vermeye ¢alisan ve hizla geligen bir disiplindir. Bu alan, giiniimiiziin gekil verile-
bilecek iktisadi kavramlariyla, sabit olan ahlaki ilkeleri, belirli bir toplumun
iktisadi ikliminde birlestirmektedir. Islim Ekonomisi ile, diinyada hakim olan
iktisadt sistemler arasindaki en 6nemli fark, Isldm'in faiz (riba) yasag“,n1 ile, yine
Islam{ bir kurum olan Zekat’tir. Faiz yasag;

Ey iman edenler! Allah'tan korkun. Eger ger¢ekten inantyorsamz faiz olarak

artan miktar1 almayin. Sayet (faiz hakkinda sdylenenleri) yapmazsaniz, Al-

lah ve Resilii tarafindan ilan edilmis bir harp ile karg1 karsiya oldudunuzu

iyi bilin. Eger tevbe edip faizcilikten vazgecerseniz, sermayeniz sizindir.

Boylece haksizlik etmezsiniz ve haksizlik da edilmezsiniz. (Bakara sfresi

[2]: 278-9).

ayetlerine dayanmaktadir.

*  Muhammed-Shahid Ebrahim and Zafar A. Hasan, “Mortgage Financing for Muslim Ameri-
cans,” AJISS, Vol. 10, No. 1 (Spring 1993), ss. 72-87.

**  Muhammed-Shahid Ebrahim, Rosary College, (River Forest, lilinois) Ekonomi ve Isletme
Bolimii’nde; Zafar A. Hasan da, Northwestern University (Evanston, Illinois) Ekonomi Bolii-
mii'nde bulunmaktadir. Yazarlar, AJISS'e tegekkiir eder, ve bu ¢alismayr Selefi Salihin'e ithaf
ederler.

(1) El Ashker (1987) faizi, bor¢ludan sermaye sahibine, borcunu édemesini talep edebilecegi para
ve benzeri seylerdeki artig olarak tammlamigtir. Modern iktisadi tabirle bu, pozitif getirisi
olan risksiz bir yatinm vasitasidir. Ibrahim (1992a) de, bu tek yonlii yolun daha da uzayabile-
cegini ifade ederek, borsadan alinan uzun vadeli bir tahvili kisa vadede satarak kar elde edil-
mesine de, risksiz getiri sagladiff1 icin riba demistir.
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Bu ¢aligmada, Miisliimanlarin kargilagtiklari, gayri menkullerin ipotek yo-

luyla finansman: meseleleri ele alinmigtir. A.B.D., gayri menkule yatirim yapma-

y1 tesvik eden, kendine has bir vergi sistemi gelistirmistir. Kongre, emlak sahip-
lerinin igletme masraflari gibi her tiirlii ipotek faizlerinin gelir vergisinden diisgiil-
mesine izin vermektedir. Bu da, dolayh bir devlet tesvikidir®.

Ipotek yoluyla finansmanin Islami degerlerle celismeyen giiniimiizdeki bir
sekli, hisse katilim ipotegidir®. Bu tiir ipotek iizerinde Amerikan gayri menkul pi-
yasasinda alternatif bir finansman gekli olarak etiidler yapilmaktadir. {lave ola-
rak, hisse katilhim ipotegi, bu arastirmada agagida modellestirildigi gibi, hem
Miisliiman, hem de gayrimiislim toplumlara uygulanabilir.

Katilim ipotegi, alacakli ve bor¢lunun, kér (ya da zarar)in 6nceden belirle-
nen oranlarda béliigiilmesine anlagarak, miigtereken yatirim yaptig1 bir hisse sek-
lidir. Alacakl gelire igtirak etmektedir. Burada mekanizma gayet basit bir gekilde
islemektedir: Alacakli borcluya, isletmede elde edilece kir ya da zarara, art1 fir-
manin elde edecegi vergi indirimine 6nceden belirlenen nisbetlerde ortak olarak,
6diing para verir. Boyle bir ipotek finansmani gayri menkul yatirimlarinda nev-i
sahsina miinhasirdur.

Bu incelemede, ipotek katihimin faydalarina igaret eden Keeley (1987) ve
Levy (1989) gibi bilim adamlarinin ¢aligmalarina atifta bulunulmaktadir. Bunlar,
ipotek katiliminin su faydalan iizerinde durmusgtur: a) Borg alan, miilkiin {invani-
na ve miilkiyetine sahiptir. Boylece, gayri menkuliin kontrolii de ddiing alana ait-
tir; b) Borg alan ve veren kir ya da zaran paylagtiklar i¢in, borg alan, igletmeye
yapilacak yatirimi tek basina iistlenmek durumunda kalmadig: gibi, bu durum
iflas halinde de yumusatici bir etki gosterir; c) Iktisadi hayatin kotii gitigi devre-
lerde, kdnn disiik olmas: da yine iki tarafi yiiklenecektir; d) Hisseli katihm
halinde borg-deger oram daha yiiksek oldugundan, finansmamn etkinligi de yiik-
sek olacakur; f) Bu tiir finansmanda, riskin bir kismu alacakliya kaymaktadir.

Boyle bir ticaretin, bor¢ veren bakimindan da bir¢ok faydalari vardir: a)

Borg veren, isletmenin elde ettigi nakit akisindan ve gayri menkuliin satigindan -

saglanan sermaye gelirinden yararlanir; b) Katilim ipotegi vergiden muaf olan
kurumlarin bu tiir bor¢ vererek gayri menkule yatinm yapmalarin tegvik eder ve

(2) Hisse Katilim ipotegi, sabit getirisi, kira gore degisken olan gayri menkul finansmanina bir
katitlim seklidir. Ev sahipleri, gelir vergisinden sadece faiz masraflarim diigebilirler.

(3) Diger sang finansmam sekilleri de faizden kaginir. Bunlar: “Yap-Sat” ve “Satig Hakkiyla Bir-
likte Kiralama” yontemleridir. Bu konular Ebrahim (1991) tarafindan agiklanmugtir. Ancak bu
yontemler heniiz kurumlagmamus olup, alic1 ve satict arasindaki miinferit miizakerelere bagh-
dir.
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boylece bu kuruluglarin yatinm portfoylerine genislik kazandirir; ¢) Gayri men-
kule yatirim yapilmasi, bor¢ verenin getirisini enfladsyona karst korur (bagka bir
ifadeyle, miilkiin nakdi degerindeki artiglar, enflasyonu dengeler); d) Borg veren,
igletmenin vergi indiriminden belli bir oranda faydalanir.

Bu calismanin ana gayesi, vergiden muaf varliklarin (diger bir deyisle
emekli sigortasi fonlarinin) gayri menkul piyasasinda olusan gelirden ve bunlarin
degerindeki artis imkanlarindan yararlanacak sekilde optimal bir ipotek sozles-
mesi sunmaktadir. Gayri menkul yatinmlarinin -diger sahalardan farkli olarak-
vergi bakimindan avantajlari bulunmasi ve faiz 6demelerinin vergiden diigiilmesi
sebepleriyle, yatirnmcilarin bu sahada yogunlasmasi, gayri menkul fiyatlarinin
artmasina da yol agabilir. Ennis ve Burik (1991b):

Vergiler, ilave bir risksizlik faktorii olusturur. Eger, emeklilik fonlarinin ya-
tirim yo6neltilmesi kararlarinda vergi meselesi hesaba katilirsa, gayri menkul
yatirimlarinin, (fonun bilyiikligii ve plan tiirii ne olursa olsun) emeklilik fon-
lanyla yapilmasint mizur gostermek daha da giiclesir.

Sonugcta yazarlar, fonlarin farkli yatirnm sahalarina dagitilarak riski yayacag:
icin, emeklilik sigortasi fon porfoyiiniin % 20'sinin gayri menkule yatinnlmasin:
savunan, aralarinda Fogler (1984), Brueggemann (1984), Zerbst ve Cambon
(1984), Webb ve Rubbens (1987), Irwin ve Landa (1987), ve Firsteberg (1988)
bulunan bir¢ok bilim adamiyla ayn1 goriisi payla§maktad1r4. Ennis ve Burik
(19914, b), 1974 tarihli Is¢ci Emeklilik Geliri Sigortast Kanunu (ERISA)nun si-
gorta fonu yatinmlarinin farkh mallara yapilmasin 6ngérmesi nedeniyle, emekli-
lik fonlarindan gayri menkule yapilan yatirimlarin, bu fonlarin sadece % 3.5'ini
teskil ettigini ifade etmigtir. Ebrahim (1991b), biitiin vergiden muaf varliklarin,
Amerika'daki gayri menkuliin yalmiz % 4.6'sinin yatirim amaciyla satin alindigt-
na igaret etmigtir. Bu sekilde hisse igtirak ipotegi, vergiden muaf yatmmcﬂarm
gayri menkule girig engellerini asarak yatirim yapmalarint saglamaktadlr

Nakit akigini ve denetim haklarini kusatan optimal bir tahvil tasarimi, Harris
ve Raviv (1991) tarafindan teferruatiyla tartigtlmistir. Ancak yazarlarin gelistirdi-
gi teori, vergi bakimindan degerlendirmeleri icermemektedir. Besir (1990), Seria-

(4) Bu bilim adamlar, ¢caligmalarinda gayri menkuliin degerindeki artiga bagl olarak sonradan el-
de edilen getirileri kullandiklan i¢in, varilan sonuglar tartigmaya agiktir. Oysa degerlenme sii-
reci, getirinin varyansini mitedillestirir. Bu ¢aligmalanin ¢ogu, vergileri de dikkate almamugtir.
Ennis ve Burik (1991a, b)in bu itirazlart dikkate degerdir.

(5) Tatbikatgilardan Bruss (1991) ve akademisyenlerden Cordes ve Galper (1985) gibi yazarlar,
gayri menkulii "vergi sifinag1" olarak nitelemislerdir. Yeni Vergi Kanununa gore dahi, gayri
menkule yatirim yapmanin vergi bakimindan avantajlart oldugundan, bu alandaki vergi mii-

kellefi yatinmeilar, vergiden muaf olanlardan daha fazla olabilir.
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ta gore, asimetrik bilgilenme altinda optimal bir s6zlesme olarak “kéra igtirak sis-
temi (mudarabe)” lizerine miikemmel bir ¢caligma yapmugtir. Ne var ki, bu ¢ahs-
mada da gayri menkul yatinmcilarn kargilagtiklari, vergi mevzuatindan kaynak-
lanan karmagikliklara yer verilmemisgtir.

Bu makalede, hisse katilim ipotegi modelinin geligtirilmesinde, akademik
cevrelerde ve politik uygulayicilar tarafindan yaygin olarak kabul géren “iki do-
nemli genel denge” teorisi kullamimigtir. Kapali-¢oziim elde edilebilmesi igin,
modelde riskin notr oldugu kabul edilmigtir. De Angelo ve Masulis (1980)e ben-
zer bir cerceve esas alinmigtir. Ilive olarak bu ¢aligma, amortismanlari, bir ser-
maye kazanci olarak geriye dondiirerek modele dahil etmistir. Model, mevcut
vergi mevzuatina gore 01u§turulmu§tur6.

Amortismana Tabi Gayri Menkule
Hisse Istirak Ipotegi Vasitasiyla Yatirnm Modeli (TRA 86)

Agsagidaki iki donemli genel denge modelini ele alalim. Zaman t=0 iken,
ekonomide N kadar faal 4mil bulunmaktadir. Bu &millerin, t=0 déneminde geng;
t= 1 déneminde yash ya da emekli; t=2 ve sonrasi devrelerde ise 6lmiis olduklart
farzedilmektedir. Yatinmcilarin/amillerin yarisi T marjinal vergi diliminde, diger
yarisi ise sifir vergi diliminde bulunmaktadir. Modeldeki tek heterojenlik bundan
ibarettir. '

W, biitiin yatinmceilann sifir donemindeki (t=0) iratlarim ifade etmektedir.
W, irad1 harcanabilir, borg verilebilir, ya da vergiden muaf sekilde gayri menkul
aliminda kullamlabilir.

Ekonomide sadece iki tiir mal vardir. Bunlardan biri, “degeri aginabilir gayri
menkul”diir. Gayri menkule yatinm yapilmasi kargiliginda, cari geliri akis1 {d, }
ve tasfiye halinde hisse geliri {P;} saglanir. d; ve P, pozitif, tesadiifi 1. derecede
Markov siireglerine tabidir. Ikinci mal, ileride Piyasa Takas Sartlart bahsinde
agiklanan, net arz1 sifira esit olan ve risk unsuru tagtyan ipotektir.

(6) 1986 tarihli Vergi Reformu Kanunu (TRA 86), 1981 tarihli Iktisadf Iyilestirme Vergi Kanunu
(ERTA 81)ndaki tegvikleri terse ¢evirmistir. Buna gore, Vergi amortismaninin ERTA 81'e
oranla daha genis tutulmus ve sermaye kazanclart vergi oranlact 1978 6ncesi donemin iizerine
cikanilmugtir. Kanun, fertler ve igletmeler icin pasif faaliyetlerden doZan zararlan, pasif gelir
miktariyla simrlamugtir. Yeni Kanun aynica, yatinmeilann vergiden diigtilebilir zarar sininm
yatimmeimin emldkeeki hissesinden "risk” payina indirmigtir. Bu sinirlamalarla beraber, gayri
menkule yapilan yatinmlann gogu birtakim vergi indirimlerinden yararlanmaya hilen devam
etmektedir.
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Biitiin yatirimcilanin harcamalarini, irada, (net kira art1 gelecekteki vergi
sonrasi fiyatiyla) gayri menkule, ya da faiz gelirine yaptiklar1 varsayilmaktadir.
Yatinmcilar dsnem 1’de emekliye ayrilmakta ve daha once biriktirdiklerini har-
camaktadir. Hiikiimet, malin fiyat: olan P,,’la miitenasip, D, oraninda bir vergi in-
dirimine bir kereye mahsus olmak iizere miisaade eder.

Ekonomide, yatirimcilardan daha uzun omiirlii olan N/2 kadar gayri menkul
varlifi mevcuttur. Yatirimceilar, gayri menkul aliminda yaptiklari harcamalarda
w, varlig1 ile kredinin (borcun bir tiir yatirimcidan digerine verildigi varsayil-
maktadir) bir bilesimini yapma hakkina sahiptirler. Alacakl: tarafindan krediye
uygulanan i oranindaki faiz, kredinin getirisini tegkil eder.

Buradaki analizler, iki tiir yatinmcinin elde ettikleri getirilerin modelde de-
gerlendirilmesiyle yapilacaktir. Boylece, ¢6ziimiin “i¢sel” mi yoksa “kdse ¢o-
ziim” mii oldugu ortaya ¢ikacaktir. '

Sifir Vergili Notr Riskli Yaturumcimin Objektif Fonksiyon Modeli. Burada
ilk adim, sifir vergili yatinmcinin beklenen faydasin1 optimize etmektir.

Ey{c’y+7c"}

Q¢ Cor €15 8

yi,

@ ¢+ Qo +sF=w,

(b) ¢ =Q (1-D) +s" (d; +P)),

denklemlerine gére maxsimize edelim.

Burada:

E, { } = 0 zamandaki beklenti,

¢y =0 zamandaki vergiden muaf yatinmcinin tiiketimi,

¢  =zaman l'deyken vergiden muaf yatinmcinin tiiketimi,

Y = indirim orani,

s’ =vergiden muaf yatimmeilarin gayri menkul yatinnmlan icindeki pays,

Q’y = borg verilen/alinan fon miktart’,

P,  =zaman O'dayken gayri menkuliin fiyati,

(7) Pozitif Q7 miktarin borg verildigini, negatif isaret ise bor¢ alindigim gostermektedir.
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wy = zaman O'dayken mevcut iratlar,

i = faiz oran1

d, =zaman 1'deyken emldktan elde edilen net kira geliri,
P, =zaman l'deyken emlagin degeri.

Langran]yan L' sOyle ifade edilebilir:
L’ EO {[C 0 +Yc 1]} + A7 0 [WO-S,PO-Q 0 0] + koY[Q 0(1+1) +s (dl+Pl) -C 1]}
Birinci Dereceden Gerekli Sartlar (B.D.G.S.) da sunlardir:

“ 8L
B, © Bll-A =0 =24 =1 -4
aacL =B, (1D + My (D} =0 =4, =1 @9
oL’ ) .
8Q', =Eo_(7"'o CD+Ay(1+1j20
(1) ve (2') kullanilarak
oL’ o ' ,
30, =E, {-1 +y (1 + 1 (3

denklemi elde edilebilir.

20, V Q"> 0; esitlik halinde igsel, esitsizlik'hdlindeyse kose ¢oziim gercek-
legir.

<0, V‘Q’0<0; esitlik halinde i¢sel, esitsizlik hélindeyse kose ¢oziim gergek-
legir.

Yaturimcilar, net kér sinirda sifira esitleninceye kadar gayri menkul hissele-
rinin bir kismini satin almaya devam edeceklerdir. Aym sekilde yatirimcilar, net
kar simirda sifinin altina diigerse gayri menkulden kagacaktir. Bu durum, Lag-
ranj'in kismf tiirevi (asagida verilen, sahip olunan kismi hisselere gore) ile goste-
rilebilir:
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8L = BNR] + ¥, 74+ P
35
= Eo{[-Po] + v [d+ P} 45
= 0 (igsel bir ¢6ziim igin s 0)
< 0 (i¢sel bir ¢6ziim igin 8™ = 0.

tVergi Diliminde Nétr Riskli Yatirimcinin Objetif Fonksiyon Modeli. t
vergi dilimindeki bir yatirimciy: ele alalim. Bu yatinmcinin amact:

Eg {co+ 1}

Qo € C1» 8
fonksiyonunu

(@) cg +sPy+Qy = wy

b) c;=s[d (1-7)+P; (1-g0)+1(Dy(-g) +8Py] + Qg [1+i(1 - T)]'ye
gbre maksimize etmektir.

Burada:

E, { } =0 zamandaki beklenti,

<o = 0 zamandaki vergiye tabi yatinmcinin tiiketimi,

¢ = zaman 1'deyken vergiye tabi yatirimcinin tiiketimi,

v = indirim oran,

s = vergiye tabi yatirimcinin gayri menkul yatinmlar igindeki pay1,
Q, = borg verilen/alinan fon miktar?®,

P, = zaman 0'dayken gayri menkuliin fiyati,

w, = zaman O'dayken mevcut iratlar,

i =Qpa uygulanan faiz orani,

d; = zaman 1'deyken emlakten elde edilen net kira geliri,

P, = zaman 1'deyken emlagin degeri,

T = faiz/hisse/kira gelirine uygulanan marjinal vergi orani,

gt = emligin amortismaninin vergi matrahindan diigiilmesinden sagla-

nan efektif sermaye kazanci,

(8) Pozitif Q,, miktarin borg verildigini, negatif igaret ise bor¢ alindigini gostermektedir.



% iSLAMI SOSYAL BILIMLER DERGISI 1: 1

tD, =kanunen izin verilen vergi amortismani,
k = amortisman sabiti (izin verilen amortisman orant).
Diger bir ifadeyle, k = Dy/P,

Emlak satngl ve alig-verislerden elde edilen vergi sonrasi nakit akig: dipnotta
aciklanmaktadir”.

Langranjyan L' s6yle ifade edilebilir:

L'= Ey([eotye,] + AglwysPy-Qp-co] + Ayyis{d,(1-7) + p,(1-g7) + T(Dy(1-g)
+ 8Pl + Q (1 +i(1-1) -¢ ]}

B.D.G.S. sunlardir:

BL  CE[-%]=0- A =1, 1)
6¢,
8L TEh-M]=0=2., @)
8¢,

OL = Ep{-A + Ayl +i(1-1]} 20
6Q,

(1) ve (2) deki A ve A ,'in degerleri yerlerine kondugunda,

6L _
0Qy = Eyf-1 +y(1 +i(1-1)} 20 3)

denklemi elde edilebilir.

(9) Miilkiin zaman t=1'e esit oldugundaki maliyeti: (P, - Dg) = (P, - KP,)
Bu yilzden, sermaye kazanci vergisi matrahi da: P, - (P, - Dg) = P, - (P,- kPy)
Emlagin sangindan elde edilen vergi sonrasi nakit akigp= Py~ 8T [Py - (o - KPY]

Alig-veriglerden elde edilen vergi sonrasi nakit akig1 = 4y ( 'T) - 'rkP,,

Sonug olarak: Ahg-verislerden ve emldk satigindan saglanan vergi-sonrasi toplam nakit akis
= [d,(1-1) + TkP,] + [P, - g7 [P, - (P, - kP]]
={4, U +P(-gn+1 (Do(l-g) + 8Pyl
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2 0, V Qp>0; esitlik halinde icsel, esitsizlik halindeyse kése ¢oziim gergek-
legir. .

<0, V Qy<0; esitlik halinde igsel, esitsizlik halindeyse kose ¢oziim gergek-
lesir.

Yatinmcilar, net kar sinirda sifira esitleninceye kadar gayri menkul hissele-
rinin bir kismini satin almaya devam edeceklerdir. Aymi sekilde yatirimcilar, net
kér sinirda sifirin altina diiserse gayri menkulden kagacaktir. Bu durum, Lag-
ranj'in kismf tiirevi ile (agagida verilen, sahip olunan kism{ hisselere gore) goste-
rilebilir:

k=DyP,

8L

&s = Eg{A(-PY + letdl(lfT) + P (1-gr) + Py(k(1-g) + )]},

= EylR, +4{d(1-D) + py (1-g) + TR(k(1-g) + g0}, (1) ve (2) deki
Ao ve A,'in degerleri yerlerine kondugunda,

= 0 (igsel bir ¢6ziim igin s # 0),

< 0 (igsel bir ¢bziim igin s = 0).

Piyasa Takas Sartlan. Denge igin su sartlar gereklidir:

(a) Para piyasasinin dengede olmast igin,

(Q) borgatinan = ~ (Q0)borguerilen diger bir ifadeyle,

Qp=-Q=>Q '+ Q=0

gerekir.

(b) Mal piyasasinin dengede olmast igin,

s = vergiye tabi yatirimcinin sahip oldugu hisse pay: = 1-s"

= 1 - vergiden muaf yatiimcimn sahip olduBu hisse pay1, diger bir ifadeyle,
s’+’s = 1. Ayrica, hem s’ 0, hem de s2°0 olmalidir. {6)

(c) Zaman t = 0 iken su sartlar gereklidir:

co+Qg+sPy=w,

¢+ Qy+sPy=w,

Sonug olarak; ¢’y +Co+Py=2w, ¢)
(d) Zaman t = 1 iken su sartlar gereklidir: ¢, = Q' (1+)+ 8" (d+P)
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¢ = Q [1% i(1- 7)] + s[d,(1- ) + Pi(1-g7) + T (Pok(1-g) + gPy)]
Sonug olarak; |
¢’y + ¢ =d, + P+ 1{s[-d,-gP + Py(k(1-g)+ )] + Q'i} 3
Modelin Coziimleri. .
Altdurum 1. Birinci K&se Coziim s = 1. Diger bir ifadeyle, gayri menkule
vergiye tabi yatinmcilar sahiptirler. Fiyat Py, (4) numarali denklemden soyle elde
edilebilir:
 Py= YEJ[d[1-T1+P,[1-gr+T{D [ 1-g]+gP, ]}
D, = kP, oldugundan, ayn: esitlik
Py = /E,{d,[1-7]+P,[1-g7]+7[Py(k(1-g)+g)} since Dy=kP,
seklinde yazilabilir.
Sonug olarak; Pyf1-yr(k(1-g)+g)] = YE,[d,(1-1)+P,(1-g)]

vEd,[1-7]+P,1-g<]]
1-ye{k[1-g]+z]

Py = (Pp) vergiye tabi —

Kose Coziim i¢in Temel Sart:

Po= (P0) vergiye 1ati => (Po) vergiden muat = yE [d +P,)

Diger bir ifadeyle, , -

Py=  YEold:[1-TI+P,[1-grl+TP(k(1-g)*)]} ) YE[di+P]
= Py[k[1-gl+gl > Eo[d, *Pg]
= Py(k(1-g)) ) Ey(d)) + gEy(P-Py)

Diger bir ifadeyle, vergi indiriminden yararlanma (amortismandan net verg:

indirimi), igletme kira gelirinden dogan net vergi yiikiimliiliigii, art1 sermaye ka-
zancinin vergi yiikiimliiliigiinden daha biiyiiktiir.

Faiz Orant:
Faiz oranti [iy;, ipgd> yani 18 lw vl aralig igindodir,

Faiz oram bu araha diigmektedir. Ciinkii, bor¢ veren (vergiden muaf yati-
nimei) faiz orant i j'den yiiksek iken borg vermeyi tercih edecektir. Ote yandan,
borg alan (vergiye tibi yatirimcel) iy, 'den diisiik faiz oranlarinda borg arayacaktir.
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IMax sOyle hesaplanacaktir: _
1= 1 +1.(1-
(3) numarali denklem bize YE[1 + iy(1-7)]

= Py = PiyEyll + iy(1-7)] esitligini verir.
(4) numarali denklemde P, = YEy[d,(1-7) + P,(1-g7) + 1P, (k(1-s)+g)]
<. Py = PEy[1 + iy (1-0)] = YE[d1(l-0)+P,(1-g7) + 1P, (k(1-5)+g)]

. PeEy[1+ iy(1-0)] = Eg[d1(l-1)+P,(1-g7) + TP, (k(1-s)*g)]

" Eyfl+ i;,(l-r)] = Ejfd,(1-1)+P(1-g7)+< P (k(1-g)+£)]
PO

d,(1-7)+P{1-87)+sPy(k(1-3)+2)

1 +iy(1-1) = Py
dy(1-7)+P(1-gt)+1Py(k(1-3)+3)-P,

'+ iy (1-7) = Py

. _ 4y(1-1)+P,(i-gr)+TPy(k(1-g)+g)-P,

o Ingax = Po(l -‘t)

esitligini verir.
I,;, de sOyle hesaplanacaktir:

(3" numaralt denklem bize 1 = yE (1 +i,) esitliini verir.
= Py = PyEy(1+i,)
= yE,[d,(1-1)+P,(1-g7) + TP, (k(1-g)*g)]

o PoYEy (14,) = YE[di(1-1) + P{1-g7) + 1P(k(1-g)+g)]

VR (G kit iUk )
. 0

iy . [d(-v)+P(1-gt)+Py(k(1-8)+8)]-P,
PO
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(Q’ P)max Optimal borg-deger oranini verir.
Su sartlar yerine geldiginde;
(i) baslangi¢ sermayesinde bir sinirlama yoktur, ve

(ii) vergiye tabi yatinmci, en kotii durumda dahi borcunu faiziyle birlikte
geriye ddeme kudretine sahiptir.

Min[d\[1-<]+P,[1-g]]+[P,{1-g]+8P,]
[1+i(1-7)]

Q) +Min. W

Tiiketim diizeyleri de soyledir: .

o = Wy = (Qovas 5

¢ = Wy HQohue - Py

¢t = (Qom(1%);

¢ =[d(-r) +Py(l-gn) + T (Dy(1-g)+ gPy)] - (U1 +i(1-T )

Alt durum 2. Igsel Coziim: Her iki yatinmci da gayri menkule sahiptir. I¢-

sel ¢6ziim bulunmamaktadir. Ciinkii, Denklem (3'), yani, YEy(1+i) = 1 ve Denk-
lem (3), yani, YE; (1+i (1-9)) = 1 aym anda gergeklesemez. ‘

Altdurum 3. Ikinci Koge Coéziim: s” = 1 (Yani, gayri menkule vergiden mu-
af yatirimci sahiptir). -t

Denklem (4") bize,
Py =YE(d+P)) esitligini verir.
Faiz oran1 i yine [ipgy, ivax)> araligi icindedir.

Faiz orani bu araliga diigmektedir. Ciinkii, borg veren (vergiden muaf yati-
nimci) faiz orant i, 'den yiiksek iken borg vermeyi tercih edecektir. Ote yandan,
borg alan (vergiye tabi yatinmci) iy,den diisiik faiz oranlarinda borg arayacaktir.

ipax SOYle heéaplanacaktlr:

(3) numaral denklem bize 1 =YE(1+iy,) esitligini verir.
-> Py = PoYEg(1+ip\)

Simdi, Py = YEy(d;+P) olduguna gére,
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Py =PoYEq(1+iy)

= ]+ iM = [dl +Pl]
0
. [d,+P,-P,]
fyg = 11O
PO

ingn $0yle hesaplanacaktir: :
(3) numarali denklem bize 1 = YEo[1*i,(1-0)] = Py = PiyEg[1+i,;,(1-1)]
esitligini verir.
Simdi, P, = ¥E(d,+P)) olduguna gére,
Py = PoyEy[1+i;,(1-1)]

. Py=YEy(d,+P) = PoyE,[1+ipn(1-1)]
{d,+P|]

0

. (14, (1-0] =

= im(l--l;) [dl +P1 —p()]
PO
i = [d,+P -p,]
Po(l -1)

Burada, borg verenler, faiz oram i 'den yiiksek iken borg vermeyi tercih
edecektir. Ote yandan, borg alanlardan iy,'den diigiik faiz oranlaninda borg araya-
caktir. '

Ancak, iy, > iy Oldugundan, =-> bu dengenin gergeklesme imkam yok-
tur.

Netice olarak, ikinci bir kése ¢6ziim miimkiin degildir.



96 ISLAMI SOSYAL BILIMLER DERGISI 1: 1

Boylece, bu ¢aligmada sunulan katilim ipotegi, vergiden muaf yatinmcilann
gayri menkul piyasasina girmesi igin alternatif olarak hisse benzeri bir mekaniz-
ma getirmektedir. Altdurum 1'de goriilen ¢éziime gore, borg veren, Net Igletme
Geliri (NODnin miilkiin sermaye amortismaninin bir orani olan, ana para art1 faiz
alir.

Sonug

Hisse katilimh ipotek, hem borg verenin hem de alanin riski iistlenmesi, 6n-
ceden belirlenen bir getiri oraninin bulunmayigt ve Kardavi (1984)nin ifade ettigi
gibi birtakim sebeplerden dolay1 Seriata uygundur. A.B.D.'deki Miisliimanlar,
“kendilerinin oturduklan evler” i¢in Miisliiman Tasarruf ve Yatinmlar Sirketi
(MSI) yoluyla katilim kredisi alabilirler. Bu sirket, evin fiyatinin yaklasik %
80'ini kredilendirmektedir. Bor¢lu, faiz 6demesi yerine MSI'ye, emlakin deger
artistyla da miitenasip bir kira 6demektedir. Kredi kullanan kigi MSI'ya borcunu ,
miilkiin deger artigina gore 15 yil, ya da daha az bir zamanda olmak iizere dnce-
den belirlenen bir siirede 6der. Maalesef, MSI'ya 6denen kiralar vergiden diigiile-
memektedir. Bunun sebebi MSI'in, IRS (Internal Revenue Service - Maliye Ba-
kanhiginin vergi ile ilgili boliimii)in hisse katihmini miigterek tesebbiisler olarak
telakki etmesinden ve hicbir vergi indirimini kabul etmemesinden ¢ekinmesinden
kaynaklanmaktadir. Fakat, gfargmm bu tiir ipoteklere vergiden indirim imkén ta-

_ mdig1 davalar da olmugtur'®.,

MSTI'in pek fazla maddi imkém (yaklagik 4-5 milyon $) yoktur. MSI'in var-
lIiklarinin artmayisinin muhtelif sebepleri vardir: a) MSI ipotekleri, bir¢ok finans
kurulugunun yaptig1 gibi ikincil piyasalarda satmamaktadir; b) Miislimanlarin
cogu sabit faizli yatinmlara alternatifler hakkinda bilgi sahibi degildir; ve c) Gay-
ri menkul degerlerindeki azalma, MSI'in gayri menkul portfoyiinde zarara yol

(10) Levin (1990)in ifadesine gore: "A.B.D.'ye karst Hardman (1987) davasinda, Dokuzuncu Ge-
zici Mahkeme, bos bir arazi bir aile girketine iktisab maliyetine satildifinda ve sirket, miilk-
ten elde edecegi net kdrin 1/3'inii 6demeyi taahhiit ettiginde, hissedan kredi veren bir ala-
cakli gibi gormiistiir. Ana para ile belirli bir vadeli faiz deme mecburiyetinin bulunmayist
tizerinde duran bolge mahkemesi, vergi miikellefinin kredi veren birisi olmadigi, buna muka-
bil ortak tegebbiis faizi seklinde hisse aldigi sonucuna varmugtir. Ancak Ust Mahkeme, Dozu-
zuncu Gezici Mahkemenin bu kararimt bozmustur. Ust Mahkeme, gercek bir satig sonucunda
bir borcun olup olmamasini tayin eden 11 adet faktorii dikkate almigtir. Bunlardan eksik olan
tek unsur, sabit bir 5deme vadesidir. Bu da, geriye ddemenin adil bir sekilde belli bir olaya,
miilkiin satiimasina baglanmas: sebebiyle yumusamaktadir. Biitiin diger faktorler, borg statii-
siinii desteklemektedir. Vergi hukukgularinin katilim ipotegini yapilandinirken bu davay: goz
Oniine almalan tavsiye olunur."
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agmustir.

Gayri Menkul Yatirim Trostii (REITS), Gayri Menkul Sinirlr Ortaklig
(RELPS) ve emekli sigorta fonlar1 gibi A.B.D.'deki diger kuruluslar, sabit faiz
ile hisse katiliminin muhtelif bilesimlerinin yaninda, bu ¢aligmada izah edilen ka-
tilim ipotegi tiiriine de yatinmlarda bulunmaktadir. Sabit faiz (riba)li olanlardan,
daha once agiklandig1 gibi sakinmak gerekir. Pension and Investment Age 'de ¢1-
kan (16 Eyliil 1991) bilgilere gére, 30 Haziran 1991 tarihi itibariyle, vergiden
muaf varlik sahibi en biiyiik 50 kurulugun miidiirleri, 101.17 milyar $’lik gayri
menkul hissesine, katilim ve ¢evrilebilir (konvertibl) ipotekleri iceren 14.86 mil-
yar $'lik karigik ipotege sahiptir'’.

Katilim ipotegi, gayri menkul finansmaninda son zamanlarda gelistirilen bir
yeniliktir. Bununla beraber yukardaki veriler, gayri menkul hisselerine yapilan
yatirnmlan gostermektedir. Toplum hisseye/kdra istirak seklindeki yatirim
imkénlan hakkinda bilgi sahibi oldukc¢a, bu makalede tartigilan hisse katilim ipo-
tekleri daha fazla revag bulacaktir.

(11) Cevrilebilir ipoteklerde:de sabit faiz bulundugu i¢in Islam Hukukuna aykindir.
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98
Ek: Isaretleme Ligatcesi
SEMBOL ACIKLAMA DEGISKEN
. TURU

o Vergiye tibi yatimmcimin t = 0 zamanindaki tiiketimi Endojen'?
<’ Vergiden muaf yatirrmeimin t=0'daki tiiketimi Endojen
¢ Vergiye tabi yatinmcinin t=0 zamanindaki titketimi Endojen
¢’y Vergiden muaf yatirnmcinin t=0'daki tiiketimi : Endojen
d Dénem 1'de igletme giderleri diistiikten sonraki net kira | Exojen'?
D, Amortisman indirimi Exojen

Sermaye kazanci orani (eski Vergi Kanununa gore % 40) | Exojen
Y Indirim oram Exojen
i Bofq verilen paraya uygulanan, t = 0 ile t = 1 arasindaki

faiz oram Endojen
k Amortisman sabiti, yani, izin verilen amortisman orani:

k=D¢P, ' Exojen
A’lar | Yatinmcilann optimizasyon probleminde kullanilan

Lagranj ¢arpanlar1 Endojen
P, Gayri menkuliin baslangigtaki (T = 0) fiyat1 - Endojen
P, Gayri menkuliin donem 1'deki fiyat |- Exojen
Q Vergiye tabi yatirimci tarafindan © = 0 "dayken

verilen/alinan bor¢ miktan Endojen
Q% Vergiden muaf yatinmci tarafindan T = 0 *dayken

verilen/alinan borg miktari Endojen
s Vergiye tabi yatirimcinin gayri menkule kismf sahipligi | Endojen
s’ Vergiden muaf yatirimcinin gayri menkule kismf sahipligi] Endojen
1 Azami marjinal vergi orani Exojen
W, T = 0’dayken iratlar Endojen

(12) Model icinde belirlenen degigken tiirii.
(13) Modele disanidan verilen degisken tiirii.
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