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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Turkiye'de Gayrimenkul Sektort ve Gayrimenkul Yatir im Ortakliklar
Gokhan CIKILI

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali
Para Banka Programi

Ulkemiz, hizla artan nifusu sebebiyle sirekli konutsikintisi yasamakta,
degisen ekonomik yapisina bgli olarak hizla artan sehirlesme sebebiyle de
gecekondulama sorunu ysamaktadir. Bu sorunun olusmasinda yeterli bir
gayrimenkuliin finansman sisteminin olmamasinin da gy! buyudktir. Ortaya
¢tkan bu problemin ¢6zimu konusunda yillar boyu bigok yéntem denenmesine
ragmen kalici bir sonu¢ elde edilemengtir. Denenen bu ¢6zim yollari aslinda

baska sorunlarin olusmasina sebep olmstur.

Gayrimenkul sektoriindeki bu sorunlarin kalici olarak ¢6zilmesi igin bu
sorunlarin ¢ézime kavisturuldu gu gelismis Ulkelerdeki 6rnekler icerisinde

Gayrimenkul Yatirim Ortakli g1 sisteminin bir adima dne ciktgini gérmekteyiz.

Calismada bu sistemin Ulkemiz i¢in uygulanabilirligi ve sorunun

¢bziimlne ne derece katki ggayacagl hususu incelennytir.

Anahtar kelimeler: Gayrimenkul, Gayrimenkul Finansmani Gayrimenkul iMat
Ortakligi



ABSTRACT

Graduate Thesis
Real Estate Sector in Turkey and Real Estate Invesant Trust in Turkey
Gokhan CIKILI

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Economics
Money Bankig Program

Turkey is now experiencing residental problems beasse of rapidly
increasing population and also a squattering probl® via increasing
urbanization. Lack of a sufficient real estate finmce system have role on this
problem. Although a variety of methods had been uskfor solving this problem
a permanent resolution could not be achieved. Indee this methods of which

being tested caused some other problems to occur.
One could see that Real Estate Investment Corporamn System
distinguished among camplcs of developed countrie$hese real estate sector's

problems had been solved permanently in such couniés.

In this study, we examined this system's applicabill and extent of
contributions that this system provide.

Key words: real estate, real estate finance, real estatetmeas corporation.
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GIRIS

20.yy bainda biyuk bir cprafyaya hikmeden Osmanimparatorlgu
1.Dinya Sawa’'ndan yenik ayrilmy ve arkasinda yikik bir tlke birakarak yerini geng
Turkiye Cumbhuriyeti'ne birakngtir. Maddi imkanlarinin biyuk kismini salada
harcayan, genc¢ nufusunu sglaada kaybeden Ulke ekonomik dinamiklerden yoksun
olarak d@mustur.

Cumbhuriyetin ilk yillart daha ziyade yikik bu k&rin imari calsmalari ile
gecmitir. Fakat bu cadmalar genellikle kamu binalarinin yapimi ve mevauti
onarimi seklinde olmugtur. Halkin konut talepleri bireysel gayretleriylsgsliksiz
yapilgmalarseklinde olmuytur.

Ilerleyen vyillarda sagn etkisinden kurtulmaya klayan tlke aletli tarim,
sanayilame, nufus art ile birlikte ekonomik carklarini ¢caglirmaya balamistir.
Fabrikalarda ¢cajmak lzere, cumhuriyetin ilk yillarindagi@ikli olarak kirsalda
yasayan, halksehre go¢ etmeye kamistir. Bu go¢ maalesef kentlerin plansiz
blylmesine, alt yapidan yoksun kenar mahalleleratigmasina sebep olngtur.
Boyle bir goce hazirliksiz yakalanan ve ygri@ dizenli hale getirmek icin 6nlemler
alamayan devlet bu duruma seyirci kaiminatta sorunu gdrmezlikten gekti.
Popdlist politikalar sebebiyle nerdeyse her segimegninde ¢ikartilan imar aflariyla
da bu duzensizlik diizen haline getirisim.

1980’li yillardan sonra ekonomik diizeni tamamerbla desistiren Ulke
gayrimenkuldeki bu dizensigli ¢esitli kurumlar tarafindan ¢6zmeye cghis, bu
sorunu artik “ ¢6zulmesi gereken bir sorun” olagé@kmstar.

Ikibinli yillardan sonraysa, gayrimenkul sektoriingém biyik sorunlarindan
biri olan finansman sorunu uzun vadeli krediler ererticari bankalar yoluyla
hallediimeye cakilmistir. Kredi kanallarinda yillar boyu stiren yukseKlasyon ve
yuksek faiz kiskaci kirilngtir. Sektér 2002-2008 déneminde buyidk bir sigrama
gostermgtir.

Uretilen konut, artan nifus sebebiyle hicbir dédenhtiyaca cevap verecek
dizeyde olmangtir. Bu durum sektoérin her zaman canli bir alamakaalmasini

salamistir.



Sektdrdeki bu dizensigln giderilmesi, sektorin belli ki problemleri olan,
finansman ve kurumsalimanin organize bir mekanizmayla giderilmesindeidakl

Bu sorunu kendi iclerinde halletgnolan Ulkelerin temellerini bir asirdan
uzun bir sure once attiklari Gayrimenkul YatirimtaBhgi sisteminin dikkatlice
incelenmesi gerekmektedir.

Bu yuksek lisans tez catnasinin amaci Ulkemizde gayrimenkul sektoériinde
yillar boyu biriken sorunlarin ana sebeplerininatéugunu acikca ortaya koymak,
Gayrimenkul Yatirim Ortak$i sisteminin ¢iky amacinin ne oldiunu tespit etmek
ve sistemin Ulkemiz agisindan uygulanip uygulanaoa@ynin argtiriimasidir.

Ayrica bu ¢cajmada; Gayrimenkul Yatirim Ortagli sisteminin uygulanmasi
halinde ortaya cikacak aksakliklarin nekilde giderilebilecgi, sistemin Ulke
ekonomik sistemine ngkilde adapte edilegegibi sorulara yanitlar aranmaktir.

Calsma ¢ ana boliumde ele alirytm;

Birinci  bolumde; gayrimenkul kavraminin genel @aresi cizilmg,
gayrimenkulle ilgili kavramlara aciklik getirilrtir.

Ikinci bolumde; Ulkemizde gayrimenkul sektorinin igeli cesitli alt
gruplara ayirmak suretiyle incelergti. Sorunun koklerini bulmak ve gecste
yapilan hatalarin ginimizde ne gibi sorunlara yghigein irdelenmesi
amaclanmytir.

Uctincti bolumde; Gayrimenkul Yatirnm Ortgklnin tanimi, §leyisi ve
cesitleri incelenmitir.  Ayrica sistemin dgus yeri olan Amerika Birlgik
Devletleri'nde ortaya ciki, gelsimi ve gunumuizdeki buyukfil anlatiimgtir.
Ulkemizde sistemin ilk ortaya ¢g mevzuat altyapisi, ginimuzde sektoriin
avantaj ve dezavantajlari aciklagtm

Sonu¢ boluminde Gayrimenkul Yatirim Ortgkli sisteminin  sektorin
sorunlarina neekilde ve hangi oranda care olgcele alinmgtir.



BiRiNCi BOLUM

GAYRIMENKUL VE GAYR IMENKUL P iYASASIYLA iLGIiLi
KAVRAMLAR

Gayrimenkul sektdriinid incelemeye slaanadan 6nce konuyla ilgili bazi

kavramlari tanimlamak gerekmektedir.

1.1 GAYRIMENKULUN TANIMI VE MEVZUATTAK i YERI

Esyaya iliskin haklarin tesis ve sinirlandirmalarinda evremagduk menkul

ve gayrimenkul ayrimi yapmaktadir.

Menkul mal kelime manasiyla sstman mal anlamindadir. Bu tanima goére
menkul mallar, otomobil, kitap, bilgisayar gibi bperden bir yere nakli mimkin
olan ve elektrik enerjisi, patent hakki, hisse sergbi gayrimenkul mulkiyetinin
kapsami dunda bulunan tabi kuvvetler ve haklardir. Menkul limamulkiyeti
zilletligine sahip olandadir.

Gayrimenkul mal ise yerinde sabit olan, bir yerdein yere tainmasi
mimkuin olmayan mallari ifade etmektedir. Buna Orokkak tarlalar, arsalar, evler
gosterilebilir. Gayrimenkulle ilgili bazi haklardgayrimenkulden sayilmaktadir.
Bunlara 6rnek olarak gegcit hakki, st hakkisaet hakki v.b. haklari sayabiliriz.
Gayrimenkul malin mulkiyeti devletin soruml@unda ve ayni aleniyet ilkelerine

gore tutulan Tapu Sicili ile belirlenit.

Her turli gayrimenkulin alt yapisiniskl eden ve yapinin yerytzindeki

izdUsUimU olan arazi ve arsa kavramlarinin bilinmesi igeiektedir.

Arazi s6zci@ginin Medeni Kanunda bir tanimi yoktur. Medeni Kamun
Tapu Sicili ile ilgili htkGimlerinin uygulanmasindamak sglayan Tapu Sicil TUzEl
3. maddesinin 2. cumlesindeArazi, hudutlan tefrike kafi vasitalar ile tahdie

tayin edilmj bilimum sath-1 zemindir §eklinde tanimlanmaktadir.

! Esin ERGENGayrimenkul Yatirim Ortakliklari ve Tirkiye Uygulam asi, iTU Fen Bilimleri
Enstitiist Yiiksek Lisans TeZgtanbul 2001 s: 6



Gayrimenkultn tzerinde ¢a edildgi en kiguk arazi pargasi olmasi ya da
tek baina bir dger ifade etmesi sebebiyle parsel kavramini da agiak gerekir.

Parsel sinirlari haritalarla belli edilgnarazi parcasidir. Bu harita; kadastro

haritasi ise kadastro parseli, imar haritasi is& iparseli adi verilmektedir

Tuark Medeni Kanunu'na gore tapu siciline mistalél daimi olmak tzere
ayrica kaydedilen haklar @aat hakki, kaynak hakki v.b.) aslinda birer madhulik
degildirler. Fakat yasal agidan gayrimenkul sayilimdktar.

Gayrimenkul kavrami ile adeta 6zdalan konut kavrami ise; bir veya daha

fazla insanin ikamet egfi yer, ev, mesken, ikametgah olarak tanimlanmaktadi

Diger 6nemli bir kavram olan tarim arazileri ise; lzée ekim veya dikim

yapilabilen b, bahce, tarla, sera, otlak v.b. yerleri ifade eder

1.2GAYRIMENKUL YATIRIMLARIYLA  iLGILI KAVRAMLAR

Gayrimenkul yatirnm kararlari konusu ile ilgili keamlar icerikleri esas alinarak

tic temel gruba ayrilngir.?

1.2.1 Gayrimenkul Yatirimcilarinin Siniflandiriimasi

Gayrimenkul yatirimlar gelecekte dolayli ve diredlarak nakit akilari
saglar. Bu nakit alkglari satg gelirleri, isletme gelirleri ve kira gelirleri olabilir.
Gayrimenkul yatirnmcilariste bu gelecekte olmasi muhtemel nakit akimlaritinsa

alacaktir.

Gayrimenkule ddenen fiyat bu nakit akimlar ilkiyalan ilgilidir. Yatirimci
bu nakit akimlarinin ne zaman, nasil ve olma afasih gerceklilgine gore fiyati
belirleyecektir. Elbette ki; her yatirnm gibi gaymenkul yatirimlar da bir risktir ve
yatirmcinin bu riski alma haddi ve bu yatirmi segen katlanaga firsat

maliyetleri de dnemli etkenlerdir.

Gayrimenkul yatirnmlari sadece bir yatirim gdleayni zamanda bir si
firsatidir. Menkul kiymet yatirimcilari menkul kigte yatirim yaparken menkul

2ERGEN, s: 8



kiymeti alir ve genellikle vadesini bekler, fakatygmenkul yatirimcilari bizzat bu

yatirimin irgasina vesletmesine de dahil olabilirler.

Gayrimenkul yatirrmcisini  eylemdeki nitelikleri 1apdan ki grupta

deserlendirmek gerekir.

1.2.1.1 Aktif yatirnmci

Aktif yatirrmci yatirnm konusunda karar verergidtir. Verilen bu kararlar
sonuca da etki etmektedir. Gayrimenkuligagini organize etmek, kiralamak, kira

bedellerini tespit etmek, kontratlari yapmak vdaliyetler yatirrmcinin ilgi alanidir.

1.2.1.2 Pasif Yatirimcl

Pasif yatirrmci gayrimenkul yatirimini profesyongatirim sirketlerine
devreden kidir. Yatirirmcinin gayrimenkul yatirrminin sonucuatkisi son derece

azdir.

1.2.2 Gayrimenkul Pazart ileflgili Kavramlar

Mevcut gayrimenkulini satmak veya kiralamak amacgayrimenkul arz
edenlerle, satin almak veya kiralamak amaciyla igenkul talep edenlerin
bulustugu pazara gayrimenkul pazari denir. Gayrimenkul parala incelerken de

arz ve talep kavramlarini ayri ayriggelendirmek gerekir.

1.2.2.1 Arz

Iktisadi manada arz; saticilarin mal ve hizmetlaridisartlar altinda satmaya
razi olacaklarini gosteren davrgar olarak tanimlanirken gayrimenkul piyasalari
icin arz; piyasada belli bir surgine mevcut olan kullanim alanlarinin toplam
miktaridir. * Arzin desismesi gayrimenkule ddenen kira ve alim-satim fiyatida
desismeye sebep olacaktir. Arzin talepten fazla olmasa ke say fiyatlarini
disUrecek, tersi durum ise artiracaktir. gasi gergi gayrimenkul piyasasinda fon
piyasasinda oldiu gibi arz anlik olarak piyasaya girmez. Talepthki desisiklikler

arzin gecikmeli olarak piyasaya sunulmasina selzgaktir.

% fsmail BULMUS, , Mikro iktisat, Ankara,2003, Cantekin Matbaasl, s: 11
*ERGEN, s: 9



1.2.2.2 Talep

Satin alma giicii ile desteklenen gstetalep denilmektedit.Barinma en
onemli ygamsal ihtiyaclardan biridir. Bu sebeple; gayrimdekolan talep dier
herhangi bir menkul kiymete olan talepten ¢ok fakl Artan nifus talebi etkileyen
en 6nemli faktorddr. Ayrica; nifusun Ulkenin bddlr bolgesinde toplanmasi, hane

blayukligti, hane gelirinde meydana gelen gidiklikler, dogal afetlerden
kaynaklanan konut ihtiyaclari talebi etkileyecektir

Gayrimenkul talebini etkileyen parametrelgt sekilde siralamakta fayda

vardir.®

» Gelecekteki kiraci kullanicilarin sayi olaraksigli gi: Genel olarak tlkede
ama Ozel olarak belli bir boélgede nufus gyalugunun artmasi ya da
ekonominin o boélge i¢in blyumesi gayrimenkul kirmkya veya alimina
yonelik talebi artiracaktir. Binalardan elde edileat sletme gelirlerinin
artmasi sektort aktif bir hale getirecek ve yatiamm bu sektére

yonlenmesine sebep olacaktir.

Elbette bunun tersi de mumkindur. Bir bolgeye ojapun talep déer bir
bblgeye olan talebin azalmasina sebep olabilir.ddwumda o bélge igin
kiralama ve alima yonelik talebi azaltacak ve gagmkul arz edenler igin

piyasadan bir ¢cika neden olacaktir.

« Isletme giderlerinin seviyesinde meydana gelepisildikler: Gayrimenkul
isletme giderleri; gayrimenkulin bir kiraci veya ewahghi tarafindan
kullaniimasi sirasinda meydana gelecek ve gayriménkvarlgl sebebi ile
yapilan harcamalardir. Bunlar; gayrimenkul emlakrgileri, sigortalar,
elektrik ve su tesisatlarinin kullanim sebebindagniaklanan bakim onarim

masraflari, yonetim masraflari vgeklinde olabilir.

® Erdal UNSAL,Mikro iktisat, imaj Yayincilik, Ankara 2001, 4.baski, s: 41
®ERGEN, s: 10-15



Isletmeden kaynaklanan giderlerin elde edilecek kialirlerine orani
artmaya bgladigi ve karlilgin diger yatirrm araclarina nispeten daha da

distigl durumlarda yatirrmcinin talebi azalacak ve bagaglan cekilecektir.

Gayrimenkul du diger varlklarda getiri oranlari: Yatinmci elbette ki
yatirrmini yatirrmin dgasi gergi karli alanlara yonlendirmek isteyecektir.
Bu sebeple; gayrimenkul gl diger yatirnm alanlarinda meydana gelecek,
gayrimenkul sektériine nispeten daha fazla kar Inéikigalebin bu sektérden
baska sektdre kaymasina sebep olacaktir.

Teknoloji: Teknoloji yani makinelgne Uretim maliyetlerini djiiren bir
degiskendir. Teknoloji Uretim maliyetlerini ¢gma saatinin azalmasi sebebi
ile disurdr. Bu kagin; teknoloji geny mekanlara ihtiyac duyar. Geni
mekanlara olan talep ise gayrimenkul sektoriniracamasina sebep olur.
Bir diger etkisi ise artik eskisi kadar fazla galaya ihtiya¢c duymayarsgi
olusacak zaman Btugunda dger sosyal faaliyetlere yonelir. Bu durumda bu
faaliyetleri icra edegg@ mekanlara ihtiyac duymasina neden olur. Bu

durumda gayrimenkul sektdrtini teknoloji boyutuetkileyen bir durumdur.

Musteri begenisinin  dgismesi: Belli bir bdlgede gayrimenkullerin
kullanmasina yonelik tercihler gayrimenkule olalepée de dgisikli ge sebep
olacaktir. Ozellikle ulkemizdgehrin merkezi yerlerinde kalan fakat aslinda
isyeri olmayan konutlar zamanlgyeri olarak kullaniimaya &nmaktadir.
Ornezgin mesken olarak yapilan bir bina merkezi bir bdiedoktor
muayenehanesi olarak kullanilabilmektedir. Bu mékabulundgu mevkii
itibariyle de héalihazirda mesken olarak kullanmateyenler tarafindan da
zaten talep edilmektedir. Kullanici profilinde velllanim amacindaki bu
desisme kira gelirlerini ve buna Igh olarak da yatirrmci talebini

etkilemektedir.



1.2.3 Gayrimenkul Deserleri ile ilgili Kavramlar

Gayrimenkul dgerleri ile ilgili kavramlar gagida tanimlannstir.

1.2.3.1 Alim-Satim Fiyati

Gayrimenkul alim-satiminda fiyatlar pazarlklar ioesinde olgur.
Gerceklgmis bir alim-satim gleminde olgan fiyat piyasa kqllarinda dger
bagimsiz dgiskenlerde olgabilecek olganistu bir dgisiklik olmadigl surece ayni
piyasada ve bdlgedegdir alim-satimglemlerine referans olacaktir.

1.2.3.2 Olabilirligi En YUksek Sats Fiyati

Bir gayrimenkulin halihazirdaki piyasartlari icinde benzer miulklerin en
yuksek sah degerlerine sahip oldgu bir donemde pazara satilmak Uzere
sunuldgunda olgacak sat fiyatinin tahminidir. Gelecekte meydana gelecek bi

alim-satim glemi ve kisa vadeli kararlar igin referans fiyattir

1.2.3.3 Pazar Dgeri

Serbest Pazar kollarinda alici ve saticinin istekli ve bilgili aigu ve
herhangi bir baski olmaksizin belirleymi bir tarinte nakit olarak
gerceklatirilebilecek optimum sagifiyatidir.” Daha ¢ok teknik bir kavramdir ve
profesyonel dgerleme uzmanlari tarafindan kullanilir. Piyasadaydaea gelecek
arz ve talepten kaynaklanan yuksek oranli sapmateadindiriimg daha gercekgci bir
fiyattir.

1.2.3.4 Yatinm Deseri

Bir gayrimenkule ilgkin yatirnrm degeri mevcut veya gelecekteki maliki icin
mulkin kendi dgeridir. Yatirrmcinin varsayimlari ve s6z konusu kellsahip
olundysunda beklenen gelecek faydalarin tGmuddr.  Yatwmmc varsayimlari,
mulkin gelecekteki getirisi ve vagli elde tutma donemi, safiiyati, vergisi, mevcut
finansman durum ve beklenen net faydalari etkiledigar butln faktorlerle ilgilidir.

Btin bu beklentiler ve varsayimlar her yatirimgn ifarkh olacaktir. Bu durumda

"BULMUS, s: 297



yatirmci sayisi kadar farklh gGm sebep olacak ve sisel olmaktan ileri
gidemeyecektir. Bu kisellik piyasa icin bir veri olamaz.

1.2.3.5 Denge Fiyati

Bir Grin tim magteriler tarafindan satin alinabilecek miktarda agac
zamanki fiyatidir. Bu durumda pazarda arz fazlasoimadgl kabul edilmektedir.
Gayrimenkultn sifir bp kalma oranindaki kira g@eri o gayrimenkuliin denge
fiyatidir.

1.3 GAYRIMENKUL P IYASASININ VE GAYR IMENKUL YATIRIMININ
OZELL IKLER 1

Gayrimenkul pazarini ger pazarlardan ayiran bazi 6zellikler vardir. Bunla
asagida aciklannytir.

1.3.1 Gayrimenkul Piyasasinin Karakteristik OzelliKeri

Gayrimenkul sektorind incelerken gayrimenkul pigasada aciklamakta
fayda vardir. Gayrimenkul piyasasi genel bir ifatée “gayrimenkulleri para ve
benzeri varliklarla dgistirmek icin bireylerin kagilikli etkilesim iginde olduklari
alan ve gayrimenkulsiemlerini tamamlamak icin birbiri ile ijiki icinde olan bir
grup kisi ya da firma” olarak tanimlanabilmektedir. Bu piyasalarda geregkilen
islemlerin finansmaninda kisa vadeli para araclarmoaretini yapan alici ve
saticilari bir araya getiren para piyasalari ilaruya da orta vadeli para araclarinin
ticaretini yapan alici ve saticilarin kaukli etkilesim icinde bulunduklari sermaye
piyasalarina ve bu piyasalarin araclarina ihtiyagutlr. Para ve sermaye piyasalari
fon ihtiyaci olan kesimlerin temin ettikleri fonlar vadeleri acisindan birbirinden
gayrimenkul sektoriiniin de olglu ¢esitli sektér ve ekonomik faaliyetlerin sermaye

ihtiyacini kagilar.®

Ancak, gayrimenkul piyasalarinda alim ve satimimiyda buyik oOlctde
kiralama (renting) ve finansal kiralama (leasing gler almaktadir. Dgrudan

8" Appraisal Institute, Gayrimenkul Degerlemesj 12.basim, Erbil Tére (Ceviren)istanbul
Universitesi Yayin No: 4487, Sosyal Bilimler Mesl¥kksek Okulu No:2 s: 91-92
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kiralama ve finansal kiralama ghr hizmetlerle birlikte gayrimenkul piyasasini
buyiik 6lciide bicimlendirir.

Gayrimenkul piyasalari, g¢#li gayrimenkul tipleri ile ilgilenen piyasa
katiimcilarina hitap eden kategorilere ayrilir. y@aenkul piyasalari, piyasa
oyuncularinin kanlkh etkilesiminden, tutum ve motivasyonundan etkilenmesinin

yani sira ekonomik, sosyal, kamusal ve cevresébfigke tabidir®

1.3.1.1likame Edilebilirlik

Gayrimenkul piyasalari mahalli piyasalardir. Tikemallari ya da hizmetleri
birbirlerinin yerlerine ikame edilebilirken, gayrenkul piyasasinda bunu yapmak
mumkun dgildir. Gayrimenkul tanimi gegg bir yerden bir yere tanmasi mimkun
olmayan varliklardir. Menkullerden bu o6zelliklerilei ayrilirlar.  Fiziken
gayrimenkullerin yakin ikamesi s6z konusu olsa dgrafi olarak ikame mumkin

desildir.

Mobil olmayan bu piyasalar kendi icindegoasizdir ve aslinda bigehirde
veya mahallede de bile birden fazla piyasa mevcuRiyasalarin mahalli olmasi o
mahalde piyasay! etkileyen bir gigkenin dger mahal icin dnemli bir desikli ge
neden olmamasini da beraberinde getirir. @mbir dozal afet sonucu kullanilamaz
hale gelen konutlar o bélgede konutgaga sebep olurken bu durum ayni tlkedeki
uzak birsehirde piyasaya herhangi bir etki etmez.

1.3.1.2 Alici-Satici Sayisi

Tam rekabet piyasalarinda alici veya saticilardardngi biri tek bgna
piyasasl etkileyemez. Gayrimenkul piyasasinda mse#ecse bir alicl veya satici
piyasanin gidiatini etkilemeye muktedirdir. Bu yonu ile bir mombpiyasa 0zelfi
gosteriri. Orngin piyasada 1000 konut mevcut iken sadece bir igatir piyasaya
500 konut arz ederse kira gelirlerinin iyicesdiesine sebep olacaktir. Bir bolgeye
yapilacak bir tarim ciftfi icin blylk miktarlarda tarim arazisi satin aliryaa

baslayinca o mahaldeki tarim arazilerinin sdiyatlari son derece artacaktir.

° Belgin AKCAY, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari . Ankara:isletme ve Finans yayinlari Yayin
No:5.s:3
19 Appraisal Institute, s: 97
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1.3.1.3 Ekonomik Gostergelere Kagi Duyarlilik

Gayrimenkuller dier yatinm araclarina gore buyuk satin alma gicu
gerektirir. Piyasada ¢ok sayida sabit veyaii@&igelirli alicinin oldgu bir ortamda
ekonomik gdstergelerde sizlik, hane halki geliri, faiz oranlari v.b.) olsoe yonde
yasanacak bir dgsiklik piyasayl olumsuz olarak etkileyecektir. g@r taraftan
yatirimci icin ise igaat maliyetleri ve potansiyel kiraci veya alicligsekviyesinde
misteri profilinde meydana gelecek olumsuzgdeeler gibi genel ekonomik
duruma bgl negatif gelsmeler piyasayl olumsuz olarak etkileyecektir. Taldbyat
elastikiyeti ¢cok yuksektir. Olumsuz piyasartlari sermaye piyasas! araclarina gore
daha az likit olan gayrimenkul yatirimlarini, yatcilar igin cazip olmaktan
uzaklatiracaktir.

1.3.1.4 Fiyat

Piyasada fiyat arz ve talebin denge noktasidgasgimenkul piyasasinda da
pazarlklar sonucu belli olur. Gayrimenkul piyasa fiyatlar goreceli olarak
yiiksektir ve bu sebeple alici ve satici sayisi raiglem hacmi bilyik olmakla
beraberglem sayisi fazla d@dir. Yatirimcilardan ¢ok az miktari yatirrmlarinakit
olarak finanse eder. Berleri ise c¢gitli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyargét
milk alicinin yapisina ve tercihlerine uygun bivainsman yontemine uygunglse
bu durum fiyatlarini da etkileyecektir.

1.3.1.5 Yasal Kisitlamalara Bgimlilik

Menkul piyasalarindanenkuliin olgumu ve piyasadaki tedavillerineskin
bazi kisitlamalar varken, bir gier olarak gayrimenkuliin gerek tedavuill, gerekse
olusumundan kaynaklanan hukuki kisitlamalari vardiryr@aenkul mevzuatin ona
verdigi vasifla dger kazanir ya da kaybeder. Gayrimenkul piyasaserddiyuk
dizenleyici hikimet ve belediyedir. Gayrimenkultahipliligi ve gayrimenkule
bagli haklarin transferleri ile alakali haklar moddrmkukta tapu sicili ile belirlenir.
Gayrimenkultn kullanim esaslari wdevleri ise belediyeler tarafindan yapilan imar
planlari ile tespit edilir ve gayrimenkuliin kiymegi etki eden en dnemli faktorlerden

biri imar durumudur.
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1.3.1.6 Arz — Talep Dengesi

Ideal olan ve olmasi arzu edilen piyasati olan tam rekabet piyasalarinda
arz ve talep @mleri birbirlerine d@rudur. Bir yerle kesirler ve denge noktasi
olusur. Gayrimenkul piyasalarinda ise bu bir piyasaadmsebebi ile teorik olarak
mumkuindurSaoyle ki; herhangi bir piyasada tek tip bir mal viande 0 mala olan arz
ve talepten bahsedilebilir. Denge noktasi buna gtespit edilebilir. Fakat
gayrimenkul piyasasinda tek bir Griinden bahsetméknkin olmayac& icin bu
piyasayl cgitli alt piyasalara ayirarak derlendirmekte fayda vardir. Tum
gayrimenkul piyasasini tek catidagddendirmektense konut(sosyal konut, liks
konut), syeri, ofis, AVM v.b. alp piyasalara ayirmak yapa#&cdezerlendirmeler icin
daha sglikh olacaktir.

1.3.1.7 Arzin Pazara Girme Hizi

Gayrimenkul piyasalarini menkul piyasalarindanrayibelki de en énemli
faktorlerden biri arzin pazara girihizidir. Menkul piyasalarda talepte meydana
gelecek ani bir desiklige hemen cevap vermek muiumkinken, gayrimenkul
piyasalarinda ani talep anna cevap vermek bu ihtiyaci kdayacak gayrimenkuli
insa etme sdresi aylar hatta yillarla izah edilecekakauzundur. Gayrimenkul,
rantindan faydalanmak maksadiyla talep edilmesurdunda gelecekte yapilacak
projeler satin alinabilecek ve talep tatmin edikedeen, ihtiyac kaynakl talepte

temin sire alacaktir.

Bu durumda gostermektedir ki; arz ve talep arasimdeydana gelen
etkilesimler yavg meydana gelmektedir. Fiyat bu etkileden 6nce belirlenir, arz

gecikmeli olarak piyasaya girer.

1.3.1.8 Alici ve Saticinin On Bilgiye Sahip Olmalar

Olmasi arzu edilen bir pazarda alici ve saticpamar keullari, digerlerinin
davranglari, gecmg dénem aktiviteleri, Griin kalitesi ve Urinin ikamedilebilirligi
hakkinda tamamen bilgilenmolduklari kabul edilirisleme dair verilen teklifler ve
gerceklgen glemler ile alakali bilgiler hemen elde edilebilir.
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Buna kagin gayrimenkul piyasasi daha 6zgémlerin yapildg bir piyasadir.
Birgok insan sikliklaglem yapmazislem adedi fazla dgldir. Bu durumda herkesin
bu piyasa hakkinda bilgi sahibi olmalari da pek rkiimdegildir. Bir diger konuda
mulkin gercek dgeri ve mulke verilen tekliflerini grenmek pek mimkin dédir.
Satg fiyatlarn 6zeldir ve tamamen pazarlklar sonucwsot. Halen Ulkemizde
uygulanan emlak beyan gerinden sa$i yapilmasi uygulamasi devletin dahi bu sati
fiyatini bilememesi sonucunu glarmaktadir. Piyasanin bu 6zgllbir milke verilen

teklif ve gerceklgen saty fiyatina ersmeyi ¢ok zor bir hale getirmektedir.

1.3.1.9 Organize Pazar Mekanizmasi

Saticilar acgisindan pazara girmek veya pazardamag goreceli olarak
kolaydir. Gayrimenkul piyasasinda ise pazara girrpekda cikmak her ne kadar
maddi olarak buyik birikimler gerektirse de kolayde kisitlama yoktur. Bu durum
monopolcl rekabet piyasasartlarina benzemektedir. Pazara girmek oncelikle
zaman alacak bir durumdur. Clnki arz edgey gayrimenkuldir ve gayrimenkuliin
insasi aylar hatta yillar alan bir durumdur. Ayricafusiaki ve talepteki ani

degisiklikler piyasada arz fazlasina ve fiyatlarinsdiesine sebep olacaktir.

Gayrimenkul glemlerinin blyuk bir kismi gayrimenkulsleminin hicbir
asamasinda olmayan bireysel alici veya saticilafitatan yapilmaktadir. Orign
baska bir bdlgeye tgnacak insanin evini bu bdlgeyesitaan insana satmasi
mamkuindir. Bu safi islemi bir araci yoluyla yapilan sati yapilan otomobil,

mobilya gibi Grine benzemez.

1.3.1.10 Tuketim Hizi

Teorik olarak drtnlerin kolaylikla tuketilir, cakwarza sunulur ve nakledilir.
Gayrimenkul ise dayanikh bir Grindur. Satilabiiridistkttr ¢cuinkd aliminda buyuk
paralara ihtiya¢ vardir. Fiyatinin yuksedlfinansmanin da daha zor olmasina neden
olur. Arzi elastik dgildir. Yerinde sabittir ve herhangi bir yere nakle bgka

pazarda sunulmasi mimkungsddir.

Pazar genel olarak aciklamak gerekirse; Urindstainin zayifigl ve yeni

bir Griinl pazara sunmanin zaman almasi sebebaveadsinin da tahmin edilmesi
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zordur. Asagidaki tabloda pazarin genel oOzellikleri $é#astirmali  olarak

anlatiimaktadir.

Tablo 1 : iktisadi Piyasalarin Gayrimenkul Piyas#lseiKarilastiriimasi

Tam Monobol Monopolci Oliaoool Gayrimenkul
Rekabet P Rekabet 9op Sektori
ikame ikame Yakin ikame | Yakin ikame .
edilebilirlik | _edilebilir yok var var Yakin ikame var
Alici sayisi Cok Cok Cok Cok Cok
Satici Sayisi Cok Cok Cok Az Cok
Rekabet Var Yok Var Ka}m'“k“ Var
bagimlilik
On bilgiye
Sahip olunma Tam Yok Var Var Var
durumu
Homojenlik Var Yok Yok Var Yok
Pazara Girig- Serbest Murrj|_<un Serbest Zor Serbest
Cikis degil

Kaynak: M.Erdal UNSAL Mikro iktisat, imaj Yayincilik, Ankara 2001 4. Baski,
ismail BULMUS, Mikro iktisat, Cantekin Matbaasi, Ankara 2003, 5.Baski

Iktisadi piyasalarin gayrimenkul piyasasi ilegkastiriimasinda gayrimenkul

piyasasinin monopolcl rekabet piyasasi ile benzdfikier gosterdii gorulecektir.

1.3.2 Gayrimenkul Piyasalarinin Siniflandiriimasi

Gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul piyasasi kaveamban stz ederken
aslinda gayrimenkuliin yukaridaki tanimindan dasslalegs! tzere tek bir trln gibi
degerlendiriimesi midmkuin dg@ldir. Gayrimenkul piyasasini siniflandirirken

gayrimenkul tipine goresagidaki gibi siniflandirabiliriz **
« Ikamet amach gayrimenkuller
» Ticari gayrimenkuller
» Endustriyel gayrimenkuller
* Tarimsal gayrimenkuller

« Ozel amagch gayrimenkuller

! Appraisal InstituteThe Appraisal of Real Estate Elevent Edition, Chicago, 1996, s: 57-58
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Ikamet amacli gayrimenkuller; tek ailelik mustakiVler ve cok Katli
apartmanlardan, ticari gayrimenkuller; ofis bimalazmet endustrisi ve profesyonel
merkezler, perakende @aralari, toptan satarin yapildg casilar, alsveris
merkezleri, oteller ve motellerden, endustriyel ryagnkuller; fabrika alanlari,
antrepolar, ardirma ve geltirme binalari, tarimsal gayrimenkuller; mahskilen
araziler, bglar, zeytinlikler, otlaklar, hayvancilik faaliyeyiapilan alanlar, ormanlik
araziler, 6zel amacl gayrimenkuller; dizayni veaiat Ozellikleri benzersiz olan
okullar, kamu binalari, hava alanlari, kongre tesislunapark ve golf sahalarini
icerir. Siralanan bu Begayrimenkul tipine 6zel piyasalar, daha kucguk zell@smis
alt piyasalara aynlir. Bu alt piyasalar da kentg&eht cevresi ve kirsal olmak tzere
Uce ayrildgl gibi gayrimenkullerin fiyatlarina gére yiksek,tarve dguk olarak
siniflandinlabilmektedir. BlUyuk bir piyasayl altiypsalara ayirma, piyasa
bolimlendirilmesi  (piyasa segmentasyonu) olarak amdirilmaktadir. Bu
bolumlendirme, gayrimenkuliin potansiyel kullanmaridan olgan tiketiciler ve
onlarin 6zelliklerine gore gercekteilmektedir. Bolumlendirilmemy piyasalardaki

gayrimenkuller heterojen iken, alt piyasalardakjriiaenkuller homojendir'?

1.3.3 Gayrimenkul Piyasalarinin Avantajlari

Gayrimenkulle ya da toprakla insanin duygusal b liner zaman olmgiur.
Insanin ygadg mekan, ygadg topraklar insanglunun éncelikle hayatin devam
ettigi yerler olarak bakilng, bazi dinler ve kavimler icin bazi bélgeler veyakanlar

dini bir amacg ve hedef olmgtur.

Diger bir taraftan; gayrimenkul bir yatirnm araci alarda cazip bir varliktir.
Sehir merkezlerinin gedimi, artan ipotekli sermaye arzi, libergém kredi
politikalari ve cazip vergilendirme stratejilereive 1950 ve 1960’larda pelrilen
pek cok ekonomik neden ABD gibi llkelerde gayrimeéiik aranan bir yatirim araci
olmasina neden olmgtur. Ulkemiz gibi ge§mekte olan lkelerde ise gayrimenkule
olan talebin en blytk sebeplerinden biri sermayagalarindasiem goren yatirim

araclarinin uzun déonem devam eden yuksek enflagyamdm nedeni ile ggsken

12 Appraisal InstituteThe Appraisal of Real Estates: 58-59
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olmasi ve insanlarin gayrimenkule sosyal bir gueentarak bakmasi sebebi ile
meydana gelen talep aitgayrimenkull cazip bir yatirim araci haline geditir.

Gayrimenkulin gercek @erinin artmasi, enflasyona karkoruma araci
olmasi, nakit getiri imkani, getirilerin fazla gigken olamamasi, vergi avantajlari ve
amortisman ayrimi yapilmasi gayrimenkulin bir yatiraract olarak béca

avantajlaridir®

1.3.3.1 Gayrimenkultiin Gergek Dgerinin Artmasi
Gayrimenkul piyasasi U¢ alt bélime ayrilabilir. Bam

* Toprak,
« Kullanim varliklari

* Yatinim varliklari.

Tam alt bolumler dgerlerini reel olarak korumakla beraber zaman iginde
deger kazanci veya kaybi elde edebilirldyi konumdaki bir arsanin sinirli
miktardaki arzina ve buna kam piyasada okan talep baskisi; arsanin ve binanin

zaman icinde deer kazanmasina neden olur. Kazanilan iede
e Malin konumunun,
e Alis fiyatinin,
* Alternatif kullanimlarinin,
e TUm bu kullanimlar i¢cinde piyasanin genel talebjin fonksiyonudur.

Bu deser artgl enflasyon oranini ne kadaga@sa, malvarfii gercek anlamda o
kadar dger kazanmy olur.

13 AKCAY, s:5,6,7
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1.3.3.2 Enflasyona Kasgl Koruma

Gayrimenkulin bir dier avantaji da, 0Ongorilemeyen enflasyonasikar
koruma sglamasidir. Bu durum, yeni gaat maliyetlerinin genelde genel fiyat
endeksine @t ya da ondan bluyuk olmasi ve yeni bina kiralarigeni yapinin
maliyetine getiri fiyatlama mekanizmasi yolu ileghaolmasindan kaynaklanir.ger
piyasa sikgik ise kiralar, yeni igaat maliyetlerini gabilir. Eger piyasada arz fazla ise
kiralar daha dgiik olur. Ancak genellikle, yeni binalar Gzerinddman kiralar, yeni
maliyetlere orantili olacakekilde belirlenir. Eski binalarin getirileri geniéle yeni
binalarin getirilerini izler. Ancak, bu eski bindardarinin yeni binalar ile ayni
olacal anlamina gelmez. Her ne kadar bu durum bazi gigeta ortaya ciksa da
daha ziyade eski ve yeni bina kiralari arasindaeljgle zaman icinde sabit bir fark

vardir.

Gayrimenkulin enflasyona kaiyi bir koruma olmasinin bir der nedeni de
pek cok ticari kiralamanin belirlengmaraliklarla fiyat endeksleriyle ya da piyasayla
ili skilendirilmesidir. Ancak c¢ok az sayida kira, fiyadUsUslerinin yasandgl
donemlerde kiralarinin gdinesisartina bglanmstir. Bu da mal sahipleri acisindan
avantajli bir durumdur. Gerg¢i piyasa fiyat belirlermekanizmasi, 6zellikle ggak

piyasalarda kiralarin ginesine yol acgabilir.

Son faktor ise;sletme giderlerinin kiraci tarafindan kdanmasidir. Tium bu
unsurlarin birlgimi, gayrimenkuliin fiyat dizeyindeki gsmelere adapte olmasini
sgilar. Yeniden kiralama bir gecikmeye sebep olur &rtmagdzardi edilebilecek bir
niteliktir. Gayrimenkulin enflasyona karkoruma 6zellikleri mevcut oldiundan
getirileri enflasyona kar korumak icin yatirrmi satmak gerekmez.

1.3.3.3 Nakit Getiri

Uc alt piyasadan birisi olan yatinm mallar gayeimkuliin gercek der artsi ve
enflasyon korumasinin yani sira nakit getiriglan Gergcekten de yatirnm
gayrimenkull yatirimciya; aylk, ¢ aylik ya dahilnakit donigu salayan birkag
enflasyon koruma bigiminden birisidir.
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Nakit getiri, mala eklendinde (dger kazanma), ya da cikarganda (dger
kaybetme) toplam getiriyi ofturur. Gayrimenkulin elde tutuldu donemdeki
enflasyon orani cikarllarak, yatinm (zerindeki ¢cgkr toplam getiriyi  belirlemek
mumkuanddr.

1.3.3.4 Azalan Gelir Belirsizlgi/Degiskenligi

Gayrimenkul yatirimlar gelirlerinin menkul kiymegatinmlar gelirlerinden daha
az dgisken oldgu saptanmgtir. Pek ¢ok yatinm mali, kar payindan once kieatahvil
faizi 6demek zorunda olagirketlere kiralandiindan, kira 6demeleri kaginiimaz bir
harcama turadir. Birirket basit anlamiyla si dinyasinda kalabilmek igin kira
O0demelidir.

Kiracinin kredisini dgerlendirmek mimkin oldiwndan ve kira dénemi boyunca
o0demeler tahmin edilebilir olgundan, gayrimenkul gelir akimingirket karindan daha
az deisken olmasi gerekir. Gelir getiren varlik geneld&r g&umlari toplami kadar bir
fiyattan satilac@ndan piyasa fiyatinin da daha azgigken olmasi beklenir.

1.3.3.5 Sistematik Riskin Azaltilmasi

Gayrimenkul fiyatlarinin gger menkul kiymet fiyatlari ile ters yénde hareket
ettigi seklinde bir algi vardir. Bunun anlami hisse semeiile deseri arttginda
gayrimenkul fiyatlarinin azalmasi veya tam tersiudwnda gayrimenkul fiyatlarinin
artmasidir. Gayrimenkullerin hisse senetleri potdiinde yer almasi bu ters
hareketleri azaltacak ve portféyln sistematik nskizaltacaktir.

1.3.3.6 Finansal Kaldira¢

Gayrimenkullerin en 6nemli avantajlari, yabanci i@y kullanimi yoluyla
finansmaninin yapilabilmesi, yani kaldira¢ yarhiufaesidir. Kaldira¢ yoluyla bor¢ alinan
fonlar yardimiyla 6zkaynak getirisi artabilecekkozitif kaldira¢ borclanmasi yapilarak,
borclanma olmadan yapilan finansmana gore daha elikgetiri sglanmasi
mumkindur. Kaldiracin buyUkdd, borcun toplam igindeki oranina ve gayrimenkul
projesinin getirisine Qaidir Genellikle kaldiracin buytkgii bor¢ alinan kaynaklarin
ve projenin senelik getirilerinin indirgenmesi ygla hesap edilir. ger borclanma
maliyeti gelirden daha dik ise pozitif kaldirag, yuksekse negatif kaldiragz
konusudur,
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1.3.3.7 Vergi Avantajlari

Gayrimenkuller Gzerinde gier yatinm araclarina gore daha ¢ok vergi muafiyeti
bulunmaktadir. Bu durumun gal bir sonucu olarak projenin getirisigdr yatirim
araclarina gore goreceli olarak artmaktadir.

1.3.3.8 Amortisman

Tlzel Kkkiler acgisindan buglin gayrimenkullerde en Onemligivavantaj
amortisman ayrimi nedeniyle elnaktadir. Cari yil amortismanlari harcamalari ayptti
vergi konusu geliri azaltmaktadir. Amortisman sa&ddir muhasebe uygulamasi
olmasi nedeniyle herhangi bir nakit gikgerektirmemektedir.

1.3.3.9 Sermaye Kazanclari

Bircok Ulkede gayrimenkuliin der artslarinin vergilendiriimemesi veya vergi
oranlarinin dgilk olmasi gayrimenkull ger yatinm araclarina gore daha cazip
kilmaktadir

1.3.4 Gayrimenkul Yatinmlar Tle ilgili Riskler

Btln yatirimlarda oldgu gibi gayrimenkul yatirimlari da riskler icermetiite Bu
riskler kisisel varliklarla veya gayrimenkul portfoyleriyle gilidir. Kisisel
gayrimenkul yatirrmlarinin analiz edilmeleri dahaldydir, bu sebeple daha
anlsilabilir risklere sahiptir ve risklerinin yok edikesi goreceli olarak daha
kolaydir. Bazi durumlarda gd#i sigortalarla riskler bgka kurulylara
aktarilabilmektedir.  Bircok gayrimenkulin bulurgdu portféylerde  yatirnm
cesitlendirilmesi yoluyla toplam risk azaltilabilif. Ayrica imar plani dgisikli i,
kamulatirma, deprem v.b. dg@n afetler mevzuat @sikli gine bah vergi v.b.
artislar gayrimenkul riski olarak gerlendirilmelidir.

1.3.4.1 Likidite
Likidite menkul kiymetlerle karlastirildiginda gayrimenkullerin en énemli

dezavantajidir. Gayrimenkulin elden c¢ikarilmasi aanalici bir § olup ayni
zamanda belirli bir caba ve ekspertiz istemekt&linun yaninda gayet planh kekilde

1“ AKCAY, s: 7,8
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piyasa keullan dikkate alinarak ve gayrimenkulinsgen devri gozonune alinarak
gayrimenkul elden c¢ikarilabilir.

1.3.4.2 Anapara Kaybi

Yatirilan sermaye gayrimenkuliin tahrip olmasi, ekoik kosullardaki deisiklik
ve mulkiyet haklarinin yitiriimesi gibi durumlardaybedilir

Yapilan tanimlardan ve gayrimenkulle alakall yapihciklamalardan sonra
sOyle bir sonuca varilabilecektir. Gayrimenkul pigas bir botin olarak
degerlendirilemez. Cunkl konutun piyasasi ile tariazésinin veya arazinin piyasasi
farkli kavramlardir. Genel bir gayrimenkul piyasatan stz edilebilir ama bu
piyasalar aslinda alt piyasalardan sohaktadir. Genel ekonomiksartlardan
etkilenmekle beraber konut piyasasini etkileyen dagisken tarim arazileri

piyasasini etkileyecek bir gigken deildir.

1.4 GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ F iNANSMANI

Yatinnmcilar gayrimenkulleri alip-satarken veyganederken paraya ihtiyac
duyarlar. Elinde vyeteri kadar kaynak olan blyuk iryedcilar bu parayi
O0zkaynaklarindan 6derken, yatirimcilarin buyikidssmi ise bu kayra nakit olarak
O0deyemez ve dgsik finansman yontemlerine ihtiya¢c duyarlar. Gerekhansal
kaynak ise finansal piyasalardargleammaktadir. Finansal piyasalar ise bireysel ve

kurumsal fon arzlarini gerektirir.

ABD ve Ingiltere gibi ge§mis ulkelerde ufak ve orta 6lcekli gayrimenkul
finansmani fon piyasalarindangtanan kaynaklarla ¢ozilmesine kar buytk caph
yatirnmlar icin hala bazi sorunlar vardir. Bu capliyuk yatirimlarda ise sadece
tlkenin kendi finansman kaynaklarigile diinya capinda finansal kaynaklara ihtiyac

vardir.

Tarkiye'de ise gayrimenkul yatirimlarini finanseeedk fonlar son derece
kisithdir. Cuinkii Glkemizde bireysel tasarryfilieni son derece djiiktur. insanlar
gelirlerinin buyidk bir kismini cari harcamalarindeuilanirken arta kalan gelirlerini
oncelikli olarak ikamet edegekonutu edinmeye kanalize eder. Bunu yaparken de

tasarruflarini organize olrgdon piyasalarina yonlendirmekten ziyade direktdfed
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yani konut edinmeye yonelir. Bu durum Ulkemizin gegdonemde ygadg! yiksek
enflasyonlu siure¢ ve sosyal guvenlik sistemine géavensizlikten kaynaklanan ve

haksiz sayllamayacak bir davrgtm

Ulkemizde fon piyasalari yeterince derin gidir. Fakat gayrimenkul
sektoriinin daha kurumsal ve fon kaynaklarinin dhlzenli olabilmesi igin bireyler
elinde bulundurulan bu fonlarin likit hale getirdsi ve konut ediniminin daha
kurumsal olan yapilardan g@anmasi gerekmektedir. Ulkemizde son yillarda
enflasyonun ve faizin daha istikrarli hale gelmbsi piyasalarin é6ninid acan bir

gelisme olmuytur.

Gayrimenkul finansmani icin kaynaklari bireyselatasflardan kaplamanin

haricinde kredi ve sermaye piyasalarindagikamakta mumkandur

Kredi piyasalarigayrimenkul yatirimlarina finansman géyan en 6énemli
kaynaktir. Bu piyasalar; finansman ihtiyaci olaaldmzmet etmek ve bireysel olan
kredi taleplerini kapilamak Gizere organize olmpiyasalardir.

Verilen bu krediler finansmani yapilacak gayrimeliek gore caitlilik
gostermektedir. Konut icin verilen krediler ile megetirici projeler icin verilen
krediler birbirlerinden dgisik 6zellikler gosterir. Ozellikle devletler sosyldnut ve
genelde konut yapimini sk etmek Uzere kredi piyasalarina buyidk 6nem

vermektedir.

Kredi veren kurulglarin bu faaliyetleri icra ederken bazi standartlar
belirleyebilir hatta kanuni bazi sinirlamalar olabiKredi veren kurulglar da bu
sinirlamalar cergevesinde Ulkeriartlarini da goz 6nine alarak bazi kredi paketleri
hazirlarlar ve ihtiyac sahiplerine sunartarUlkemizde konut finansmani @amak

amacilyla son yillarda ¢ok fazlagteet edilen bir yontemdir.

Kredi piyasalarinda spesifik kredi talepleri acilaredilerle kagilanmakta
iken, sermaye piyasalarinda talepler yatirnmci@afindan gelmektedir. Sermaye

piyasalari; 6zvarlik ve fonlarin sermaye piyasasiclari yolu ile elde edilmesi

> Murat Bahadir TEKER.Sermaye Piyasas! Araclari Yoluyla Gayrimenkul Finasmani ve
Yatirim. Ankara-2000: Sermaye Piyasasi Kurumu Yayin Nos48.
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imkani vermektedir. Sermaye piyasalari hegitclurulusun finansman ggamak
amaciyla hisse senedi, tahvil ve bono ihracini lgene Bu araglardan bazilari
ipotekler ve gayrimenkul teminatlari ile garantilegksine kagin bircgsu boyle bir

teminat icermez.

Blyuk gayrimenkul yatirimlari, yatirrmlarini fingg etmek amaci ile gdi
menkul yatirnm araglari ihrag ederler. Bunu yaparlle menkul kiymet yatirimcisi
icin bazi avantajlar sunabilirler. Bu menkul kiyteeih hangi sartlari icerecgi
kanuni cercevede ihraccl kurglile proje sahibi arasinda muzakere edilir ve yapil

gayrimenkul yatirimin 6zefline gore belirlenir.

Bu turlt bir finansman yontemi kiicuk ve orta ol¢glayrimenkul yatirimlar
icin uygun bir finansman yontemi gildir. Bunlarin daha ziyade kredi piyasalarina
yonelmeleri daha rasyoneldir. Clnki; borsadlam gérmenin belirli bir maliyeti ve

sorumlulgu vardir.

Gunumuzde buyuk yatirim bankalari dinyanin hemger karli gordukleri

menkul kiymet ihraclarinda yer almaktadirf4r.

Ikinci el piyasalar likidite slama ve yeni finansman alternatiflerigtama

acisindan son derece onemlidir.

Birinci el piyasalarda buyik miktarda kredi ve rkehkiymet yarattiktan
sonra bu kurulglar tarafindan ya elde tutulur ya da ikinci el @gkara daha kiguk
yatirimcilara satiimaktadir. Bu durum kredi ve mdrikymet ihrac kanallarinin agik

tutulmasini sglar. Nihayetinde yatirrmcinin da kaynaklari sindsgildir.

Bu tUr piyasalarin en iygliedigi Ulke ABD’dir. Burada bu tir piyasalar g#i
kurumlarnn da beraberinde getigii ve devlet tarafindan bu tar piyasalar

desteklenmektedir.

8 TEKER, s: 6,7,8
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1.4.1 Gayrimenkul Finansmaniylallgili Kredi ve Sermaye Piyasasi Kurumlari

Kredi ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteranrkiari isesu sekilde

siralamakta fayda vardit’,

1.4.1.1 Tasarruf Bankalari

Bu bankalarin amaci ipotek sogieeleri portfoyl olgturmaktir. Actiklari
krediler uzun vadelidir ve tiketici kredi faizleeingbre daha duk faizli kredi
verirler. Bu durum onlari bir faiz riski ile karkariya getirir. Asli gérevleri ipotek
sozlameleri yapmak olmasina kan calsma kaullari piyasa ile rekabet agisindan

biraz geyetilmistir.

1.4.1.2ipotek Bankalari

Bu bankalarin amaci ipotek sGaieeleri yapmak daldir. Agirlikli olarak
ipotek kurmak ve bunu ger bankalara satmaklgsnasmaktadirlar. Sigorta edilmi
ve garanti edilny ipotek soOzlemelerinin yayginlik kazanmasi (zerine sigorta
sirketleri tarafindan bulunduklari bdlgelerinsoha ¢ikmak ve gier bdlgelerdeki
ipotek s6zlgmesine yatirim yapmak cazip bir hal ajtm ipotek bankalarinin amaci

(Mortgage banks) bylemlerde aracilik ve satsonrasiglemlerdir.

1.4.1.3 Hayat Sigortassirketleri

Hayat sigortasisirketleri fon piyasalarinin énemli bir likidite kaggidir.
Fakat son zamanlarda daha ziyade ticari gayrimep&utimlarina yonelnglerdir.
Ulkemizde de sosyal guvenlik kurumlari 6zellikle 809 6ncesinde gayrimenkul

yatirirmi yapmakta ve kira geliri elde etmekteydi.

1.4.1.4 Ticari Bankalar

Ticari bankalarinda c¢ok buyuk ipotek s@neleri vardir. ABD’de ipotek
garantili tahviller ihra¢ ederler ve bu sirada salu ipotekleri ikincil piyasalara

sunarlar. Buna kam ulkemizde konut finansmani blylk capta ticarnkzdar

Y TEKER, s: 9,10,11,12
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tarafindan kaymlanmaktadir. Buda bu bankalarin elinde ¢ok bluyigkek sozlgmesi
stoku olyturmaktadir.

1.4.1.5 Yatinm Bankalari

Yatirim bankalari esas itibariyle ipotek s@mhelerinin ikinci el piyasalarini

olusturmakta ve aracilik ytikleniminde bulunmaktadir.

1.4.2 Finansman Yonteminin Secimini Etkileyen OnetnFaktorler

Gayrimenkullerin likit hale gelmesini gkayacak cgtli finansal araclar ve
yontemler mevcuttur. Bunlari belirlerken dikkat letksi gereken bazi faktorler

vardir. Bunlari sekiz ik altinda toplama mimkiindif?

.....

Dguk deserli olan konut, dikkan v.b. gibi gayrimenkullemgdlikle 6zvarlik
veya borclanma ile finanse edilir ve Ulkemiz gilbiaogelir grubuna sahip ulkelerde
de genellikle kullanilan yontem budur. Ulkemizdenswillarda faiz oranlarinin
onceki yillara gore daha glik olmasi ve kredi vadelerinin 20 yila kadar uzamas
sebebi ile bireysel tasarruflari yeterli olmayarciédr icin konut kredileri cazip bir
yontem haline gelngtir. Ayrica tlkemizde dier tlkelere nispeten daha kuvvetli olan
akrabalik bglari ve bunlardan gtanan kaynaklar borclanma icin hala cazip bir

yontemdir.

Orta buyuklukteki yatirrmlarin finansmani ise tek yatirrmci veya birden
cok yatirmcinin sgayacal fonlarla kasgilanir. Bu yatirimcilarda genellikle 6z

sermayelerini bir araya getirmek sureti ile finaasnsglarlar.

Blyuk yatirimlarda ise bor¢ vermek tzere bankalair araya gelmesi yani
sendikasyona veya buyuk ¢aplt menkul kiymet ihgerek duyulmaktadir.

Konut ve toplu konut yapimi icin her Ulkenin kenglidzgl finansman
yontemleri olmasina kan blylk kaynak gerektiren gayrimenkul yatirimlari

genellikle 6zkaynak veya kisa ve orta vadeli kiexdkianali ile finanse edilmektedir

B TEKER, s: 13
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1.4.2.2 Mulkiyetin Arazi Kullanim ve insaat Haklari

Arazi Uzerinde yapilacak yapilar cok gigk olabilir. Bu arazinin imar
durumu ve imarda ne tir yapmbaaya tahsis edildine gore dgisir. Bu durum
finansman yontemini de etkileyen bir faktordir. €gin; arazi (zerinde 50 adet
konut yapmak ile altinda AVM olan 5 yildizli biredtyapmak arasinda finansman

ihtiyaci acisindan bayuk farklar vardir.

1.4.2.3 Mulkiyet Uzerinde Yonetim Hakki ve Nakit Akmlari

Finansman turd yatirimcilarin nasil bir yonetim akeya nakit aly tercih
ettiklerine gbre d@secektir. Bazi yatirrmcilar mulkiyetin tamamen kdeadne ait
olmasini isterken, der bir kisim yatirimcilar ise gayrimenkul yatirimmnnakit
akisindan ve karindan pay almak isterler. Bu durum kuahtagirket seklinde bir
ortakliktir ve sinirsiz sorumlu ortak gayrimenkukontrolini elinde bulundururken,

sinirl sorumlu ortak gayrimenkulden gelecek nakimlarinin sahibi olabilit?

1.4.2.4 Verqi Etkileri

Yapilan yatirnmlarda vergi yuku karigh ve maliyeti etkileyen en dnemli
kalemlerden biridir. Yatirimci bu sebeple vergi yilk en aza indiren buna kar
karliigini en yuksek orana cikaran yatirimlar yapar veiveanunlarinin miisaade
ettigini  finansal yapilanmaya dahil olurlar. Ome Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklari vergisel avantajlari sebebi ile geli yapilanmalara gore daha
avantajlidirlar. Yapilan gayrimenkulin tipi ve bijikleri de vergisel avantajlar
sazlar. Ornain tlkemizde 150 m2’ye kadar olan konutlarda KD\arr %1'dir. Bu
blyuklukten sonrakilerde ise %18 KDV orani uygutani

1.4.2.5 Finansal YOnetim

Gayrimenkulin finansmaniger menkul kiymetlerin ihraci ile gmniyorsa
bu finansal araclarin serbest piyasgullarinda glem gorurken bir piyasa riski ile
karsi kamlya kalacg muhakkaktir. Menkul kiymetleri ihrac edenlerin
gayrimenkuliin igasi sirasinda piyasa &olarindan kaynaklanan ger

distkltklerine ve bu sebeple meydana gelecek nakstaalkndaki aksamalara kan

Y ERGEN, s: 15
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etkin bir yonetim sergilemeli ve menkul kiymetingdeni sabit tutabilecek veya
artiracak gerekli tepkisel kararlar alabilmeliditl Batin bunlarn yapabilecek bir
finansal yonetim gdayamayan menkul ihraclarinin ve bunglbalarak yapilacak

yatirimlarin blyuk caplh olabilmesi mimkungddir.

1.4.2.6 Gayrimenkul Sahiplerininihtiyaclarina Gére Planlama velnsaat

Ihrac edilecek menkul kiymet yapilacak gayrimenkulptanlamasini,
insaatini ve gletmesini olumsuz yonde etkilememelidir. Menkul kst ihracglarinin
iki tarafl vardir. Birincisi ihraccidir ve amacigpe aamasinda dgl proje bitiminde
maksimum kar elde etmek ister. Bunaskamenkul kiymete yatirim yapan yatirimci
ise optimum bir nakit aki ve maksimum kar elde etmek ister. @logak bu cagma
g0z Onune alinarak gayrimenkul sahibi veya finamssdlayan kurulglar arasinda
en uygun yapinin olturulmasi gerekmektedir. Glwrulacak bu yapiya gore de

yatirrmlar dgerlendirilmelidir.

1.4.2.7 Nakit Donigleri ve Karhlik

Nakit akimlari duzenli ve karlgi iyi olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda bir¢cok alternatif finansman yontenygulanabilir. Buna kain
mevcut durumu itibariyle dersiz fakat buyuk bir gefiirme projesi ile karli hale
gelebilecek projelerin finansmaninda alternatifiaz@unku bu tar projelerin riski
fazladir ve yatirrmci en az riskli yatirimi teragder. Bu tir projelere en iyi 6rnek
degisik uygulamalarini gordgiimuz kentsel doniim projeleridir. Bu projelegehrin
merkezi alanlarinda kalan gecekondu bdélgeleriniaddfizenli, sehirlesmenin ve
altyapinin tamam oldiu sehrin daha gitaraflarina tsmak, buna karn bu boélgede
olusacak bg araziyi ticari alanlar, buyuk ahveris merkezleri ve benzeri gelir
getirici projelere tahsis etmek Uzerine kurugtom. Bu tir projeler uzun soluklu
projeler olup, nakit akimlari ¢cok ge¢ ve kar tahleinblyuk sapmalar gosteren
projelerdir. Bu tir projelerin finansmaninda yahcilarin balangicta digik faiz
O0demelerine ve nakit akimlarinin uzun bir vadeygilgaalarina ikna edilmesi
gerekecektir. Yatirrmcinin bu tur bir finansmgekline ikna edilebilmesi icin ger

bazi alternatifler sunulmasi gerekecektir. Bunlaisse senedine dostirtlebilir
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tahvil, proje ilerledikge nakit doslerinin artmasi, projedeki bazyletmelerin devir
hakki v.b. olabilir ve bu haklarindag@ayan finansman yontemleri secilmelidir.

1.4.2.8 Finansman Maliyeti

Gayrimenkul sahibi yatirrmini finans etme yontensecerken; vergi avantajl
sglayan, isaat Uzerinde ve kullaniminda kontrol hakkini vevenkari maksimize
ederken bunun yaninda maliyeti ise minimum halaérgetfinansman yontemini

tercih edecektir.

Finansman yonteminin seciminde elbette ki malgrétiminimum eden

yontem tercih edilecektir. Finansman maliyetlegigs baliklardan olymaktadir.
* Uygun ortak ve bor¢ veren kurglbulmak icin yapilan harcamalar,
» Kredi ve ihra¢ edilen menkul kiymetler icin 6dernametler,
» Kredi servis Ucretleri (ipotek ve ticari kredi vajJs

e Kredi bavurusu ve menkul kiymet izahnameleri hazirlama yedkri
(kanuni Ucretler, muhasebe Ucretleri, yatirnm bé&rkaa O0denen Ucretler,

basim harcamalari ve buna benzer harcamalar)
 Thragcinin finansal imajinin guglendiriimesi icinpyian reklam harcamalari,
e Menkul kiymet igin yapilan pazarlama harcamalari, ,
« Kredi derecelendirme kurularina 6denen Ucretler,

* Menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi takibi ve geregdrvislerin verilmesi igin

yapilan harcamalar.

Amacimiz olan finansman maliyetinin minimum haldirjenesi yukarida

sayllan maliyet kalemlerinin minimum hale getirilehde mimkun olacaktir.
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1.4.3 Turkiye'de Gayrimenkul Finansmanini S&layan Sermaye Piyasasi

Kurumlari ve Araglari

piyasayl duzenleyen ve denetleyen Sermaye Piyasasilu olusturulmus ve

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi cgahalarina bgamistir. Gegen onca vyl
icersinde borsanirglem hacmi ve deringi artmis, teknolojinin yardimi ile artik tim
toplum evlerinden dahgliem emirleri verebilecek hale gelgtir. Buna rgmen hala

gelismekte olan bir piyasadir.

Daha 6nce de bahsegitniz sebeplerle gayrimenkul insanlarimiz tarafindan
en oncelikli tercih edilen yatirim araci olgtur. Fakat gayrimenkul yatirimlarinin en
blyluk sorunu yeterince likit olamamalaridir. Bu wswn a&ilmasi icin bir dizi

yatirim araclar olgturulmus ve bunlar mevzuatimizda da yer bukum.

Hukuk sistemimizde dizenlemesi yapgmmali ara¢ ve kurumlagu sekilde

siralayabiliriz.
 Ipotekli Borg Senedi
* Yatirim Fonlan
e Gayrimenkul Yatirim Ortakdi
* Gayrimenkul Sertifikasi
» Varlga Dayall Menkul Kiymet

1.4.3.1ipotekli Borg Senetleri

Gayrimenkuller, rehin yoluyla ger yatinm araclarina glvence
olusturmalarinin yani sira goudan bir yatirnm araci olarak da kullaniimaktaatrl
Ulkemizde gayrimenkullerin @er yatirim araglarindan daha fazla talep ggidkir

gercektir.

Turk Medeni Kanununda genmazin dgerini tedavil ettiren ¢ tar kiymetli
evrak ihracina imkan taningtir.
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1.4.3.1.1 Tainmaz Karslilikli Senetler

Medeni Kanunda tanmaz kagilikli senetlerin iki turt diizenlenstir.

Ilk modelde, fon talep eden taraf, tahvil inra¢ etteeve bu borglanmanin
teminati olarak tamami igin ggmmaz rehini tesis etmektedir. Tahvil sahiplerinin
coklugu ve birbirlerinden habersiz olabilecekleri gozoéaéirtutularak hem bunlari,
hem borcluyu temsil edecek bir temsilci tayini degordimigtir. Taginmaz rehini,
alacakhlari temsilen bu vekil kuruiuehine tesis edilecek ve bu kurgilig¢ogunlukla
tahvillerin pazarlanmasi, anapara ve faiz 6demederde aracilik edecektir.

Tasinmaz rehini, ipotek veya ipotekli bor¢ senegiklinde olabilecektir.
Tahviller, rehinli alacgin birer bolumunu olgturacak ve sahiplerine, ssamaz
Uzerinde dgrudan dgruya rehin hakki verecektir. Ancak tahvillergo@asiz bir rehin
senedi nitefiinde olmadgindan, rehin hakki tahvil sahipleri tarafindan ndiifen

degil, temsilci aracilgiyla kullanilacaktir.

Bu sistem, nitefii gerezi bir tek kurulgun finansmanina hizmet etmektedir ki,
bu kurulg genellikle bir miuteahhit firma olacaktir. Sermalgasasi mevzuati

yoninden ise vekil kurubwin bir banka ya da araci kurgllolmasi mamkindur.

Ikinci modelde ise, birinci modelin aksine tahvilzpat araci kurulgiihrag
etmektedir. Araci kurukitahvil bedelini aktaraga kisi ya da kurulgtan bir ta-
sinmaz rehini almakta ve bu rehinle temin edjirmlac&ini tahvil sahipleri lehine

rehnetmektedir.

Her iki tirde de senetlerin tapu siciligerhi gerekir.

1.4.3.1.2potekli Bor¢ Senediihraci
Ipotekli bor¢ senetlerinin IBS) seri halinde ihraci ile de stamazlarin
ekonomik dgerlerinin menkul kiymetlgirilerek sermaye piyasasina sokulmasi

mimkunddr.

IBS'ler nama ve hamiline ihrac edilebilen birer kegtn evrak tiradur.
Mevcut bir bor¢ icin dizenlenebilegiegibi, ortada bir bor¢ yokken de ihrag
edilebilir. Bu 0zellgi nedeni ile krediyi temin etmeden 6nce senetldiimenlenmesi

ve halka arzini takiben fonun toplanmasi mimkundur.
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IBS, tginmaz malikin bgvurusu Uzerine tapu siciline tescil ile duzenlenir.
Rehin, mevcut bir borg icin dizenlenecekse, alagkkkasinmaz maliki arasinda bir
rehin sozlemesi yapilir. Cok sayida senet sahibini bir aragtirgmek mumkan
olmadgindan, kanun, miflerek bir vekil atanmasini dngorgtar. Vekilin ismi tapu

siciline ve rehin senedine kaydolur.

Tesis edilecekBS'nin tutari, tanmazin tapu idaresince resmen bicilecek
degerini ssamaz. Hatali dgerlemeden devlet sorumludur.

1.4.3.1.3 Rehinli Tahvilat

Munferit kisilere fon arzi sglayan bir senet tarudir. Burada kuruhehinli
tahvilat ihra¢ ederek toplaglifonlari tginmaz rehni kauliginda caitli ki silere rehin
olara verir. Kredi kurulgunun bu rehin alaga Gizerindeki tahvil sahiplerine kanuni
rehin hakki vardir.

1.4.3.2 Yatirirm Fonlari
Hemen her tlkede hikimetler, tasarruf sahiplebimikimlerini menkul kiymet

yatirnmlarina yonlendirmelerini arzu etmektedirl@ncak menkul kiymetlere yatirim
yapmak bilgi ve uzmanlk gerektiren bir konudur. Badenle ge$mis ulkelerin

finansal piyasalarinda tasarruf sahiplerinin menkwyimetlere yatirrm yapmasini
sglamak ve katillanlara profesyonel portfdy yonetimeznhetleri sunmak Uzere
sermaye piyasasi kurumlan vyaratgtm Yatirnm fonlari da bircok bireysel
yatirrmcinin parasini bir havuzda toplayan ve oathna portféy yonetimi yapan bir

finansal kurumdur.

Yatinm fonu; ayni finansal hedefleri payda kkiler ve kurumlar yararina
yatirim yapan bir ortakhiktir. Tanim olarak, yatnrfonlari, emanet miessesesinden
yararlanmak suretiyle kurulan vesg® menkul kiymetlerden olgan bir portfoyu

yed-i emin (giivenilir kii) sifatiyla leten kurulglardir®

1.4.3.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakli g
Gayrimenkullere, gayrimenkule dayall sermaye pigasaraclarina,

gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall ha&klae sermaye piyasasi araclarina

2ERGEN, s: 53,54
30



yatirrm yapabilen, belirli projeleri gercektemek Uzere adi ortaklik kurabilen
sermaye piyasasi kurumlaridtr.

Detayli bilgi ilerleyen konularda verilecektir.

1.4.3.4 Gayrimenkul Sertifikalari
Gayrimenkul sertifikalari; gayrimenkul Gretecek mol&urumun, projenin

finansmanini temin etmek Uzere ihra¢ gttmenkul kiymetlerdir. Gayrimenkul
yatirimi oldukc¢a uzun bir stire almakta ve bunurusarolarak yatirilan finansmani
uzun vadede geri dondurmektedir. Bu nedenle se&tdydtirrmda bulunan
girisimciler, ihtiya¢ duyduklari 6n finansmani mumkindaiu kadar ucuza
maletmeye cajirlar. Ayrica bu sertifikalarin menkul kiymet nit@hde olmasi,
tasarruf sahiplerine bir yandan taksitler halindayrgnenkul alma imkani
sglamakta dger taraftan da bu menkul kiymetleri nemalandirmaikia Bu

acilardan bakilgnnda gayrimenkul sertifikalari olduk¢ca Oonemli nitédre sahip

finansal araclar olarak sermaye piyasasinda ydarali

Menkul kiymeti ihra¢ eden kurwu bir bankanin teminat géstermesine
ihtiyagc duyacaktir veya Orgien insaat sirketlerinin cikarttgl bir gayrimenkul
sertifikasinda da bir banka garantisi altinda,ifdeahin hem asli edimi, hem de tali

edimi garanti edilecektir.

Asli edim, gayrimenkul sertifikalarinin s6z konugayrimenkuliin hangi
bagimsiz boélumlerini kapsagini gosterir ve yatirnmci belirlenen mevzuat
kapsaminda kag¢ tane gayrimenkul sertifikasi gecekgy 0 kadar sertifikay! kuruja
teslim edip, gayrimenkule sahip olma hakkina kavuAyrica yatirilan mebfg
vadesi icinde bir kamu bankasinin bir yilhik faiztatamasi kadar bir faizi de
kapsamaktadir. Ki gayrimenkull almaktan vazgecer veya gayrimenlalihiak igin
yeterli sayida sertifika almaya muvaffak olamazmem sonunda faizi ile birlikte

parasini geri alir ve bunu da sertifikalara temgisteren banka garanti eder.

Ayrica banka, menkul kiymeti ihra¢c eden kuguln gayrimenkul projesini

suresi icinde bitirmesini de garanti edecektir iida tarihi edimi olgturmaktadir.

21 8/11/1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazetejdgimlanan, Seri: VI, No: 11 nolu Sermaye
Piyasas! Kurulu tebii, Madde 4
31



Bu c¢sit bir yatinm mekanizmasinda tasarruf sahiplermhgayrimenkul sahibi
olmakta, hem de gayrimenkul alimindan vazgecerléasarruflari faiz getisi
nedeniyle bir kayba gramamaktadir. Son derecesdl risk oranina sahip olan

gayrimenkul sertifikalari, gtivenilir ve verimli yatm araclaridir.

Gayrimenkul Sertifikasi ve Gayrimenkul Yatirim di&larinin birbirlerine
rakip olmadiklar, etki alanlari ayni olmakla besgb ayri fonksiyonlarda
bulunduklar gorulmektedir. Organ; gayrimenkul sertifikasi alan yatirimcilar belli
bir vadede gayrimenkule sahip olurken, (GYO) hissmedi alan yatirimcilar
projenin rantini paykmaktadirlar. Gayrimenkul sertifikasi, ihra¢c ederrfuslar
insaat projesini bitirmek zorundadirlar. (GYO)'lar igertfoy yonetimsirketleridir,
insaat projesi yurutemezler. Bu nedenle Gayrimenkutinda Ortakliklari ile
Gayrimenkul  Sertifikalart  birbirlerini  tamamlayan,gayrimenkul  menkul

kiymetlestirme araclaridif?

1.4.3.5 Varlga Dayali Menkul Kiymet

Menkul kiymetlgtirme bircok anlamda kullanilmaktadir. En gemnimi ile, menkul
kiymetletirme d@rudan finansman, kredi kullanmak yerine menkul latihraci ile fon
sgzlama ile @ anlamlidir. Dar anlamda kredilerin ve alacaklainmpaéket haline getirilerek bu
pakete dayanan bir menkul kiymet sblwulup yatinmcilara satimasidir. Bu yolla
olusturulmus menkul kiymet varfia dayali menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. u€on

finansmani icin streklilik tayan bir k

22 Mert BULGAN, insaat ve Gayrimenkul Sektériiniin Finansmaninda Sermayéiyasasindan
Yararlanma Yoéntemleri, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii R&@armaye Piyasalari ve
Finansal KurumlarAnabilim Dall, Yiksek Lisans Tezistanbul 2002, s: 47,48
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IKINCi BOLUM

TURKIYE'DE GAYR IMENKUL SEKTORUNUN GEL iSiMi VE
OZELIKLER i

Bu bélumde; Turkiye’de gayrimenkul sektérinin meévdurumu, sektoriin
sorunlari incelenecektir.

2.1 TURKIYE'DE GAYR IMENKUL VE INSANILISKIiSI

Gayrimenkul insanla ve insanggami ile hep i¢ ice olmubir kavramdir. Bu
sebeple insanin tarihinden, sgatisindan, cgrafyasindan, sosyal ve kilturel

yapisindan etkilenen bir varhktir.

Barinma, beslenme ve guvenlik insanin en temeyahtarindandir. Her Ug
temel ihtiyagc da insan var olgu ginden beri olmgiur ve bu ihtiyaclarin

kargilandg alan gayrimenkulddr.

Gunumizde gayrimenkul ve gayrimenkul sahiglilkavraminin daha iyi
anlgilabilmesi icin bu konunun tarihsel perspektifte geidendiriimesi ve bu
kavramin toplumlarin hafizasinda nasil yergeitn anlgiimasi gerekmektedir.

Insanlarin gayrimenkulle olan gkisi insanin tarih icinde algi mesafeye
goresekillenmektedir. Tarih dncesi glarda insanlar yerkk hayata gecmeden 6nce
oncelikli amaci sadece beslenmek olan ingAndou ihtiyaglarini avcilik ve
toplayicilikla sglanmaya cafuiliyordu. ikametler olarak mgaralar kullaniliyordu.
Insan populasyonundaki artma ile birlikte insankmese vagi hayvanlardan dsl
ayni zamanda birbirlerinden de korunmak amaci kamiet ettikleri mekanlari
sekillendirdiler. Korunmak igin guvenli bir alanalsp olmak ve o alani sahiplenmek
duygusu olgmaya baladi. Tarih icersinde insanlar tarim yapmagrendi ve bu

durum insanlari yerkgk bir hayata yoneltti.

Devletlerin tarih sahnesinde yerini almasi ile ikid sehirler ve yerlgmede
kurallar ortaya ¢cikmaya Bladi. Kitlelerin inhtiyacglarina yonelik olarak ortakesam
alanlari ve tesisleri ofguruldu. BuyUk insan topluluklari beraberinde bkiyilcekli

tarimi getirdi.Sehirlesme ile birlikte dgisen ve c¢gitlenen insan ihtiyaclari uzmanhk
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gerektiren (nalbant, demirci, marangoz v.b.) atdéygapilan meslekleri gardu ve
insanlar gyeri kavramlari ile tagti. Ticari hayatin artmasi limanlarin, tersanele®n
de dukkanlarin yapilmasina neden oldu. Devlet @sinin artmasi dizenli yegi&

orduya ihtiyaci artirdi ve bu durum buylk askesigkerin yapilmasina sebep oldu.

Insanlik tarihinin en o6nemli donim noktalarindani badan endustri
devrimiyle birlikte gayrimenkule ytklenen anlam daliarkli olmaya bgadi.
Endustri devrimi beraberinde kdyden kente buylk dpict getirdi. Bu durum
kentlerin devasa boyutlara ghaasina neden oldu. Kentlerin konut ihtiyaci da ayni
oranda artti. Bu dénemde buylk fabrikalar ve Uret@sisleri iga edildi. Tarim
sadece insanlarin kendi ihtiyaclarini ¢kryacak kadar yapiliyor olmaktan ziyade
endustriye hammadde temin eden bir mekanizma hajaldi. Artan ticaret ve
ulasim imkanlarinda ortaya cikan yenilikler gayrimenkulartik stratejik énemini
belirgin hale getirdi. Endustrgen tlkeler arasinda yanan rekabet hem ve salaa
esasinda sadece pazar bulma gaeimayip ayni zamanda hammaddelagan

mulkler edinme miicadelesine dgtiu

Endustri devrimi beraberinde endistri devrimine idilk eden ve Ulkeler
acisindan paray! ve refahi getirdi. Bu durum kornatieas acisini da daéstirdi. Daha
eski calarda kentlerde tek katli evler varken, artik kentirtan nifusla beraber ¢ok
kath evlere yoneldi. Gelir seviyesi yiuksek olarsanlar ise buyik mistakil evleri

tercih etti. Ev artik sosyal statii simgesi haliedlg %

Uzay, elektronik veya internet ga olarak isimlendiregg@miz gunumuz
dinyasinda ise gayrimenkuliin ana fonksiyonlari dannma, tarim, korunma ayni
kalmakla berber atfedilen ger daha dgsik olmaktadir.

Dunya ndfusu daha eski gara nazaran c¢ok buyldk boyutlara gmhastir.
Artik dunya Uzerinde Cin, Hindistan gibi nufusu yaitlarla ifade edilen Ulkeler
mevcuttur. insan émrii ygam kalitesi, bagi ortami ve sglik alanindaki gelimelerle
daha da uzamstir. Kentlesme bu c¢cgda hi¢c olmadil kadar fazladir. Toplumlarin

blayuk kismini tgkil eden orta sinif artik daha dar mekanlarda ikaetmektedir.

3 Betiil COTUKSOKENEV Nedir ?, Konut Sempozyumu Telgi, Sh: 1,6
http://www.betulcotuksoken.com/ev-nedir3.4.2010)
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Kilometrekareye dgen insan miktari gecmillara nazaran ¢ok fazladir. Artik 19 ve
20.yuzyildaki buyuk fabrika binalarinin yerini artgeknoloji ile birlikte daha kuguk

Olcekli fabrikalar almasina k@n, insanlarin sosyal yamini etkileyen ortak yapilar
daha fazla yer kaplamaktadir. Argkhirlerimizde metrolar, AVM’ler, ofis binalari

daha fazla yer almaktadir. Tuketim kultirindekiisamedeniyle insanlar gelir

seviyesi ne olursa olsun en iyisini talep etmektedi

Nufustaki bu arty, tarim dretimine ve tarim alanlarina ihtiyaci &l da

gengleyensehirler tarim alanlarini son derece sinirlgmi

Ulkemizde gayrimenkuliin seyri gelen insanlik tarilie paralellik
gostermekle beraber tarihi, sosyolojik ve kultubelzi 6zelliklerimiz bizi dier

toplumlardan ayirmaktadir.

Yerlesimle olan ilskimizi iki ana unsurda ele almak gerekir. Birincisi
yasadgimiz cgrafyanin gergi olan unsurlar. Ojer ise tarihi koklerimiz ve yam

tarzimizdan kaynaklanan unsurlar.

Ulkemizin Uzerinde bulundiu topraklar, yeryiiziinde yest@elerin ilk
kuruldugu sahalar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle Aunaidpraklari ceitli
kaltir ve medeniyetlerin kurulup ggihesine bgklik etmis ve topraklarimizda

bircok beylik, devlet ve kralliklar kurulngtur.

Turkiye Gzerinde yapilan paleoarkeolojik giranalar, Glkemiz topraklarinda
yerlesimin giinimiizden 10-12 bin yil 6ncesine dayandiortaya cikarmaktadif?
Anadolu cgrafyasi Hititler, Urartular, Frigyalladyonlar, Romalilar ve Bizanslilar,
Selguklular gibi dgisik medeniyetler bgklik etmistir. Bu medeniyetlerin yerigm
yerleri ginimuzsehirlerinin temelini tegkil etmistir. Esas gecim kayra devrin
sartlari gergi agirlikli olarak tarimsal faaliyetler olmasina ke, cgsrafi olarak
Asya ve Avrupa kitalari arasinda ge@izelligi gosteren llkemizde tarih boyunca
ticaret 6nemli bir faaliyet alani olmwe yerlgimlerin kurulmasinda ve dizayninda
bu 06zellik belirleyici bir unsur olmgiur. Kiyr kentlerimizde liman cevresinde
kuruldu, ticaret yollari Gzerinde kervansaraylagnlar irsa edilmgtir. Yerlesim

4 Engin GUMLUS, Tirkiye'de Yerlesme, Anadolu Universitesi Acik gretim Fakiiltesi Yayinlari, s:
87
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tarzimiz koylerde yerigne, yapir malzememizdezidikli olarak, halen gunimuizde
de kirsal yapilarin temelinigkil eden kerpic olmgtur. %

Yerlesim karakterimizi sekillendiren dger bir faktorde; irksal
Ozelliklerimizdir. Turkler Orta Asya’da gocebesggan bir toplumdu. Yerkmimiz
bozkirlarda ve gdcebe olarak devam etmekteydi. ge@m kayngl hayvancilikti.
Yerlesme ve mulk edinme kavrami olmamakla berabeyaya alanlari da gecici
cadirlardan ibaretti. Edinilmibir gayrimenkul kaltiri olmayip, mulk sadece kiguk

oymaklarin gecici hakimiyet alani kadardi.

Tarklerin Anadolu’ya ilk gelleri gbcebe gruplar tarafindan hayvancilik
amaclylaydi. Turklerinislamiyeti kabulii ve 1071 yilindaki Malazgirt Sa¥adan
sonra Turkler Anadolu’ya yereis ve Islam kilturiinde etkisi ile yeri hayata
gecmilerdir. 2° Beylikler ve Selcuklu Devleti déneminde ulkenirveaulabilmesi ve

alan mudafaasi agisindan ygiteolmanin hayati 6nemi vardi.

Yerlesik hayat Turkleresehirlesmeyi Geretti. Sehirlesme beraberinde ikamet,
tarim ve ticari amach gayrimenkul edinmeye ned&tuoYerleik hayat 6zellikle
Osmanliimparatorlgu doneminde kendini daha fazla hissettirmeyglaoa Yerel
yonetim Orgutlerinin kurulmassehir hayatimiza belli dizen getirdi. Tarimsal
sistemimizde Osmanimparatorlgu déneminde farklilik gostermeyestrdi. Tarim
sadece halkin beslenmesinden ibaret bir unsurlolgidailmedi. Bununla beraber

ordunun ihtiyaclarini kaflama gorevi de orduya verildi’

Osmanli ‘da gayrimenkul sistemi isesbhabasina incelenmesi gereken bir

konu olmakla beraber gunimuze olan etkileringrdenek gerekmektedir.

Osmanlidan devralinan miras ginimuze gayrimenkniitkiyeti ekseninde
etki etmektedir. Milkiyet konusu toplumlarin taeht beri stire gelen kultirlerine
gore sekillenen bir olgudur. Geng Turkiye Cumhuriyetirldugu andan itibaren

kokli bir Osmanh muilkiyet sistemini devralgtir. Halen meri hukukunda o

> GUMUS, s: 89,90
% fslam kdilturiince cami, mescit , tekke ve zaviye gipilarin konar gécer olmasi mimkuirgitig.
Bu durum yerlgik bir yapiyi zorunlu kiliyordu.
27GUMUS, s: 91
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gunlerden kalma izler bulunmakla beraber, devgatliz mulkiyetle ilgili sorunlari
cozmeye @grasmaktayiz. Orngin halen vakif arazileri meselesi 6zellikle tarihi
kokleri olan Istanbul, Konya, Bursa gibkehirlerimizde 6nemli sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktagehrin merkezi alanlarinda kalan alanlar bu sorunkeni ile
ekonomiye kazandirilamamaktadir. Vakiflar Mudgilu tarafindan  Osmanli
vakiflarina ait gayrimenkullerden kira wddatme gelir elde edilmektedir.

Osmanli gayrimenkul sistemi (i¢ tir mulkiyet esatirgistir. 22

Mulk Arazi : Padgah tarafindan, Devlete yaptiklari hizmetlerine skee
milk olarak hizmet yapagahislara verilen yerler ile mulkiyetin kazaniimgsilar
ile dogrudan kazanilan yerleri ifade etmektedir. Mllk @&taz tam milkiyet esaslari
gecerli olup, malikler, bu tanmazlar Uzerinde dilediklerisekilde tasarrufta
bulunabilirlerdi. Bu tasarruflar, herhangi bgekle ba&lh degildi. Ancak, ileride
ctkmasi muhtemel ardmazliklari 6énlemek icin bu tasarruflger’iye Sicillerine

kaydedilmglerdir.

Miri Arazi : Kuru milkiyeti (rakabesi) Devlete, tasarruf hakkhislara ait
olan arazilerdir. Gelirlerine gore Has, Zeamet Vemar olmak Uzere (ce
ayrilmaktadir. Miri arazi tizerinde tasarruf hak&h#i olanlarin, mulkiyeti bgasina
devir ve temlik dginda tam miulkiyete yakigekilde tasarruf etme imkanina sahip
olduklarn soylenebilir. Tanmaz mal ekebilir, bkasina kiraya verebilir ve borcuna
karsilik vefaen ferg edebilir ve zamanla oranlari gigse bile mirascilarina intikal
edebilirdi. Has, Zeamet ve Timar sahipleri, yeahibi (sahib-i arz) sayildiklarindan
tasarruf hakki sahiplerinin bu hak tzerindeki tagér ancak bunlarin huzuru ile
gerceklgirdi. Bu gibi islemlerde Has, Zeamet ve Timar sahiplerinin bu hrakfeni
tasarruf hakki sahiplerine kendi muhurlediklerierftessik” addedilen belgeyle

devrediliyordu.

Mevkut (Vakif) Arazi: Aslinda miri arazi iken sonradan gelirleri hayir

kuruluslarina tahsis edilen arazilerdir.

%8 Tapu ve Kadastro Genel Muidglii (TKGM) www.tkgm.gov.tr(13.04.2010)
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Vakif miiessesesinin kuryiu, islam dininin sosyal hayatta yardigrieaya ve
dayangmaya ¢cok onem vermesinden kaynaklanmaktadir. Bayante inangladir
ki, vakiflar en eski ve kokli muesseselerimizdemdimak niteliini kazanmaktadir.
Bundan dolayr “Vakiflar; memleketini seven, millgtdisiinen ve insanga ve hatta
hayvanlara hizmeti amag¢ edinmolan insanlarin asil duygularinin tezaharadar
seklinde de ifade edilir.” Vakiflarin idaresi valafl mutevellisine aittir. Vakif, Sahih
Vakif ve Gayr-i Sahih Vakif olmak Uzere ikiye aymdktadir. Sahih Vakif; Mulk
arazi sahibinin, maliki bulungw mulkint belli bir amacla vakf etmesidir. Gayr-i
Sahih vakif ise Miri arazi turiinden olan arazinimey belli bir amaca tahsisidir.
Vakif mutevellisi , vakfedilmi olan tginmazlar Gzerinde mulkiyetin devir ve temliki
disinda dger tasarruflari yapma yetkisine sahip olmakla kielj bu arazilerin

mlkiyet hakki ile ilgili bir tasarrufta bulunmalok sikisartlara bglanmstir.

Osmanlr'dan gunumize gayrimenkulle ilgili devrahnen biyuk kaynak ve

en buytk sorun bu gayrimenkuller ile ilgilidir.

Gayrimenkul mulkiyeti bireyin mlkiyeti icse@rmesi acisindan énemli bir
konudur ve Cumhuriyet dénemi gayrimenkuliin mulkigetkonusunda da onemli
degisiklikleri beraberinde getirdi. Osmanh doénemindgirbkli olarak padsah be
beylerin milkiyetinde olan toprak artik 6zel mukig de ygun sekilde konu oldu.
Degisen ekonomik yapi gayrimenkuli artik ekonomik bigele haline getirdi ve
gayrimenkul bir rant araci olarak tedaviile konwold

Kisaca gayrimenkul tarihimiz konusunda yapilan kagaklamadan sonra
calismamizin bu boliminde llkemizdeki gayrimenkul sakidr bu sektérdeki
sorunlari inceleyeggz. Gayrimenkul sektdrt tlkemiz acgisindan genedliklonut
agirhkli olarak incelenmekte, ger gayrimenkul cgtleri goz ardi edilmektedir.
Bundaki en 6nemli sebep konutun insan hayatinda dairgin bir sekilde yer
almasina, her insanin bir konuttasgaasina r@men, dger gayrimenkul cgtleri
olan tarim arazisisyeri, depo, arsa, daimi ve mustakil haklari v.byrgaenkullerin
her insan icin s6z konusu olmamasidir. @meir tarla sadece ciftciyi yani belli bir
grubu ilgilendirmektedir. Fakat her gun tukgitiz gidalarin temelinde tarim

arazileri vardir ve bunlarinda bir piyasasisohalidir ve olgmustur. Diger taraftan
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hepimiz konutlarda yariz ama konutlar bir arsayssaedilir ve konut maliyelerinde
de arsanin pay! buyuktir. Oturgaalz konutu daha ucuz alabilmek icin ucuz arsaya

ihtiyacimiz vardir.

Gayrimenkul sektorini incelerken birgdr konuda gayrimenkuliin hukuki
durumu ve mulkiyetidir. Mulkiyet yani gayrimenkuli®ahipliligi piyasanin yapisini
da belirleyecek unsurdur. Ozel mulkiyete konu olaragayrimenkul devletindir ve
devlet bu piyasanin ¢cok ©onemli bir belirleyicisidiMulkiyet gayrimenkulin
finansmanina da etki eden bir faktordir. Mulkiyevkgemleri olan bir gayrimenkul
kredi veren kurulglar tarafindan kredilendiriimeyecektir. Buglin ulkede cok
buyldk bir sorun olan 2/b arazileri olarak tanimlaijecezsimiz orman vasfini
kaybetmg araziler sorunu bu gemda dgerlendirilecektir. Hukuki sorunlar olarak
degerlendirebilecgimiz diger bir konu ise imar planindan kaynaklanan soraniar
Imar planina uygun olarak yapiimayan bir binaniga@ ve iskan ruhsatlari
alinamaz. Bu bina gecekondu hikmiindedir. Ozellikds0'lerden sonra bilyik
sehirlere airi goé¢ sonucu kentlerin kiyilarinda e&in ve altyapidan yoksun olan bu
yerler, cikartilan imar aflar ile mei hale gelmy, fakat altyapi eksikfiinden
kurtulamamgtir. Bu konutlar resmen gayrimenkul piyasasina \eyrighenkul
finansman yontemlerine dahil olmasalar da kendndei bolgesel bir alt piyasa
seklinde orgutlenmgierdir. iskan ruhsati olan normal bir konut alacak maddi bir
geliri olmayan ve konut kredisi kullanamayan insam bu gecekondulara talebi her
zaman olacaktir. Buna kan gecekondukmay! 6nlemeye yodnelik ¢aialar konut
piyasasina legal arsa ve konutlarin sunulmasinaayam artmasina sebep olmakta

ve piyasayi etkilemektedir. Detaylari altblta anlatilacaktir.

Gayrimenkul sektorti ve 0zellikleri kaginda da vurgulangi olmamiza
ragmen bir defa daha @gmmekte fayda var ki; gayrimenkul piyasasi bir it
degildir ve birbirinden farkli alt piyasalara ayrilgtir. Simdi tlkemizde gayrimenkul
piyasasini etkileyen bazi gbklari tarihi streclerini de tlkemiz agisindan efemek

suretiyle dgerlendirecgiz.

2.2 KONUT
Konut; “etrafi kapali, tavani ortilmiibir aile veya bir grup insanin ger

fertlerden ayri olarak ygamasina imkan ggayan, d@rudan d@ruya sokga,
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koridora veya genel bir yere acilan, mustakil bapksi olan bina veya binanin bir

bslumii olarak tanimlanngtir 2

Konut belki de gayrimenkul deyince aklimiza ilk gelkavramdir. Cunki
barinmak en temel insani ihtiyactimsanlar barinma ve beslenme ihtiyaclarini
hallettikten sonra ihtiyac hiyerasindeki dger gamalara gecebilirleinsanlik tarihi
boyunca mpgaralardan bgayan barinma ihtiyaci zamanlagma yapilara,
binalara ve ginimuzde toplu sgan alanlari olan siteler ve apartmanlara kadar
gelmistir. Konut ihtiyaci nufusa, iklime, dinsel ve yoedkultirlere gore dgésmekle
birlikte kendini kaplayan, yamurdan ve sguktan koruyan, guven duyabilegebir

ortam olma 6zelfiini ilk caglardan beri stirdirmektedir.

Konut sektorii kalkinma sirecindeki yerini ve onemielirleyen temel

ilkeler ve yararlagOyle siralanabilir;

Uygun sart ve Ozellikteki konutlar insanin mtérek ygam kaullarinin
sglanmasinin ve mutluffunun temel gegadir. "Konut 6yle bir fiziki barinaktir ki,
icinde insan, toplumsal, ekonomik ve kulttrel yetderini gelstirme ortami bulur

ve toplumla btunlgr."

* Uygunsart ve 6zellikteki konutlar, toplumun dengeli kalinasi icin gerekli
soysal yardimi yaratir. Ekonomik ve toplumsal gekyi kolaylgtirr,

hizlandirir.

 Casdas teknoloji trlnleri ile donatilngi uygun sart ve 6zelliklere sahip
konutlar, kgilerin sgzligini ve verimliliklerini olumlu yonde etkiler. Bu dum
ise, hem genel hayat standardinin spedisi, hem de ulusal ekonomik

kalkinmaya ivme kazandirir.

* Yeni konutlar Gretiimesi veya yiprangnikonutlarin yenilenmesi bircok
alanlarda istihdam, Uretim ve tasarruf yonlerinddamlu bir hareketlilik

salar.

29 Devlet istatistik Enstitiisti (D.E.) Bina Sayimi 2000 ANKARA: T.C. Babakanlk Devlet
Istatistik Enstitiisii Yayinlari
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« Altyapisi hazirlanngi konut alanlari, nifusun bélgesel planlamayaskiiin

ulusal amagclara uygun gidmasini sglamak icin yararli bir aractir.

* Konut sahibi olarak gkl bir ortamda ygama imkanina kawan insanlarin
kendilerini emniyette hissetmeleri ve kira 6demealden kurtularak beslenme,
salik, egitim ve diger ihtiyaglarina daha cok pay ayirabilmesi sonueynd
calisma veriminin artaga ve Ulke ¢apinda bir gelir agtidoguraca agiktir
Simdi  Cumhuriyetin ilk yillarindan gunimize kadar nkib kavramini

inceleyelim.

2.2.1 Tarihce

uretebilmek icin gecmgten gunimuize gelen konut stokunu ve bu konutlarin
niteliklerini iyi anlamak gerekir. Cunki; gecste yapilan hatalar ve hatal
mevzuatlar ginimuz Turkiye'sinde sorun olaraksikarza ¢cikmaktadir. Gecgie
onemsenmeyen, imar aflari ile yasallik kazandirddaryollada gecekondu ¢oggiine
donen bulyuksehirlerimizde, meydana gelen duzengizlislah etmek cok buylk

ekonomik ve sosyolojik zararlara neden olmaktadir.

Konuyu 4 doneme ayrilarak incelenecektir. Bélumlesieeesas alinan kriter
1923-1950 arasindaki savsonraskartlar, 1950-1965 arasindajehirlesmenin ve i¢
gocun ygun oldyu donem ve 1965 sonrasisbgillik kalkinma planlarinin yer

aldigi donemdir.

2.2.1.1 1923 Oncesi Dénem

Geng Tirkiye Cumbhuriyeti 600 yilik Osmanimparatorlgu’nun kulleri
Uzerine kurulmsg bir devlettir. Elbette ki Turkiye Cumhuriyeti h&onuda oldgu
gibi sehircilik ve imar konusunda da Osmanli'nin mirasgrs Cumhuriyet yonetimi
kentlerin imari, mimarlik ve konut yapimi konusunuaklli bir birikimi, anlaysi ve
kurumsal yapiyr devralstir. Osmanliimparatorlgu da bu alanda kendi icinde bir
cok degisim ve dongim gecirmgtir. Ozellikle 19.yy ikinci yarisinda Anadolu’darbi
yandan ketlgme diger yandan da kentlerin yapisinda&igilikler olmustur.
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Konut sorunu Osmanli yodnetiminin gindemine iki eed gelmgtir.
Bunlardan birincisi, Osmanimparatorlgu’nun parcalanarak kicilme sureci icinde
kaybettgi topraklardan gelen buylk sayidaki gécmenlerinaigéri nedeniyle.
Ikincisi ise blyuk yanginlarin sonrasinda bu konlainlarinin mevzii planinin

yapilarak yeniden ia edilmesidir®

Konut alaninin sadece imar nizamlariytanlendiriimek istenildii bu
dénemde konut sunumu sadece piyasa giicleri tasafibelirlenmektedir. Orgtli bir

konut arz mekanizmasi yoktur.

2.2.1.2 1923-1950 Dénemi
Bu donem, bilylk saykrdan ve yikimlardan cikan ve yeni kurulan geng

Cumbhuriyet icin yeniden ga donemi olmsgtur.

2.2.1.2.1 Sorunlar

1923-1950 yillar1 arasinda Cumhuriyetin gtiindemigalefarkli konut sorunlari
yer almgtir. Yirmi yedi yillik bu donemde giindemde yer atmunlar girlikli olarak

sava sonrasl tahrip olan kentlerin yenidesaasiseklinde olmuytur3*

1927-1950 yillar1 arasinda Turkiye'de kentli niitwani hemen hemen sabit
kalmistir. Bu oran %24,2'den ancak %26'ya cigimi Bu donemde Turkiye ntfus
artisini 6zendiren politikalar izlergtir. Ttrkiye'nin ntfusu ortalama olarak yilda ytzde
2'nin biraz altinda, kentli ntfus ise % 2 duzeyitdearts gostermgtir. Bu donemde
Tarkiye'de varolan konut arz bicimleri bu hizli n&fartginin yarattgl konut talebini
karsilamakta yetersiz kalmaktadfr(Ek 1, Ek 2)

Konut arzinda 1930’lu yillarda yanan ekonomik bunalim vikinci Dunya

Savai'nin etkisi bayuktur. (Ek 3)

Bu dénemde konut stoku bilylk dlctide bireysel kammtbicimiyle olymustur.

Bireysel konut arz bigiminde arsa sahibi ancak halterde mimar ggu kez de kalfanin

% flhan TEKELI Turkiye'de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Geliimi, T.C. Babakanlik
Toplu Konutidaresi Bgkanligi Konut Arastirmalari Dizini 2, 1996, s: 11

3 Seda ARDICLI, Tirkiye'de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli ipotek Kredileri (Morgage
Sistemi), Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiigstanbul, 2003 s: 7,8

2 TEKELI, s: 13
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yol gostericilginde, usta tutarak ya daséonlar aracifii ile ev ya da apartmanini
yapmestir. Birgok halde konutun finansmani, kendi birikpe ya da resmi olmayan
kredi piyasasindan ganmstir.

Bireysel dretim bicimi dunda gelen ikinci Uretim bigcimi konut kooperatifler
eliyle arz olmugtur. ilk konut kooperatifi 1935 yilinda Ankara'da kurulBahceli Evler
Kooperatifi'dir.

Tarkiye'de yapi kooperatiflerinin sayisi 1939 ybn4 iken 1940 yilinda 9'a,
1941'de 11'e, 1942'de 26'ya yuksetmiToplumun gli¢cstiz kesimlerinden ¢ok toplumun
Ust kademe burokratlar elinde gdm kooperatifler, buytk o6lciide devlet kredisinden
yararlanan olabil@ince buylk konutlar yapmaya donik ve mevcut imaldinlarin

disinda yeni imarli alanlar aturmak icin bir araci olarak geinistir.

Bu dénemde galen bir baka konut arz bicimdevlet eliyle memur lojmanlari
olarak konut yapilmasi olngiur.

Devletin d@rudan konut yap@i bir bagka alan afetler sonrasinda yapilan

konutlardir. Bunlarin yapimi da genellidlénci Diinya Sava sonrasinda olngtur.

Bu donemde belediyeler eliyle konut arzi oldukgarkikalmistir.

1923-1950 donemindeki son konut arz bicimi gecektardir. ikinci Diinya
Saval sonrasinda galigi bilinir. Bundan sonraki yillarda ve o6zellikle dsava
sonrasinda gecekondularin sayisi hizla attmi

Bu donem, toplumun yamaya bgladigi hizli kentleme kasisinda dgisik arz
bicimlerini gelstirmeye calgtigi, ancak arz bicimlerinin toplumun konut talebini
karsilamakta yetersiz kalgh ve gecekondularin kendiinden geken bir ¢ozim olarak

ortaya ciktg donem olarak 6zetlenebilir.

Ikinci Diinya Sava@ kosullari icinde, ¢cimento gibi kritik yapi malzemelein

savaa hazirlk icin askeri amaclarla kullaniimasi, &rkéfusunun biyik dlctide askere
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alinmasi, gele@e iliskin belirsizlikler vb. nesnel, 6znel nedenlerle ktbsunumunda

bilyiik bir digiis olmustur. Konut kitlg! tim tlkede duyulmaya anmstir.®®

2.2.1.2.2 Politikalar

Konut sorunun ¢ozimine nasil bir kurumsal yapdeigaklaildigl, blyuk
1923-1950 doneminde hukumet politikalarinda konatursuna ¢ok az yer

verilmistir.

Cumbhuriyet yonetimi bgangicta konut yapimini kamunun gorevi olarak
gormemektedirilk kez 1930 yilinda cikarilan 1580 sayili Belediganunu ile
konut yapimi kamu slevleri arasinda yer algtir. Belediye Kanununun
belediyelerin gorevlerini sayan 15.maddesinin fd&asinda belediyelere kiralik
konut ve arsa uretimi yani arsa piyasasini duzemlegirevleri verilmgtir.
Belediyelerin yapi malzemesi ve konutla ilgili gdegi ihtiyari gérevleri arasinda

sayllmstir.

Belediye Kanunu'na uyumlu olarak 1930 yilinda gikar 1593 sayili Umumi
Hifzissihha Kanunu da konutlagbk yontinden ilgilenmitir. Bu Yasanin 250. maddesi
yeni yapllar i¢in ruhsatiye alinirken yapilacak tolden, 250. maddesi ise tamamlanan
yapilardaki sglik kontroltinden s6z etmektedir

1940l yillardan sonra konut sorunu tim ulkede gyayolarak duyulmaya
baslamis bdylece genel bir problem olarak ele aligimi Bu gamada konut sorunu
konusunda en kapsamli gahalar Ulusal Ekonomi ve Artirma Kururffutarafindan
yapilmstir.

1930 yilinda 1580 sayili Belediye Kanunu ile befetére konut konusunda
verilen bu gorevlerin ve yetkilerin gercekte yeiersldugu anlgilmistir. 28 Haziran
1948'de cikarllan 5228 sayill "Bina Yapiminisie Kanunu" bu konut konusunda
belediyelere daha fazla yetki veriktit. Bu yasa ile belediyelere kentin gatiesini

denetlemek icin arsa Uretimi gbrevi verim.

3 ARDICLI, s: 13-15
% Simdiki adi Turk Ekonomi Kurumu
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fkinci adim 24 Nisan 1950 tarihinde 5656 sayili Y#saatiimstir. Belediye
Kanunu'na Bazi Maddeler Eklenmesine Dair Kanun&ladiyelere arazi satin almak,
konut yapmak, bu konutlari 2490 sayili Kanun'a tainadan hemerilerine
devretmek, kiralamak veya satmak, bu amacla dd@reras/e kurmak, kurulmuweya
kurulacak yapi ortakliklarina katilmak, muhta¢ ash#eleri gelirinden bu ailelerin
yilhk ihtiyaci kagilandiktan sonra arta kalacak kismin dortte Ucguoiduk klerine
harcamak yetkileri verilmgti. Bu yasayla belediyelere hala konut amaciyla
kamulatirma yapma yetkisi veriimembulunmaktadir.

Ozet olarak Cumbhuriyet yoénetiminin g¢angicta modernist bir imar
anlaygindan farkhlamis bir bicimde konut sorununa yaktaadgi, bu ayrimin zaman
icinde belirginlgtigi, temelde konut yapiminin devletin gorevi olarakigmedgi
soylenebilir. Devletin halkin konut yapimini kolagliracak, 6zendirecek onlemler
almasi ilkesi benimsengtir. Kamunun konut arziyla ilgileri daha ¢ok belgglerin
gorev alani igcinde tutulmaya cgalmistir. Zaman icinde merkezi yonetim, deprem
konutlari ve memur konutlari gibi ¢cok 6zel alankkdbnut yapimisievlerini dasrudan
yuklenmitir. Baslangicta konut kira piyasasina mudahaleyidineyen devlet, saya

kosullan icinde kira piyasasina miidahale gereduymustur.
2.2.1.2.3 Kurumsallgmalar

Cumbhuriyet yonetiminin iktisadi yama ilk ciddi el atmasi, ekonominin ana
sektorlerinde buyuk ulusal bankalar kurmasiyla ghnu 1924 yilinda ticaret
sektoriindds Bankasi, 1925 yilinda Sanayi ve Maadin BankasilRustur.

fller Bankasi 13 Haziran 1945'de kurulgtur.

Ikinci Dunya Sava sonrasinda kentlerin imariylashili finansman kurumlari
yeniden dizenlenirken Emlak ve Eytam Bankasi d&iyérEmlak Kredi Bankasi'na
donistaralmistir. Emlak ve Eytam Bankasi 1 Eylul 1946'da faaéygecen Emlak
ve Kredi Bankasi A.O'ya devredilgtir.

% ARDICLI, s: 19
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2.2.1.3 1950-1965 Donemi

Sava yaralarindan kurtulmuolan Ulkede gerek gelir seviyesindeki grti
gerekse sanaygme nedeniylesehre yg@un go¢ ve gecekonduylmanin gozlendi

bir dbnem olmstur.

2.2.1.3.1 Sorunlar

Bu donem, 1923-1950 donemine gore, konut sorunfaposunlastigl ve tim
ulkeye yayildg yillar olmustur. Bir yandan Turkiyelkinci Diinya Sava sonrasinda
demografik gegisurecini ygamaya bglamistir. Yani, yiksek dgum oraninin sirmesine
karsin 6lim oranlarinin dineye bgamasi Uzerine yillik nifus arorant % 2.7 olmgiur.

15 yilda ulke nufusu yuzde 50 argdstermgtir. Demografik gegi stirecinin yganmasi
yani sira kentlgne stireci de Bamistir. Kentlerde ygayan nifus orani tlke nifusundaki
payini yuzde 10 arttirgtir.

Bu hizli kentli nifus agi (Ek 4 ) sonucunda ortaya ¢ikan konut sorunu,ceade
yeterli konut Uretilebilmesinde kglesilan zorluklar yiztiinden gd# ayni zamanda kentlerin
buyime bicimlerinden de kaynaklagtm Kent yonetimleri guc¢stzdir. Bu hizh
kentlesmenin gerektirdii planlanmg arsa Uretimini ve kentlerin gerektigdblyik alt yapi
yatinmlarini gercekiéirme olangina sahip dallerdir. Bu durumda kentlerin buyimesi
altyapi kitlgi icinde gercekignektedir. Bu tirde blylyen kentlerde yeterli midakonut
arzi baarilabilse cevre standartlar vesgan kalitesi bakimindan bir konut sorunu devam
edecektir.

1923-1950 doneminde Turkiye'de mahalle dizeyindaukaarzi bglamis
olmasina kain, bu donemde talebin o6rgutlenme vyollarinin ve ukusallgmis
finansman kanallarinin yeterince galemi bulunmasi dolayisiyla, nifusu hizla artan
kentlerin konut sorununun ¢ézimiinde yararlanilamiadel haline gelmertir. Hem
altyapi kitlgiyla, hem de yeterli imarli arsa Uretmeden buylkentler, tarihsel
dokular Uzerinde yik yap sirecinin skailmasi sonucunu ortaya cikagm. Bu
donemde toplumda konut ve kegtltee sorunu ile sanayime arasindaki gkinin
acikca kurulmaya Bnmasi tizerine konut sorunun kavranmasi bakimibulanitelik

degismesi daha ortaya cikstir. Hizli kentleme sorunlariyla kadasan Turkiye, bir
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yandan bu sureci blatan kirdan kente olan gogclerin nedenlerini s@maya, Ote
yandan da kentlere gelen kitlelerin yeteglibulamaysinin nedeninin yeterli hizda

sanayilsmemek oldgunu algilamaya damistir. (Ek 5)

Gerek kentlgme, gerekse sanayhae olsun her ikisi de blyik miktarlarda
kapital yatirirmini gerektirmektedir. Sanayigesini hizlandirmak isteyen Turkiye
kacinilmaz olarak, kenfjmmeye dolayisiyla konuta ayigh kaynaklarn
sinirlayacaktir. Hizli kentene dolayisiyla artan konut gereksinmesini, sinmlgrbir
yatinm miktari icinde karlamak durumundadir. Boyle bir sinirlama iginde kion
sayisini artirabilmenin yolu ise konut standamlardisirmek ve buydkltklerini

azaltmaktadir.

1951-1955 doneminde toplam konut arzi kalmaha sonraki gelen yillarda
arzin artmasi Uzerine 1965 yilinagdo acik azalmaya kamistir. 1950'lerin ilk
yillarinda konut yatinnmlari GSMH'nin ylzde 3 Ungiinda kalmaktadir. Nitekim bu
yillarda arz talebi kadlayamamaktadir. Bundan sonra artarak 1955 yilyicae 4,93
gibi yiksek bir dgere cikmakta daha sonraki yillarda da genellikledgl 3,5-4
arasinda seyretmektedir. Bu yillarda gereksinmet#dra fazla konut Uretilebilstir.
Konut birimlerinin sunumundaki agti saglayan, sadece yatirim oranindaki grti
degildir. Bunun yani sira toplam arz icinde gecekonphyinin ylizde 16’lardan

yiizde 46'lara yiikselmesi de etkili olgtur.*°

Bu donemde Turkiye'deki kentlerde konut gereksinnsagica bir olgide
karsilanms olsa da bu konutlarin konfor diizeyleri oldukgatdikalmstir.

Konut arzi icinde apartmanlarin payinin artma sufee dénemde de
surmigtir.  Ozellikle kat milkiyetine olanak veren duzentder bu gekimi

hizlandirmgtir.

Konut kredilendirme yollar, konut arz bigimleriniblyik dlgtude
belirlemektedir. Bankalar Kanunu uyarinca konut igapsi kredilerden dgudan

yararlanamamaktadir. Konut kredisi kullaniciya weektedir. Bu nedenle konut

** DIE (ARDICLI, s: 24)
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kredisinin konut yapimina etkisi konut talebini zardirmasi yoluyla olmaktadir. (Ek
6, Ek 7)

Bu donemin toplam konut sunumu da,gidé arz bicimlerinin bir arada
calsmasiyla sglanmstir. 1950'li yillarda hakim arz bicimi bireysel diradir.
Apartmanlamayi dguran nedenler, 6nce buyik kentlerdersldgarak, bireysel
dretim biciminin yerini yapsatc! tretiminin almaaineden olmgiur. Bireysel tretim

bicimi daha kicuk yerkgnelere dgru itilmistir.

Bu donemde devletin sosyal sigorta fonlari vgedikredi kanallariyla tik

etmeye cahtig! bir arz bicimi de kooperatifler eliyle konut sumu olmutur. (Ek 8)

Devletin ve kamu iktisadi devletgekkill nitelgindeki kurumlarin dgrudan
konut sunumu bir 6nceki dénemde atdugibi bu donemde de azdir. Devletin ara
daha cok afetler ve ghridan gelen gé¢cmenlerin iskdninda @adugibi toplumsal

amacl arz ile sinirh dalrgtur.

Bu donemde devlet kesiminde biiyiik sayilarda korat Boprak veiskan
Genel Mudurligi’nce yapilmgtir.

Bir 6nceki doénemde gglneye balayan gecekondu turt konut arzi bu
donemde gittikgce 6nem kazaryran 6nemli arz bicimlerinden biri haline gektim.

Gecekondu bigimi konut arzi payl 1950-1965 donem@d36 oraninda olngtur.

2.2.1.3.2 Politikalar

1950 ile 1960 yillan arasinda kurulan hikimetlgriogramlarinda dgudan
konut sorununa gkin bir politikasi yoktur.

Konut, sorun olarak algilanarak, ¢ozimdi icin plditaraylari baladiginda,
var olan konut arzinin saptanmasi, konut talelyainla gereksinmesinin ne oflunun
hesaplanmasi ve arz miktarlariséildlikten sonra ne miktar konut gcbulundigunun
ortaya cikarilmasi ihtiyaci da glmustur. Bu hesaplamalardan sonra arz arttirarak
acgin kapatilmasi icin her tar politikalarin ggirilmesi, ne tir dnlemlerin alinmasi

gerektgi kararlgtirmistir.
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Bu donemde iktidarda olan hikimet, sBeYillik Kalkinma Plani

dogrultusunda hareket etmeye galistir.

2.2.1.3.3 Kurumsallgmalar

Daha once dgnildigi gibi, 1923-1950 déneminde, kentlerin iman ve konu
sorunlarinin ¢ézimu genellikle belediyelerin somiogu olarak gorilmg, merkezi
yonetimin sorumlulgu afet sonrasinda yapilan konutlar, memur konutlanozel
alanlarla sinirli tutulmgtur. Bu baks acisi, 9 Mayis 1958'de 7116 sayrhar ve
Iskan Vekaleti Kurulgi ve Vazifeleri Hakkindaki Kanun kabul edilinceyedia

blyuk 6lctide strmyir.

Bu dbénemde de afetler sonrasind&asio konut sorunlarinin ¢ozimu igin Ozel
yasalar ¢cikarma gozlengtir. Bu yasalarin hemen hemen hepsinde yapilanngnd20 yil

vadeyle faizsiz borc halinde verilgtir.

Gerek konut, gerek afetlereskin konularda refah devleti anlaydaosrultusunda
devletin gorevler yiklenmeye ¢lamasi yonindeki getne gilimi, 1961 Anayasasi'nda
konut sglanmasina devletin sosyal gorevleri arasinda y@mesiyle sonuclanmgir.

Anayasanin 6ngordu Devlet Planlama TFkilati, 30 Eylil 1960 tarihinde kabul
edilen 91 sayili yasa ile kurulgiur. Yasa; iktisadi Planlama, Sosyal Planlama ve
koordinasyon Daireleri'nin kurulmasini 6ngogtiiti Bunlardan Sosyal Planlama Dairesi'nin
konutla ilgi sorunlarin ¢ozimlenmesi ve sektor paoglarinin hazirlanmasindan,
Koordinasyon Dairesi'nin ise bu uygulamalarin in@sinden sorumlu olmasini

ongormtar.

Bu doénemde konut finansmanina yardimci olmysvi buyik 6lctide Turkiye
Emlak Kredi Bankasi'nca yerine getirilgr. 1951 yilinda yapi tasarrufu sistemi
uygulanmaya bgamistir.

Bankaca Bu Tir Programlargdda Kalan Yurttgarin insaatlarinin Tamamlanmasi

icin insaat kredileri ve tanmazlarin onarimlari icin de onarim kredisi veektedir. Bunun
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disinda Banka, tanmaz ipot@i karsiliginda hazir bina ve arsa alimi igin de daha 6nceki
dénemde oldgu gibi kredi vermeye devam etgtii.*’

2.2.1.4 1965 Sonrasi Dénemi
1923'den 1965 yilina kadar devam eden surec¢ adatdi khalinde devam

etmis herhangi uzun vadeli bir stratejinin g@relarak devam edilmerstir.

2.2.1.4.1 Sorunlar

1963 yilinda Devlet Planlama gkdlati'nin kurulgu ve kalkinma planlari ile tlke
yeni bir déneme girngiir. Birinci Bes Yilik Kalkinma Donemi (1963-1967), konut
sorununun ilk kez bir bitin olarak ele algdve kalkinmayla ikkilerinin kurulduzu
donemdir. Bu donemde, belli bir yatinm tavagmamak keuluyla, ayri miktar yatirm ile
daha cok sayida konut Uretiimesi gerertaya konmstur. Toplumsal (sosyal) konut
kavrami giindeme gelgtir. Halk konutu adi verilen kiiglk ve ucuz konupryanin yollan
aranmgtir. Bu amaca yonelik hazirlanip yayimlanan toplainksnut standartlarinin kamu

kesimi icin zorunlu kilinmasi 6zel kesimde ise @digmesi ilkesi benimsenriir.

Bu donemde, 0zel kesimin konut yatirimlarinin ltkenutlara gitmesini
onlemek icin toplumsal nitelikli konutlara vergidmimleri uygulanmgtir. Kredi
almadan yaptirilan konutlar i¢in standart sinirlamegkili olmamgtir. Kamu kredisi
verilenlere bile konut standartlarn zorla uygulairabs, en kuguk nitelikteki

standartlar bile zaman zaman yukseltimi

Bu donemde kooperatifler gibi toplu konut kugldmnin 6zendirilmesi
istenmesine kam, konut kredisi veren kurujlari kooperatiflere Oncelik tanimaya

zorlayacak onlemler alinamagtr.

ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda (1968-1972), konut yatiarinin tim
yatirnmlara oraninin %17,9 olarak dondurufacenalat sanayinin konuttan énce gefgce
benimsenmi olmasina kam uygulamanin sonundaki oran %20,1 clmu Kentleme ile
konut yatirimlari arasinda birgki kurma zorunlulgu bulundgu halde, hizli gejen
yerlesim yerlerinin konut gereksinimi kgtanamarmy, geri kalmg bolgeler icin de konut

yatinmlari dgiliminda etkin bir yol izlenmengiir.

3" TEKELI, s: 67-28, ARDICLI, s: 20-39
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Ucuncti Bg Yillik Kalkinma Plani (1973-1977), diikk gelirli kiimeler
Uzerinde durdgu halde bunlarin barinma gereksinimlerinigdayabilecek dnlemler
getirememgtir. Plan, kamuca altyapi hizmetleri tamamlagnmuolanlar dginda
gecekondu yapimina izin verilmeygo®@ gecekondularin onda birinin, plan
doneminde yenilenmesi gerektii gbstermgtir. 3.Plan, toplumsal konut standartlarina
sahip konutlarin 6zendiriimesinegdr planlardan daha acik hiekilde yer vermy,

kooperatifcilgin yerlesim planlarinda toplu konutlar icin yer almasini gnatir.

1970'lerde yganan krizin de etkisiyle pek cok tlkede 70'lerimdk yarisi ve
80'lerin balarinda konut yatirimlarinda 6nemli ghiieler gdzlennstir. 1970'lerin
baslarinda petrol fiyatlarinin artmasiyla derigg@ ekonomik bunalim tim kapitalist

dunya ulkelerini etkilengtir.

Dorduncu Be Yillik Plan (1978-1983), siyasi istikrarsizliklarda etkisiyle,
bir plansiz donem izlenimi birakstir. Degisen hiukimetlerce hazirlanan bir dizi
Bakanlar Kurulu Karari ve yonetmelik; kalkinma pldlkeleriyle bir tutarlilik icinde
olmaktan uzak kalngir *%. Bu dénemde kamu yatirimlarininggoulasim, altyapi,
haberleme ve enerji yatirimlarina yoneltilir.

1975-1980 de % 4,23 olan kestiee hizi 1980-1985 ddéneminde % 4,91'e
citkmistir.

Bu donemde kentsel konut gcien yiksek dizeye cikgr. Konut
gereksinmesi, nufus agtiailelerin kicilme glimi ve yenilenme faktor dikkate
alinarak 1.705.065 olarak hesaplanmasingk&08.000 konut dretilrgiir.

1980 sonrasi donem, yalnizca 20 ydara bir siredir uygulanan ekonomik
politikalarin farklilgtigl bir zaman dilimi dgil, ayni zamanda kentlerin yenileviler
kazandg bir ddnem olarak tanimlanabilir.

1984'te 2985 sayill Toplu Konut Yasasi ile kurulaplu Konutidaresi ve bu
kurumun ortaya cikindan da dnce gindeme gelen toplu konut fonu €89k

yarisinda igaat sektorinin cekigini arttirms, kent cevresindeki arsalar

% Rusen KELES, Kentlesme Politikasi,imaj Yayinevi, 1999, s: 42
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kamulgtirilarak biyik firmalar ve kooperatifler kanalke ibrta sinifin konut sorununa

¢6zim bulunmaya callmistir.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) doneminde Ooncdkneme
gore konut yatirnmlarinda agtg6zlenmgtir. 1.161.000 adet konut yapimi dngorukma
ve konut icin %,15,2 oraninda yatirim pay! hedefigtir. Ancak, Uretilen konut
miktari hedeflenilenin altinda kalgpikonut yatirrm payi ise tim yatirimlar iginde
%20,75 oraninda olngtur.

Bu plan donemi iginde konut kooperatiflerinin gehinde 6nemli adimlar

atilmtir.

Altinci Bes Yilik Kalkinma Plani (1990-1994) doneminde, nifagsi,
ailelerin kicilme glimi ve yenilenme faktéru dikkate alinarak hesajala konut
gereksinmesine gore 838.000 adet konutun Uretilmi@sgoralmigtir. Konut
yatirimlarinin toplam yatirim indeki payr % 21,3arak digiinulirken dénem sonunda
bu oran % 32,3 olngtur.

Yedinci Be Yillk Kalkinma Plani (1996-2000) doneminde, topla
2.540.000 adet yeni konuta ihtiya¢ giduhesaplanmgtir. Ancak 1.300.000 adet konut
insa edilebilmgtir. Konut yatinmlarinin toplam yatinmlara orafb 23,1 olarak

hedeflenmj ancak donem sonunda bu %24 'emgtir.

Konut ihtiyacinin kapilanamamasi, agin ruhsatsiz yapiana ile

kapatilmasina yol agcmaktadir.

Sekizinci Bg Yillik Kalkinma Plani (2001-2005) déneminde kegitie ve
nufus artyl ile yenilenme ve afetten kaynaklanan toplam kdimtiyaci 3.075.000 olarak

belirlenmistir.*°

2.2.1.4.2 Politikalar
1963 yilindan itibaren BeYilik Kalkinma Planlari gindeme gelstir.

Birinci plan dgrultusunda liks konut yapimini engelleyici politiaséz konusu

olmuwstur. Yatinmcilarn toplumsal nitelikli konutlara gtendirmek igin vergi

% Devlet Planlama Teilati (DPT) www.dpt.gov.trKalkinma Planlari (14.01.2010)
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indirimleri uygulanmg, ancak bu politikalar liks konut yaptirmaya karalhn kiileri
engellemensiir.

Bu donemde,imar ve iskan Bakanfii biuinyesinde kurulan Mesken Genel
Mudurliga, kentsel gecekondu sorunlarinin ¢6zimu icinsigelar yapmy ve 1966
yilinda 775 saylli Gecekondu Yasasi'nin c¢ikmasigha bilfiill konut Gretimini

ustlenmsg.

Il. Bes Yilhik Kalkinma Plani'nda devletin konut pazarysirimci olarak dal,
dizenleyici olarak girmesi, dizenleyicilik gorevirkonut kredileriyle finansman
sgilayarak ve kendi evini yaptirmaya istekli olanldestekleyerek gercektemesi

ongordlmigtar.

Birinci ikinci ve Uctincli Bg Yillik Kalkinma Planlan déneminde konut
sorununa ¢O0zum olarak kredili desteklemestdgeleriyle toplu konutun agti
sgzlanmaya cadlmistir,

1979 yilinda gundeme gelen Ddrdinci s B¥illik Kalkinma Planinda
oncelikle kentlerde tek tek konut Gretimi yering@ltokonut yapiminin 6zendirilmesi
ongorulmigtar. Kamu kredilerinin de toplu konuta yoneltimédsdeflenmitir. Kamu
arazi ve arsalarinin konut tretmek icin kamu kregliumlan ile yerel yonetimlere
veriimesi, hizla buyuyen kentlerde, arsalarin davlge yerel yonetimlerin denetimi

altina alinmasi ve kooperatifler yoluyla konut éehinbngoralmitar.

Gecekondu boélgelerinde, kentsel ve sosyal altyagislerinin gelitiriimesi
ve gecekondu yapilarinin standartlarinin yiksediimplanlanny, ancak plan

donemi iginde bu yonde bir uygulama gercelitgmemistir.

Bakanlar Kurulu, 1980 yilinda konutsuzlara konuindome ve gecekondu
boélgelerinin iyilstiriimesi icin Milli Konut Politikasi belirlenstir.

1981 yilinda 2487 sayili Toplu Konut Yasas! ¢ikagtir. Bu yasa, ilk kez
konut kooperatiflerinin devlet degieden Oncelikle yararlanmasini olanakh
Kilmistir.
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2487 sayili Toplu Konut Yasasi, 6zel sektort tdgbmut kurulglarr dsinda
birakmasi, konut yuzolguimlerini sinirlandirmasibieysel kredi sisteminin olmay!

gibi nedenlerle bircok cevreden gigler almistir.

17 Mart 1984 tarihinde 2487 sayili Yasa yirurlukkatdirilarak 2985 sayili
yeni Toplu Konut Yasasi ¢ikarilgmve Toplu Konut Fonu kurulmgtur. Kamu Konut
Fonu gelirleri Toplu Konut Fonuna aktarikir. Yeni yasa ile 6zel kesimdeki toplu

konut firmalari da kamu kaynaklarindan yararlantaaaina kavgmustur.

1985 yilinda Bgnci Bes Yillik Kalkinma Plani uygulanmaya danmstir.
Toplu Konut Fonundan arsa ve altyapi icin ayrilaqaky ile yeni yerlgme
alanlarinin aciimasi, bu alanlarda kredili arsaigtyapilmasi icin énlemler alinmasi

amaclanmytir.

1984-1988 yillar arasinda 2985 sayili Toplu Koviasas! uyarinca 619.460
konut kredilendirilmg ve dénem sonunda 302.755 adetinin Uretimi tamamnkdrm.
Bunlarin 496.291 adedi kooperatif kredileri ile ®@éenmitir. Toplu Konutidaresi
Baskanlgi, 1987 vyilindan itibaren kendi iyglndeki arsalar Uzerinde konut

yaptirarak bu konutlari kredilendirme yoluyla satsunmstur.

1989 sonlarinda, hukimet konut sorununun c¢ozinm kginut sertifikasi

uygulamasi getirngtir fakat konut alicilar tarafindan fazla talepm@mitir.

1996-2000 yillan arasinda uygulanan Yedincs Baellk Kalkinma Plani'nda
hizli kentlgme artan ntfusun konut ihtiyacinin g#anabilmesi igcin konut dretiminin
ve sahiplginin 6zendirilmesi, bu amacla kamuya ek yuk getiyeteksekilde uygun
finansman modelleri geliriimesi 6ngoérulmgtir. Kentlame, arsa, konut ve kentsel
altyapi ile ilgili tim uygulamalar bir butunlik mie ele alinarak, merkezi yonetim ile
yerel yonetimler arasindaki koordinasyonun gerggikienesi hedeflenntir.

2001 yilinda uygulanmaya gayan Sekizinci Bg Yilhk Kalkinma Plani,
konut Uretimini ve disiplini 6zendirmek, alt gegruplarinin konut sorununu ¢dézmek

amacltyla finansman modellerinin gliilmesini Gngormigtar.
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Deprem sonrasi guindeme gelen ve kongaatlarinin konusunda uzman
kuruluslarca denetlenmesini 6ngoren 4708 sayili Yapi Deméiakkinda Kanun 13

Temmuz 2001'de Yurarfie girmgtir.

Amerika'da uzun yillardir kullanilan uzun vadelie@r sistemi, tlkemizde
enflasyonun dg§mesiyle giindeme gelgtir. Bankalar 2000 yilinda uzun vadeli konut

kredileri vermeye bgamislardir.

2001 krizinden once konut kredisi kullandiran bdafdan bir kismi ya
kapatilms ya da fona devredilrgtir. Bayindir Bank, Demirbank, Egs Bank, Etibank,
iktisat Bankasi, Tagbank bu bankalar arasinda bulunmaktadir. Osmanhkdza,
Garanti Bankasi ile birdenisti. Bank Ekspres, Tekfen Bank adi altinda
calismaktadir.(Ek 9)

2.2.1.4.3 Kurumsallagmalar

Bu donemde, 1969 yilinda Arsa Ofisi Genel Mudgil&urulmutur.

1984'te 2985 sayili Toplu Konut Yasasi ile Toplunkibve Kamu Ortaki

Idaresi kurulmstur.

Yedinci Plan doneminde, 1996 yilinda GayrimenkultiiYian Ortakliklar

kurulmustur.

Sekizinci Bg Yillik Kalkinma Planinda yer alan; ilkelerinin gekletiriimesine
yonelik olarak, 7 Temmuz 2001 tarih ve 24455 sdydsmi Gazete'de yayimlanan
4698 sayill yasaya gore Konut Mugtdigi'nin Kurulmasi ve Arsa Ofisi Kanununda
Degisiklik Yapiimasi Hakkindaki Kanun ile Toplu Konidlaresi Bakanligi ve Arsa
Ofisi Genel Mudurlgu'nin bgh oldugu Konut Mustearhigl kurulmuwtur. Konut
Mustesarhgi'nin  kurulmasiyla arsa ve konut sektorl Uzerindeordinasyon
sgilanmasi amaclangtir. Bu amacla, 1164 sayili Kanun'la 1969 yilindaukmus
olan Arsa Ofisi Genel Mudurfiii ile 2985 sayili Kanun'la 1984 yilinda kurulan
Toplu Konutidaresi ayni cati altinda toplangtm.
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8.12.2004 tarihinde yururgié giren 5273 sayili yasayla da Arsa Ofisi Genel
Muduirligi kaldinlarak yetki ve sorumluluk TOKe devredilmitir. *°

2.2.2 Konut Edinme Yodntemleri

Ulkemizdeki konut finansman sisteminde kurumsalaylan sektér ve kurumsal
olan sektor olmak Uzere iki ayr sektor yer almdktaBu iki sektor de kendi icinde alt

sistemlerden okmaktadir.

* Kurumsal olmayan sektor:
Konut miteahhitleri (yapsatcilar),

Yap! kooperatifleri,
Kendi evini kendin yap,

* Kurumsal Sektor;
Toplu Konut idaresi,

Ticari Bankalar,
Sosyal Guvenlik Kurumlari ve Dayama Sandiklari'ndan agimaktadir.

Yukarida ana diklan verilmis olan konut finansman sektériniin bu iki alt

sistemi @agida ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.2.2.1 Kurumsal Olmayan Sektor

Ulkemizde yaayan insanlarin ¢cok buyiik bir kisminin gelir diizesgandart
bir konutu satin almak icin yeterli giggir. Bu kisilerin kurumsal araglari kullanarak
finansman sglayabilme olanaklari ise ¢ok sinirli ve hatta im&anold@gundan,
kisiler konut satin alirken sahip olduklarinin  yanindaska kaynaklara

basvurmaktadirlar. Bu kaynaklarin baziladyle 6zetlenebilir:

Ailenin diger lyelerinden gganan fonlar (Bu fonlar bazen kdrksiz olmaktadir.
Ozellikle ebeveynler konut satin alirken c¢ocuklarinkasiliksiz —yardim

edebilmektedirler.),

“0 Toplu Konutidaresi Bakanligi (TOKI) www.toki.gov.tr/index.htn{19.02.2010)
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Is cevresi ya da arkaglgevresinden g#anan kisa vadeli fonlar,

Bankalardan gganan ancak konut kredisi olarak ifade edilemeyekeda vadeli

tUketici kredileri.

Konutun sat fiyatinin tamamini pgn 6demeyerek, kalaninin konut satin alinan

miteahhide borc¢laniimasi,

Aile fertlerinin sahip olddgu mucevher gibi dgerlerin sayyl yoluyla sglanan ilave
fonlar.

Sayilmg olan fon kaynaklarinin hig¢ birisi konut finansmagin kurumsal bir
kayna ifade etmemektedir. Bankalardan kisa vadeli &lesa&lanabilecek tiuketici
kredileri kurumsal bir kaynak olarak gkrlendirilebilecg halde, kisa vadel
oldugundan konut finansmani i¢in uygun bir kurumsal kekynitelisinde degildir.

Ulkemizde kurumsal konut finansman sektériiniin yeteryerlgmemesi ve
toplumun buytk bir kesiminin kurumsal finansmgirketlerinden yararlanabilecek
gelir diizeyinden yoksun olmasi nedeniyle konutitiiete temini kurumsal olmayan

sektor tarafindan ganmaktadir.

Konut sahibi olmak isteyenlerin pairabilecekleri kurumsal bir konut
finansman sisteminin yegmems olmasi nedeniyle kiler kendi c¢6zumlerini
kendileri Uretmeye yonelglerdir. Bu cercevede Uretilen c¢ozumlerin sinala
yapsatcilardan vadeli olarak konut satin alinmgesp) kooperatifleri yoluyla konut
edinimi ve kiilerin kendi konutlarini kendilerinin ga etmesi veya ettirmesi gibi

yontemler gelmektedir. gagida bu yontemlere kisacagieilecektir.

2.2.2.1.1 Konut Muteahhitleri (Yapsatcilar)

Halk arasinda yapsatci olarak da bilinen konut atitiéleri gercek ki ya da
tuzel kii olarak faaliyet gostermektedirler. Yapsatcilangiékle kendi sermayeleri
ile satin aldiklar1 arsalar tUzerinde ya da katlka&n olarak bilinen yontemle konut
Uretmekte ve satitutarinin tamamini ya da buyuk bir kisminisipealarak safl

yapmaktadirlar.
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Bu yontemle dretilip satilan konutlarin alici ¢dere ve saty fiyatlar
genellikle yerlgim bdlgelerine gore dgsmektedir. Bazi durumlarda mateahhitler,
sats tutarinin bir kismini vadeye yayarak alicilaradkrienkanlari tanimaktadirlar.
Ancak bu krediler en fazla bir veya iki yil vadelmakta ve konutun satfiyatinin
% 30'unu da ge¢cmemektedir. Dolayisiyla, gakilde konut sahibi olmak isteyen
kisilerin konut satin alirken sattutarinin yaklaik %70'ini pgin olarak vermeleri
gerekmektedir Bu nedenle yapsatcilardan geneldkle ve Ust sinif gelir gurubunda

yer alan kgiler yararlanabilmektedirler.

2.2.2.1.2 Konut Yap! Kooperatifleri

Ulkemizde konut arzi konusunda belli bir donemenga vuran en énemli
kuruluslardan biride arsa, konut vgyeri yapi kooperatifleridir. Kooperatifcilik geni
anlamda ekonomiksbirligi sekli olup, ortak amaclara ulamak isteyen kiler
tarafindan olgturulan bir 6rgiittenme modelidif. Kooperatifler, kamu ve &zel
sektorden sonra uguncu bir sektor olarak tanimiéinah 1163 sayili Kooperatifler
Kanunu hukiamlerine gore kurulan yapi kooperatiflednut, arsa vesyeri edinme
arzusunda olan ilerin bu arzularini yerine getirmek maksadiylansayelerini kar
ve zarar ortakfil seklinde bir araya getirmesi veskdlatlanmasidir. Ozellikle 1980
sonrasinda daha aktif hale gelen kooperatiflerirsige stireci aagidaki tabloda ve
grafikte gorulmektedir. Ulkemizde halen faal olaB624 Konut Yapi Kooperatifi

mevcut olup, 1.071.286 lyesi mevcutttr.

“ Sanayi ve Ticaret Bakagli Kooperatifcilik Sektériiniin Yasal Cergevesinin Yenicn
Duzenlenmesi Cakmalari-Duzenleyici Eki  Analiz Raporu, Ankara, Mart 2008,
http://www.sanayi.gov.tr/WebEdit/Gozlem.aspx?sayfall000&navigate=vaf19.12.2009)

“2 http://www.turkiyemillikoop.org.tr/faaliyet2009_imk.htm31.05.2009 tarihi itibariyle
(19.12.2009)
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Tablo 2: 31.05.2009 Tarihiltibariyle Faal Konut ve Isyeri Yapi Kooperatifleri

Kooperatif Turl Kooperatif Sayisi Uye sayisi
Konut Yapi Kooperatifi 25.604 1.071.286
Klguk sanayi Sitesi Yapl

N 727 109.058
Kooperatifi
Toplu isyeri yapi
PHTSYEN yap 993 74439

Kooperatifi

Kaynak :http://www.turkiyemillikoop.org.tr/faaliyet2009 _imck.htm (19.12.2009)

Sekil 1: Kooperatif Sayisi
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Kaynak:www.tuik.gov.tristatistiki Gostergeler, 1923-2007 (19.12.2009)

Konut Yap! Kooperatifleri uzun vadeli konut kredilen olmadgl ve
finansal piyasalarin yeterince gatiedisi donemlerde talebin kendi arzini yaratmasi
seklinde orgutlenmsiir. Devletin kooperatiflere tanigh bazi vergisel avantajlarda

mevcuttur.

Fakat bu kooperatifler zamanla sgaan ekonomik sikintilar ve devletten
bekledikleri yardimlari yeterince alamamalari seéyleb zamanla kurulg

amaclarindan uzaldmislardir. Amaci alt ve orta gelirli insanlara konug yeri
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uretmek olan kooperatifler zamanla yazlik beldedeneke sehrin rant sglayan
yerlerinde konut vesijeri iretmek halini alngtir. 3

Halen Ulkemizde bir¢ok yapi kooperatifleri mevoilrmasina kain konut arzi
konusundan 1980’li yillardan itibaren suregelen irditkerini koruyamadiklari

gorulmektedir. Bu d@simin sebeplerini G¢ grupta toplamak mumkundur.

Birincisi; yapr  kooperatifleri  profesyonel yoneler tarafindan
yonetilmemekte ve yoneticiler daha c¢cok Uyeler tagdn yurutilmektedir. Bu

durum suiistimallere neden olmaktadir.

Yillarca bitmeyen ve ne zaman bitgcde belli olmayan kooperatifler bazen
Uzerinden yillar gecmesinegraen irsaatlarina dahi Bganiilmamakta bu da Gyelerin
magduriyetlerine  sebep olmaktadir. Uyeler hem konut \igyerlerine
kavusamamakta, hem de bulunduklari konut ygerlerinde kira ddemeye devam
etmektedirler. Bu durum alt gelirlilerin butcelegirekstra bir yik getirmekte ve
grubun yapi talep edegiebir mekanizma olmaktan ¢ikmaktadir.

Ikincisi; ozellikle 2000'li yillardan sonra, gecsté yaganan %2100’ler
seviyesindeki seviyeden, glik enflasyon ve faiz oranlari ile birlikte tlkemed
%1'in altina dgen konut kredilerini cazip hale getirgtgrdir. Birinci maddede
anlattgimiz sebeplerden dolayr ne zaman bigecahi belli olmayan, bitfinde de
hangi konut vesyerine sahip olunagani kendi tespit edemeyen kooperatif tyeleri
artik kendi istedii konut veya gyerini kendi belirleyen, alg gunden itibaren
yerlesme sansi olan ve borcunun ne zaman biggieve ilerde hangi oranda taksit
O0deyecgini daha $in baginda belli olan bu sisteme yonekbardir. Halihazirda
kooperatiflerin buyuk kismi Gyelerini konut kredilee yonlendirmek sureti ile
insaatlarini tamamlamakta, toplu saat yaptirmanin ucuz maliyeti ile konut
kredisinin avantajlarini birlikte kullanma yolunaitrgektedirler. Fakat tekrar
belirtmekte fayda vardir. Amac alt gelirlilerinde apy  kooperatiflerinden

yaralanmalaridir ve alt gelirlilerin kredi kullannrakéanlari fazla yoktur.

43 Mithat Arman KARASU, Tirkiye'de Konut Sorunun Coziuminde Farkli Bir Yaklasim:
Belediye-Toplu Konut Idaresi-Konut Kooperatifleri Isbirli i Modeli, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Guiz 2005, s: 60
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Ucuinciisui ise; devletin yapi kooperatiflerine yietss vergisel avantajlar
sgglamamasl, ucuz arsa temin edememesidir. Ozellildeslyyonetimlerin yapi
kooperatiflerine ucuz arsa temin etmek konusundeks&z davranmalarli yapi

maliyetlerini artirmgtir.

Gorllecgi Uzere kooperatiflerin gayrimenkul sektérinde kowel isyeri arz
etme fonksiyonlari olan énemli bir oyuncu olmalarikagin, iyi yonetilememe ve
desisen ekonomiksartlara gore etkinliklerini yitirme sorunu vardiKooperatifler
insanlarin orgatlt yapisidir. Gerek devlete gerdakzsl sektore kar pazarlik gicu

olan kurumlardir.

2.2.2.1.3 Ksilerin Kendi Konutlarini Kendi Imkanlariyla insa Etmesi veya
Ettirmesi

Konut muteahhitleri ya da yapi kooperatifleri ydayda konut sahibi olma
imkani bulamayan gelir dizeyi glik taraflarin bgvurdugu bir diger konut edinme

yolu, kisilerin kendi konutlarini kendilerinin ga etmesi veya ettirmesidir.

Bu yontemde, birikngi tasarruflar ve gier kaynaklardan ganan fonlar ile
konut sahibi olamayan gider, temin ettikleri arazi Gzerinde yap! malzenieliesatin
alarak kendileri ya da bir kac¢ yakini ile birlikieya gerekgiinde sgicli de satin
alarak kendi konutlarini kendileri ga etmektedir. Burada sorun, lzerindgain
edilecek olan arazinin kime ait olgiw, bu arazinin konut yapimina elvgdiriolup
olmadgi, imar ve iskan ile ilgili diizenlemelere uyulupullypadgl konularindan

kaynaklanmaktadir.

Ulkemizdeki uygulamalara bakiiginda, kiilerin, kendi isa ettikleri veya
ettirdikleri konutlarin bir ¢gunun, lGzerinde ya edildgi araziye sahip olmagh
(genellikle hazine arazileri), sahip olsa bile avaw yerlesime elversli olmadigi ve
imar ve iskan ile ilgili dizenlemelere aykir ofglug6zlenmektedir. Bu tur konutlar,
halk arasinda gecekondu olarak tabir edilmektedi@ecekondular, genellikle kirsal
kesimdensehre goc¢ edenler velveya gelir diizeyi bir konutnsalmaya yetecek

dizeyde olmayanlar, gér bir deysle kurumsal bir konut finansman sistemi bulunsa
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bile bu sistemden yararlanacak duzenli geligial sahip olmayanlar tarafindargan
edilmektedir. Bununla beraber, belirli siyasigdem donemlerinde bu kriterlere

girmeyen gecekondumaya da bgvurulmaktadir.

Kirsal kesimdensehre goc¢ edenler gerek finansal durumlar ve gereles
gelenekleri itibariyle gecekondyglaaya cok aciktirlar. Kirsal kesimden kentlere go¢
edenlerin ¢cok buyuk bir kismi finansal bakimdan konut satin alamayacak
dizeydedir Bu kilerin kirsal kesimden kente go¢ etmelerinin alangatan en
onemli etken de zaten mali durumlarinin ¢ok kottnasi ve bu durumlarini biraz
olsun dizeltebilme isgedir. Dolayisiyla bu kiler, konut satin almak bir yana, diizenli
bir sekilde kira ddeyecek gelire bile sahipgdierdir. Gecekondulgmay! tgvik eden
bir diger unsur da kirsal kesimden kente go¢ edegilelin terk edemedg

aliskanliklaridir.

Kirsal kesimde kiler, kendi konutlarini kendileri ya da yakinlaaybirlikte irsa
etmekte olup genellikle konutusenedecekleri mekanla ilgili bir sorunlar yoktuu Biiler,
oncelikle sahip olduklari mevcut birikimleriyle bkisim irgaat malzemesini alip
insaata bglamakta ve bunu birikimleri cercevesinde sirdurmeekler. Ancak yapilan

konutla ilgili teknik konular genellikle gozardi iedektedir.

Kirsal kesimde ygyan Kkgilerin kente goc¢ etmeleri halinde, kentte
karsilastiklari sorun konutun ga edilecgi arsa konusunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu
sorun, genellikle kamusal arazileriniggali suretiyle ¢co6zimlenmeye galmaktadir.
Bu uygulamalarin sonucundéstanbul, Ankara,izmir ve Adana gibi bulyuk
sehirlerimizde gecekondulma orani % 50'lere yikselgtir. Kisiler Uzerinde konut
insa edecekleri kamusal arazileri bazen daha 6sga etmg olan taraflardan satin
alabilmekte ve bu araziler Uzerinde konwamti sahip olunan fonlar ¢ercevesinde

zamana yayllarak tamamlanmaktadir.

Kamusal arazilerin herhangi ekilde sgal edilmesini ve bu araziler tizerinde
imar ve iskana aykiri, carpik yapiaayl engellemek icin kamu otoritesinin sahip
oldugu arazi ya da arsalari imara uygun hale getiremrluk Greten taraflara piyasa
fiyatlarindan pazarlamasi, hatta belighrtlarla konut Uretim birliklerine (6rrgn
yapl kooperatifleri) devretmesi gerekmektedir. B@@, hem bu arazilerin
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degerlendiriimesi splanacak hem de konut sektord igin bir subvansiyon

olusturulacaktir.

Kamu kesimi, hem konut almak isteyenlerin hem deuk@;in fon temin edecek
olan kurumlarin yer alabilecekleri, surdarulebibir konut finansman sisteminin
temelini atmalidir. Boylece, konut edinme konusuptialari olan kilerin muhatap
olabilecekleri bir kurumsal yapi clacaktir.

Dogal olarak kurumsal konut finansman sistemi konutuisonu birdenbire
cbzecek mucizevi bir yontem g&ir. CUnklu her seyden o6nce bu sistemin
gelisebilmesi kendisine olacak talebegbaolacaktir. Bu talebi etkileyen en dnemli
faktorlerden birisinin de Ulkedeki genel gelir dyzeldugu dikkate alindiinda,
kurumsal konut finansman sisteminin yenesinin uzun vadeli ve Ulkenin

gelismesiyle paralel oldgu anlgilacaktir.

2.2.2.2 Kurumsal Sektor

Ulkemizde gerek finansman kurglari, gerekse finansman teknikleri
itibariyle bugiine kadar kurumsal bir konut finansmgistemi olgturulamamgtir.
Bununla beraber, tlkemizin nifus artre sehirlesme gibi gergekleriyle zaten var olan
konut aggl birlestiginde, hukimetler bu sorunun daha da ertelenemgye@nlams

ve bu alanda 6nemli bir atihm sayilacak dizenlenrelyapiimasi giindeme gekti.

Bu dizenlemelerin en 6nemlisi 2.3.1984 tarih ve5298yili Toplu Konut
Kanunu'dur. Bu Kanun'la birlikte, alinan kararlagigulamak tzere Toplu Konut ve
Kamu Ortaklgl idaresi kurulmstur. idare'nin ikiye ayrilmasindan sonra konut
sektorl ile ilgili kisim Toplu Konutidaresi adini almgtir. Aslinda bu Kanunla
getirilmis olan sistem de gehnis Ulkelerde uygulanmakta olan kurumsal konut
finansmani sisteminden uzaktir. Ancak bu alandédglangi¢c olmasi ve kurumsal bir
konut finansman sistemine ggqi salanabilecg ortamin temellerini atngi
bulunmasi nedeniyle 6nemlidir.

Oncelikle Toplu Konut Kanunu yirigé girmeden 6nceki durum ele alinacak,
daha sonra ise konut sekt6rl icin kurumsal niteligayilabilecek fon kaynaklarina
deginilecektir.
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1923-1984 doneminde organize konut piyasasindatiorfinansmani igin
konut kredisi veren kurullar:

« Imar veilskan Bakanfii (Bayindirlik veiskan Bakanfi),
» Bankalar.

* Sosyal Guvenlik Kurulglari ve

» Sigorta ve Reasuragsketleri

olmustur.

Bu kurululardanimar veiskan Bakanfii gecekondu dnleme bdlgelerinde dar
gelirli ailelere, kooperatiflere ve belediyelere elr vermg, sosyal guvenlik
kuruluslari kendi tyelerine konut edindirmeye dénik bigulama iginde bulunmy
mali kurumlar ise, c¢dtli nedenlerle ya sinirl kredi kullandirgniya da hic kredi
vermemjlerdir. Ulke Olgcginde, belli kgullari yerine getiren miteahhit ya da alici
tum vatandsglar kredilendiren tek kuruluT. Emlak Bankasi olnytur.

1980 yillarin ortalarina kadar ticari bankalarkonut alaninda kredi
vermelerine, sinirli  kaynaklarin  dncelikle sanayektérlerinde kullaniimasi
gerekgesiyle, yasal olarak izin verilmetm 1963-80 doneminde sadece, konut
alaninda uzmananis bir banka olan Emlak Kredi Bankasi ve sosyal gliken
kurumlari konut alaninda kurumsal finanglaaslar, bunun da pay! toplam konut

yatirnimlarinin %15'ini gecmestir.

19701 wyillarin sonu ve 1980 vyillarin bada uygulanan ekonomik
politikalar nedeniyle gercek (reel) gelirlerde oriethiistisler olmus enflasyon ve buna
paralel olarak da faiz oranlarinda 6nemli dl¢lidesslar olmwtur. Bu nedenle kredi

alip konut edinimi imkanlar1 azalgtir.
2000'li yillardan sonra ise bankacilik sektoruntisik faiz ve enflasyon

doneminde ise 6zel bankalar tarafinda verilen kdkredilerinde adeta patlama

yasanmetir.
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2.2.2.2.1 Toplu Konutidaresi Baskanligi (TOK )

Gayrimenkul sektériinde arz tarafinda yer alan vgelir gruplarina yonelik
projeler ile 6ne ¢ikan TOKnin kurulus hikayesi 1984 yilinda Genétflare dginda
Toplu Konut ve Kamu Ortakh Idaresi Bakanligl kurulmasi ile bglar. Bu tarihte
yurdrlige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile 6zerkplio Konut Fonu

olusturulmustur.

Toplu Konutidaresi Bakanliginin islevi Turkiye'de konut lretim sektériinin
tesvik edilerek hizli artan konut talebinin planl Bekilde kagilanmasini sgamak
yoniinde belirlenmgtir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu Toplu Konidaresi
Bagkanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkaglasaistir. Ayni zamanda, Genel
Bitce dsindaki Toplu Konut Fonu ile dédare konut uygulamalari icin stirekli ve

yeterli kaynga sahip olmsgtur.

1990 yilinda 412 ve 414 sayilli Kanun Hikminde Kaaareler ile Toplu
Konut idaresi Bakanligl ve Kamu Ortakfil idaresi Bakanligi seklinde iki ayri idare
olarak orgutlennstir. 1993 yilindan itibaren de Toplu Konut Fonu'n@enel Bltce
kapsamina alinmasiylédare kaynaklarinin azalmasidareyi konut tretiminden
uzaklgtirmistir. idare son yillarda gittikgce azalan sayilarda konuietimine destek
verebilmitir. Dolayisiyla, dar ve orta gelirli vatangdiarimizin nitelikli konut ihtiyaci

da tam olarak karlanamamytir.

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayill ida da tamamen
yurarlikten kaldirilmgtir. Fonun kaldirimasi Toplu Konuidaresi kaynaklarini
blylk Olcide azaltmive bitceden aktarilan ddeneklerezib@l hale getirmgtir.
Halihazirda, Toplu Konuidaresi gelirleri, gayrimenkul satve kira gelirlerinden,

kredi geri donglerinden, faiz gelirlerinden ve butce 6deneklermdésmaktadir.

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu'nun dagladigi imkéanlarla,
ulkemizde yerlggm ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygumaasinda en

onemli kurum olan Toplu Konutaresi Bakanligi, kurulusundan 2002 yilina kadar
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yaklasik 950 bin konuta kredi yoluyla finansman dgsteaslamis, ayni zamanda
kendi arsalar Uzerinde 43.145 konutugaetini da tamamlamtir.

Toplu Konutidaresi Bakanligi'nin temel gorevleri 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu ile belirlenmtir. idarenin kurulyg asamasinda 2985 sayili Kanunun veidi
gorevlersunlardir:

Devlet garantili ve garantisiz i¢ vesdahviller ile her tirli menkul kiymetler

cikarmak;

Yurt ici ve yurt dsindan, Toplu Konutidaresi'nce kullanma alanlarinda

yararlanmak Uzere kredi almaya karar vermek;

» Konutlarin finansmani icin bankalargtirakini saglayacak tedbirleri almak,
bu amacla gerelginde bankalara kredi vermek, bu hikmin uygulannaasin
ili skin usulleri tespit etmek;

» Konut insaatl ile ilgili sanayi veya bu alanlarda gahlar1 desteklemek;

« Ogzellikle kalkinmada oncelikli yorelerde bulunannkt irsaatiyla ilgili
sirketlere gtirak etmek;

» Gerektginde her cgt arastirma, proje ve taahhuglemlerinin s6zlgmeyle

yaptiriimasini temin etmek;

» Kanunlarla ve dier mevzuatla verilen gorevleri yapmak.

Ancak, Idarenin kurulgundan bugiine kadar olan siirecte konut ve kgnée
sorunlarinin ¢ozumiine yonelik dnceliklerdesidilikler olmus ve Idarenin konut ve
kentlsme meselesinin tum boyutlarinda faaliyette bulunnmaghtiya¢ duyulmsgtur.
Son yillarda uygulamaya konulan Acil Eylem Planiydaverdgi konut seferberfi

kapsaminda konut tretimi ve planl kegtieeyi birlikte ele almytir.

Bu cergevede, 06.08.2003 tarih ve 4966 sayil kianyapilan dgisikliklerle,
Toplu Konut idaresinin 2985 sayili Kanunla tanimlanan gorevimsina yeni

gorevler eklenmtir. Bu gorevlersunlardir;

« Konut sektorayle ilgili sirketler kurmak veya kurulmusirketlere ktirak

etmek;
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* Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisingelitiriimesine,
gecekondu alanlarinin doégiimine, tarihi doku ve ydresel mimarinin
korunup yenilenmesine yonelik projeleri kredilemaak ve gerekgiinde tim
bu kredilerde faiz sibvansiyonu yapmak;

 Yurt ici ve yurt dsinda d@rudan veya stirakleri aracilgiyla proje
gelistirmek; konut, altyapi ve sosyal donati uygulamalgapmak veya
yaptirmak;

« Idareye kaynak ganmasini teminen kar amach projelerle uygulamalar
yapmak veya yaptirmak;

* Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek gogiildtaktirde konut ve
sosyal donatilari, altyapilari ile birlikte sen etmek, tgvik etmek ve

desteklemek.

Ayrica yine yapilan yasal diizenlemeleltiare, Hazineye ait arazileri #a
oldugu Bakan ve Maliye Bakani teklifi ve Baakan onayiyla bedelsiz olarak

devralma yetkisine sahip olrstur.

TOKI’'nin konut Uretimi yaninda arsa Uretimine yoneligaliyetleri de
mevcuttur. 15.12.2004 tarih ve 25671 sayill Resaudte’de yayimlanan 5273 sayili
“Arsa Ofisi Kanunu ve Toplu Konut Kanununda gdgklik Yapiimasiile Arsa Ofisi
Genel Mudurlgunan Kaldirlimasi Hakkinda Kanun” ile 29.4.1969hkhrve 1164
sayill "Arsa Ofisi Kanunu"nun adi "Arsa Uretimi \@egerlendiriimesi Hakkinda
Kanun" olarak dgistirilmis ve Kanundaki gorevler Toplu Konufidaresi
Baskanligina devredilmitir.

Bu kanuna gore TOKnin gorev ve sorumluluklagu sekilde siralanabilir.

* Konut, sanayi, gtim, sglik ve turizm yatirnmlari ve ¢#li kamu tesisleri
icin anlgma devir, satin alma yolu ve benzegkillerde arazi ve arsa
s&lama,

e Arsa Stoku ve tanzim salari yapma,

» Sagladigl arazi ve arsalarn olgu gibi veya planlayarak, altyapi tesislerini
kismen veya tamamen ikmal ederek veya ettirerelaititsahiplerine satma,
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kiralama, trampa etme, irtifak hakki tesis etmankakurum ve kurulglar
eliyle pazarlama ve satma,

» Konut, sanayi, gitim, salik ve turizm yatirimlari ile kamu tesisleri yegtee
alanlarinda arazi ve arsa alimi ve altyapaatlari icin tahsis edilen fonlardan
kaynak sglama,

* Konut, sanayi, g@tim, salik ve turizm yatirimlar ile kamu tesisleri igin
gercek ve tuzel kilere ait arazi ve arsalari ve bunlar icerisindgavézerinde
bulunan muhdesati kamgtama,

« Hazine, Belediye, Ozdbare ve Vakiflaidaresinin saga ¢ikaracaklari arazi
ve arsalari sagimuamelesine tevessul etmeden 6nce kanungig@ieplu
Konut idaresine bildirilen yerlerle ilgili olarak gogibildirme,

* Konut, sanayi, gitim, sglik ve turizm yatirimlar ve kamu tesisleri igin
planlamayl ongordiii ve tahdidini yaparak ilgili tapu idarelerine birldis
bulundigu sahalardaki arsa ve arazinin gatindasufa hakkini kullanma,

« Sattpl veya devretfii arsa ve arazinin amacina uygun kullaniimasi tigpu
kayitlarina, sagl sartlarina uygun alt yapi veya tesis yapilmadik¢ca&nad
kisilere satg, devir, temlik yapilamayag@ave haczedilemeyegehususunda

serhler koyma ve /veya bu amaca yonelik s§inkeler yapma,

Konut, sanayi ve turizm bolgeleri, konut veya sarsitgleri veya dier kamu
tesisleri meydana getirmek isteyen kamu tuzelligini haiz kurulglar, kamu
kurumlarn ve 0zel hukuk tlzel dderi ile argtirma, inceleme ve proje hazirlama
konularinda teknik sbirligi yapma, lizum goérdiil yerlerde Maliye Bakarginin
muvafakatini almalgsartiyla, bu kanunun uygulanmasi icin belediyelentakliklar

kurma yetkisi idareye yetkiler verilstir.

Bu balamda; Kamu hizmetlerinin etkin ve verimli yUritigsi icin gorev
mukerrerliklerinin ve yetki karm@asinin énlenmesi yoninde dnemli bir adim at)Jmi
ulke genelinde konut, sanaygiem, saslik, turizm yatirimlari ve kamu sektdrlerinde
arsa uretim cajmalarinin bilhassa ucuz arsa ve konut Uretiminiplasemasina
yonelik cabalarin tek bir elden yuritilmesglsaams, ucuz arsa Uretimi ile konut

maliyetinin  dguralmesi, dar gelirli vatandrimizin  konut edinmesinin
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kolaylastirlmasi ve atil durumdaki kamu arazilerinin gddendirilerek Ulke
ekonomisine kazandiriimasina yonelik g@alar hizlandiriinytir.

TOKIi 2003-2009 arasinda; 81 il 694 ilce, 1.5@Mtiyede 401.792 Konut
dretmi olup, konutlarin; 185.960'I dar ve orta gelir grob, 105.296's1 alt gelir ve
yoksullara yonelik, 44.161'i gecekondu déindn, 9.895'i afet konutlari, 3.472'si (31
Kdyde) tarimkdy uygulamalari kapsaminda olup, topla48.784'u sosyal konut
niteligindedir. 53.008'i ise kaynak ggdirme (31.228'1 Emlak Konut G.Y.O)
uygulamasidir. Yerel yonetimlerle gtéreken bgattiklar buytk kapsaml Kentsel
Yenileme Programi dgultusunda, 148 Belediye ile toplam 162.886 korlutlu
gecekondu dongim calsmalari yapilarak, 84 bdélgede 41.161 konutluk uymaa
baslatiimistir.

Sosyal donatilar kapsaminda; 569 lise, ghetim ve anaokulu (17.052
derslik), 577 spor salonu, 36 kitiphane 359 ticaretkezi, 61 hastane, 80gh&
ocasl, 287 cami, 48 Yurt ve Pansiyon (12.476ikk), 19 Sevgi Evi (326 bina), 12
Engelsiz Yaam Merkezi (165 bina) gaatlari balatiimig, buyidk kismi
tamamlanmgtir. Yatinm maliyeti yaklask 30 milyar TL. olan 3.000 ayri ihale
gerceklgtirilmistir. Toplam 20 milyar TL. Civarinda hakedbdemesi yapilngtir
Satsa sunulan 360.581 konuttan 324.367 adedi satimiHasilat paylam
modeliyle yapilan 53.008 konuttan elde edilecek ilyan TL. gelirden 3,6 milyar
TL'si tahsil edilmgtir. 300.000 konut sosyal donatilari ve cevre diemeeleri ile

birlikte bitirilme asamasindadir.

Tarihi dokunun yenilenmesi ve korunmasina yonedscilli tasinmaz kultar
varlklari icin toplam 235 projeye 18 milyon TL kiie aciimstir. 98 proje
tamamlanmygtir. Ayrica, 2003'ten itibaren 56.000 konuta tamammha kredisi

verilmistir.

1984-2003 yillari arasinda 19 yilda Toplu Konut i da imkanlariyla;
Emlak Bankasindan da devralinan 7.852 konut iléikter toplam 43.145 konut
dretilmis; 549 bini 1989 sonuna kadar 940 bin konutun Ulegnkredi dest@
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sglanmstir. 1980’lerde kredilerin maliyetleri katama payr %77 iken yillar
itibariyle %7’lere dgmuk, insaatlarin tamamlanma siiresi de 7-8 yila cskm{**

TOKI bu giine kadar gayrimenkul sektériinde hep arzitatafyer almg ve
devlet imkénlarini da bu yonde kullargtm. Kamuya ait arazilerin kendisine
devredilmesi sonucu konut tretimde en buyluk makgdémlerinden bir olan arsayi

ucuz hatta maliyetsiz bgekilde temin etrtir.

Fakat Ulkemizde gayrimenkulin arz tarafinda somugtanmakla birlikte
asil sorunun gayrimenkulin talep tarafindaayalgi da muhakkaktir. Gayrimenkul
ve TOKI agisindan konut talep edenlerin ise en biyiik sokemutu finanse edecek
kaynak sikintisi y@masidir. O halde TAKin konut tretiminde piyasaya bizzat arz
tarafinda, butun mdateahhitlik hizmetlerini de Usdeek girmesi ne kadar g

oldugu tartsmali bir konudur.

Olaya iki taraftan da bakmakta fayda vardir. Bisnc devletin gorevi
vatandalarina sghkh konutlar temin etmek, Anayasanin 23.maddesigdr aldg!
sekli ile duzenli kentlgmeyi sglamaktir. Buna karn devlet bizzat piyasaya arz

tarafindan girmelimidir.

Ulkemizde orta ve st gelir gruplarina yonelik kbseslama agisindan 6zel
mitesebbislerin istek ve arzulari her zaman olmasingikamlt gelir gruplarina
konut temin etmek, bu konutlarin etrafina sosyaladdar irsa etmek konusundan
pek istekli olmadiklari muhakkaktir. Bu efsgidermek konusunda kamununger
kurumlar olan belediyelerin ise maddi imkanlar ksanda yetersiz olduklari bir
gercektir. KPTAS gibi bazi belediye uygulamalari ise iyi 6rneklerdd halde arz
tarafini dizenleyecek yerel yonetimlerinde bu dkddeini telafi edecek bir Ust

kuruma ihtiya¢ oldgu kesindir.

Talep tararindan da bakilacak olursa; Ti@K arzu edilen yapilanmgekli
alt gelir grubuna konut finansmanina destek veramakci ile kredi veren bir kuruju
olarak érgitlenmesidir. TOKnin hitap ettpi kesim ( kaynak sgamak amaci ile

yapilan liks konutlar harig) alt gelir grubudur lwe gruptaki insanlarin bankalardan

“TOKI www.toki.gov.tr(17.12.2009)
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uzun vadeli konut temin etme imkanlari pek yok&u.durumdaki insanlarin ghakh
konut ihtiyaclarini kiralama sureti ile de temimmederi bazi hallerde pek mumkin
degildir. O halde yonelecekleri ¢6zim gecekondu olacak Devletin
gecekondulgmayl oOnleme acisindan da bu gruptaki insanlara Orvemmesi

gerekmektedir.

TOKI'nin diger bir 6nemli fonksiyonu ise yerel olan gayrimengiyjasasinda
arzin yetersiz oldgu bazi bolgelere girmesidir. Ozellikle glo ve giineydgu il ve
ilceleri ile Ulkenin dgisik bolgelerindeki il ve ilgelere gidebilmesi, sade@alebin ve
kar marjinin ¢ok yiiksek olgu bolgelere yonelmemesidir. Ulkemizde birgok ilge
merkezinde TOKden Once siteler ve diizenli gsam alanlari yoktu. TOK bazi
illerde gayrimenkul piyasasindaki buyiksh@u doldurmakla kalmargiozellikle
200’den sonra gayrimenkul sektérindesayagan blyuk patlama déneminde ortaya
cikan air fiyatlar dengelengtir. TOKI hakkinda “konut sektoriiniin Merkez

Bankasi” tabirini kullanmak abarti olmayacaktir.
2.2.2.2.2 Bankalar

Ulkemizde ticari bankalar tarafindan uzun vadelkokredileri kullandirma
imkani uzun yillar olmangj bu durum konut sahibi olmak isteyenlerinstaadevlet
tarafindan verilen krediler olmak Uzeregel alternatiflere yonelmesine sebep
olmustur. Ticari bankalar yiksek kredi ve faiz riskleebebi ile hakh olarak uzun

vadeli kredilere yargnamsglardir.

Buna kagin 2001 krizinden sonra hizla giin enflasyon ve faiz oranlari konut
kredilerinde canlanmaya sebep oknu06.03.2007 tarih ve 5582 sayili “Konut
Finansmani Sistemindiskin Csitli Kanunlarda Dgisiklik Yapiimasi Hakkinda
Kanun” un yurirlie girmesi ile sistem g&am hukuki temellere oturngtur.

Bu donemde konut kredisi faizleri %21’leri altinastiils vadeleri ise 240 aya
kadar ¢cikmgtir. Ev alma planlari olmayan sabit gelirli vesdld tasarrufa sahip olan
insanlarin bile ev alabilege bu cazip ortam konut ve gaat sektérinde buyuk

artislara sebep olmygtur.
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2000 yilinda kismi bir canlanma gosteren ferdi kdaeadileri, 6zellikle 2004
yilindan itibaren hizli bir agistrecine girerek gayrimenkul sektérinde dnemli bir
canlilik yaratiimasina katkida bulungiwr. Bu eilim, 2005 ve 2006 yillarinda
gittikce glclenmy, ancak 2007 yilindan itibaren faiz oranlari ve rgagnkul
fiyatlarindaki yiksel ve doyum noktasina kismen gilenasinin da etkisiyle, kredi
talebinde durganlgma gozlenmtir. Kredi bakiyeleri dikkate alinginda, 2003
yilinda 42.004 olan konut kredisi kullanarsiksayisi, 2006 yilinda 491.455skje,
2008 yili Eylil ayinda ise 757.917skie yikselmitir*®. Ortalama kii basi kredi
bakiyesi tutan da, 2003 yilinda 19,1 Bin TL'denp&0nh Eylul ayinda 49,7 Bin
TL'ye cikmistir.*®

2003-2008 doneminde ekonomide genel kredi ggmiesine paralel olarak,
ferdi konut ve igaat firmalarina yonelik kredilerin toplamindan @o sektér
kredilerinde de oOnemli Olcide artgbzlenmgtir. 2003 yilinda, sektore yodnelik
kredilerin toplam banka kredileri icindeki pay! yl&z 7,77iken, bu pay 2008 yili
Eylul ayinda yuzde 15,63'e yuksedtn. Sektor kredilerinin GS¥H'ya oraninda
daha belirgin sicrama yanmg ve 2003 yilinda ytuzde 1.19 olan bu pay, 2008 yil
Eylul ayinda yuzde 5.99'a c¢ikstr.

Sekil 2: Bankalarca Verilen Konut Kredileri (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB Bankacilik Verilesvww.tcmb.gov.tr

“> Tirkiye Bankalar Birlsi Tuiketici Konsolide Raporuvww.tbb.org.tr(19.12.2009
46 zafer YUKSELER,Gayrimenkul Sektériinde Gelismeler ve Olasi Sorunlar, Merkez Bankasi ,
Ocak 2009

72



4.2.2.2.3 Sosyal Givenlik Kurumlari ve Dayagma Sandiklari

Bireysel konut kredisi veren ya da kurulan yapi peratiflerine fon aktaran
bir diger kesim de Sosyal Guvenlik Kurumlari ve Dagama Sandiklaridir. Bu
kuruluslar arasinda yer alan ve her biri ayr1 yasa ileukous olan Emekli Sang.
Sosyal Sigortalar Kurumu, Ba&Kur ve Oyak (Ordu Yardimkma Kurumu)'in kendi
yasalarinda konut kredisi verebilecekleri ve bu dkezin hangi kaullarla
kullandirlabilecgi konusunda hukumler yer almaktadir. Bu kusldua ilaveten,
bankalar ve bazirketler tarafindan kurulmuolan yardimlama fonlari da tyelerine
konut kredisi kullandirabilnglerdir. Ancak bu fonlarin da tutari sinirh kakni

kullandirlan konut kredileri genellikle kisa vadelmustur.

Turkiye'de konut Uretimine destekgtayan SSK. Ba-Kur ve OYAK gibi
sosyal guvenlik kurumlari icinde, en fazla sayidata, finansman degiai SSK
sgilamistir. SSK'nin finansman degie sagladigi konutlarin  sayisi 229.850'yi
asmigtir. SSK'y1 47.461 konutla OYAK takip etgive Ba-Kur'un finansman
sagladigl konut sayisi 7.412 'de kalgtir.

Sekil 3: OYAK Konut Edindirme Yardimlari
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Kaynak: Ordu yardimkama Kurumu Genel Mudurfiii (OYAK) 2008 Yili Faaliyet
Raporuwww.oyak.com.t(21.12.2009)

2.2.3 Konutlhtiyaci
Tarkiye ekonomisi buyimekte ve hane halklarinigaya standartlar hizla

iyilesmekte ve yukselmektedir. Ekonominin blytmesine Iparalarak hizli bir
kentlsme ve artan konut talebi de gorulmektedir. Ancakey&onut Uretimi, konut
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finansmani ve yasal konut tretimi ortaya ¢ikan kohtiyacini kagilayamamakta ve
gerisinde kalmaktadir.

2007 yili itibari ile 70,%” milyon olan Tiirkiye niifusu senelik % 1,5 bilytime
gostermektedir. Bu astihizina bgh olarak toplam ndfusun 2015 yilinda 81,65
milyona ulaacas ongérilmektedf. Niifus artgsinin 6nemli bir bélimisehirlerde
gerceklgip, bu kesimlerde nifus &t 2-2,5 arasinda gamektedir.

Kentsel alanlardaki nifus ammin ¢ggu kirsal kesimlerden gelen goéclerden
olusmaktadi*® Buna bgli olarak 2000 yilinda % 65 olan kentiee oraninin bugiin
yiizde 70 oldgu® ve 2015 yilinda da % 75'e géas ongoriilmektedir. Bu 6ngoriiye
bagli olarak 2015 yilinda kentsel niifus yaika62,25 milyon olacaktit. Bu yaklaik
3,6 milyon kentli hane halki agtna yol acacaktir ve kentsel alanlarda benzer sayid

konut ihtiyac ortaya ¢ikacak®f.

Dogal olarak, buyuksehirler ayni zamanda kengtee oraninin da en yuksek
oldugu sehirler oimaktadir. Kentigneistanbul'da % 90, Ankara'da % 88izmir'de % 81

oranindadr.

Hane halki sayisi ortalama nifus anilan daha hizli, yakde yillik ortalama
yuzde 3 buyumektedir. Ekonomik gglie ve ksisel gelirlerdeki arga bali olarak
son 20 yilda 5,3 kiden 4,5 kjiye dismistiir>* 2000-2004 yillan arasinda dért yil gibi
kisa bir sirede hane halki sayisi yizde 13 géstermgtir. Bu her yil 250—-400 bin

adet hane halki sayisi aranlamina gelmektedir.

“" Tirkiye istatistik Kurumu (TUK) www.tuik.gov.tr

8 Can Fuat GURLESELThe Growth Potential of Turkey Hausing System in Riation to The
Hausing Need and Hausing Demand in Turkey 201%5YODER, May 2015

49 Serap MUTLU, Turish Real Estate Sector Raymond James Securiti@RKEY, 17 October,
2007 s: 8

0 TUIK, www.tuik.gov.tr

*l GURLESEL, a.g.e. s: 8

2 A.Smith, DAVID, Dar Gelirlilerin Konut Thtiyaci ve Céziim Onerileri Affordable Hausing
Institute, (Ceviren: BahariBGEN),GYODER, Gayrimenkul Agdirma Raporu -7, 2009, s: 6

3 TOKI,www.toki.gov.tr

> TUIK, www.tuik.gov.tr

*MUTLU, a.g.e. Sh: 8
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Hizli kentlgme ile birlikte Tudrkiye'nin kentsel yedien bdlgelerinin
karakteri de d@smektedir. Mevcut alt yapi, ihtiyaclarl yeterincerstlayamamakta;
ulasim, su, sglik ve benzeri hizmetler icin normalin Uzerindegyalasan bir ihtiyag

ve talep ortaya ¢ikmaktadhf.

2000 yih itibari ile Turkiye'deki kentsel yeglen alanlarinda bulunan 13,6
milyon konutun sadece % 62'sinin@at izni ve sadece % 33'nin yapi kullanim izni
bulunmakta idP’ Kentsel yerlgim alanlarindaki konut stoku tahmini 15 milyon ile
19,2 milyon arasinda @emektedir ve bunlarin yakj& yarisi yenileme ihtiyaci
icinde bulunmaktadir ve yine muhtemelen Ugcte begaai standartlarin altinda ve
disuk Kaliteli konutlardir,istanbul'da, konutlarin lgte ikisinin yenileme ibity

icinde oldgu 6ngoriilmektedir®

Son yillarda yasal konut Uretimi yliksek miktarladkvam etse dahi (son (g
yilda ortalama 570.008%asal konut tretimi yapilnsr) konut talebi daha hizli
artmaktadir ve her yil yaklik 650—700 bin arasinda yeni konut ihtiyaci ortaya
ctkmaktadir. Bu Uretim ve ihtiya¢ baytkltkleri ierlikte Glke genelinde 2,5 milyon

adet konut a@l olacal tahmin edilmektedir.

Antalya ve Mgla® gibi sahil kentlerinde yiiksek bir konut (Uretimi
gerceklatirilse bile, konut ihtiyacinin yiksek oldu ve ihtiyacin kaylanamadil,
yuksek konut ag@inin olutugu iller yine gelgmis buyik kentsel bélgelerde yer

almaktadir.

Gerek nufustaki buyime hizi ve gerekse dgawya tarzimizdaki koklu
degisimler gayrimenkul konusunda her zaman bigagebep olacak ve sektériun dip

seviyesinin her zaman ytksek bir rakamda glanagostermektedir.

® SMITH, s: 7

> GURLESEL, s: 9

8 TOKI, www.toki.gov.tr
9 TUIK, www.tuik.gov.tr
80 TOKI, www.toki.gov.tr
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2.3 Alis Veris Merkezleri (AVM )

Artan nufus ve refah seviyesi insanlarin sadecenétaettikleri konutlarda
desil ev disinda gecirdikleri zamanda veyerlerinde de farkli beklentiler icine
girmelerine neden oldu. Bu gigsim beraberinde gayrimenkul sektérinde konuttan
sonra AVM’lerin yaygilamasini sgladi. AVM’ler sehirlerimizin yeni sanat yapilari
olmaya baladi. ®*

AVM’ler 6zellikle yabanci gayrimenkul yatimcilarmigézdesi durumunda.
AVM’lerde genel itibariyle milkiyet tek bir grup ydasahis altinda toplanmakta, tek
merkezden yonetiimekte ve tek bir imaj kullanmakiad. Perakendeciler bu

AVM'den magaza kiralanmak sureti ile AVM’ ye dahil olmaktaauff

AVM'leri gesitli kriterlere gore siniflandirmak mimkandar.

AVM'ler, merkez buyudklgu, maaza sayisi ve ticaret alanindaki farkhliklara
gore sinirlandirild@inda Komyuluk Cevresi AVM'leri, Topluluk AVM’leri, Bolgesel
AVM'ler ve Super bolgesel AVM'ler olmak Uzere 4 &geide ayrilir. Ancak AVM
piyasasi geftikce bu temel siniflandirmaysan AVM casitleri ortaya cikmaktadi?

%1 Dilek TEKSOZ, Kiiresel Sermaye’nin Gayrimenkul Piyasasina Etkisi ‘Tirkiye All sveris
Piyasasi Uzerine Birinceleme istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiigisat Teorisi Bilim
Dali, istanbul 2008 s: 89

%2 Sanem TUNCER ALKBAY, Dogan, HOBSGOR, Seref, Alisveris Merkezleri Yonetimi , Siyasal
Kibaevi, Ankara, 2007, s: 1

8 TEKOZ, a.g.e. s: 93
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Tablo 3: Avrupa AVM Cesitlerinin Uluslararasi Standartlari

Format Proje | Cesit Briit Kiralanabilir Alan
Geleneksel Cok Bilyiil 80.000 rf ve (isti
Buyiik 40.00(-79.999 It
Orte 20.00-39.999 i
Kicgik Karsilastirma Temelli 5.000-19.999 M
Ginliikihtiyac Temelli 5.000-19.999 i
Ozellikli Perakende Parklar Buyuk 20.000 mve Uistil
Qrtz 100019 999 r?
indirimli 5.000 Mve Ustii
Cahvilza Cata
Konsept Odakii Bos Zaman Temelli 5.000 Mve Ustil
Merkezler 5.000 Mve Ustil
Bos Zaman Temelli
Kaynak: Inna Lozinska, "Analysis of the Influence of Shopping Center

Redevelopment on Its Future Sales"Stockholm, Master of Science ThesisNo. 358,
Stockholm, 2007, s.3 (TEKSOZ s: 93)

Tablo’'da goruldgu gibi, Avrupa AVM caitleri geleneksel ve ozellikli AVM'ler

olmak Uzere iki ana RKhk altinda incelenmektedir. Geleneksel AVM'ler de

kiralanabilir alanlarinin buylkgiine goére dort olge ayrilmaktadir. Bunlardan

Kicuk Geleneksel AVM'ler ise ngigrilerine giyim, elektronik, mobilya v.b Grinler

sunan Kailastirma Temelli Geleneksel AVM'ler ve her gun kullani Grinlerin

satildg Gunluk Ihtiyag Temelli Geleneksel AVM'ler olarak siniflaniinaktadir.

Ozellikli AVM'ler ise olgeklerine gore (¢ kategoedincelenebilen Perakende

Parklari, indirimli Fabrika Sat Magazalar ve iki bgik altinda incelenen konsept
odakh AVM'ler olmak Uzere Uce ayrilmaktadir. Kopis@dakli AVM caitlerinden

birisi, blinyesinde sinema, kafe, restoran, bar lingwe spor salonlari bulunduran 8o

Zaman Temelli AVM'ler; dieri ise mobilya, kiyafet veya mobilya gibi belipiyasalara

veya belirli bir migteri kesimine hitap eden B@aman Temelli olmayan AVM’lerdir.
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Tablo 4: Uluslararasi Alisveris Merkezleri Konseyinin Alisveris Merkezi
Siniflandirmasi

_ Perakende Magaza o Tipik Piyasa
Cesit 5 Tipik Capa Magazasi|
Alani m Sayisi Alani
Gunluk o
o _ Gunluk ihtiyaclar
Ihtiyac 3.000'den az 3ila6 Mahalle
_ kargilayan mgazalar
temelli
Komsuluk Arabaile 15
) 3.000-10.000 10'dan az Supermarket _
Cevresi dakikalik mesafe
Kiguk departmanli
10.000- )
Topluluk 11ila 30 magaza, eczane veya gv
35.000 o
gelistirme maazalari
35.000- _ Bir veya daha fazla
Bolgesel 31ila 100
80.000 departmanli mgaza
_ 100 mil (185 km)
Super 80.000 ve 100'den Birkac buyik
veya daha fazla
Bolgesel dsti fazla departmanli mgaza
yaricapll mgaza

Kaynak: Inna Lozinska, "Analysis of the Influence of ShagpCentere development

on lts Future Sales", Stockholm, Master of Scidifessis No. 358, Stockholm, 2007
s.4 (TEKSOZ s: 94)

Uluslararasi Alveris Merkezleri Derngi, AVM’leri sadece buyukliklerine gore
siniflandirmanin daha g oldusunu ileri surse de buyukliklerine, hizmet verdikler
pazarin Ozelliklerine, kiracilarin yapi ve kamlarina, sattiklari Griin grubuna ve ana
kiraci sayisina gore de siniflandirilabilmektedir.

Turkiye'de toplam 206 AVM mevcuttur. Bunlardan 7iBtanbul, 135'i ise
Anadolu'da yer aliyor. Adveris merkezleri toplamda 4 milyon 781 bin 225 metre
karelik kiralanabilir alana sahip ve bu alanin kigiye orani Tirkiye'de 67,1 metre
kare olurken, Ankara'da bu oran 184 metre kareymaktadir.insaati siiren 82 proje
ile, 2009 sonuna kadar toplamsaBris merkezi sayisi 284'e gkcak ve bu ajveris

merkezlerinde toplam 7.487.052 metre karelik kimallir alan bulunacaktir.
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Tablo 5: Uluslararasi Alisveris Merkezleri Konseyine Gore Ulkemizde Mevcut
AVM'lerin Ce sitleri

Cinsi ve Buyuklugl (m® olarak) Sayisi
5000-20000 Arasi 103
20000-40000 Arasi 42
40000-80000 Arasi 23

80000’den Buyuk 6

Outlet 29

Temall 3

Kaynak: ORAL, Nugin, Perakende Sektdriinin Bu Guniu ve Gelege Sunumu,
http://www.ampd.org/arastirmalar/default.aspx? $edti=105(23.12.2009)

AVM'ler GYO'lar icinde favori gayrimenkul yatinmiadir. Isletmeleri ise gtirak
ettikleri isletmeci sirketler eliyle yapiimaktadir. Buyekilde surekli kira geliri elde

edilmektedir. GYO’larda amag bilingligibi uzun vadeli yatirim yapmaktir.
2.4 Tanim Arazileri

Gayrimenkul sektorinden bahsederkgmleli olarak konunun konut sektori
baglaminda dgerlendirildigini anlatmstik. Fakat beslenmenin bunaghaolarak da
tarimin insan hayatinda ne kadar dnemli bir yete slugu muhakkaktir. Tarim

arazilerinin gayrimenkul sektoéri agisindagele de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Tarim arazileri tarimin yapilgh alanlardir ve tarim Urdnlerinin bir pazari
vardir. O halde tarim arazileri gelir getiren addir. Bu gelir tarim arazilerine olan

talebi artiracaktir.

Ulkemiz bir tarim tlkesi olarak bilinmekte ve baatia blyuk bir potansiyele

sahip bulunmaktadir.
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Sekil 4: Ulkemizde Tarim Alanlarinin Blyukli giindeki Degismeler (Bin hektar)
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Kaynak : Turkiyeistatistik Kurumu (TUK) Tarim istatistikleriwww.tuik.gov.tr

(11.12.2009)

Tarim arazilerinin gelirini etkileyen bazi faktdrleardir. Bunlarisu sekilde

siralamak mumkuindur;

Arazinin bayukligu,

Ekimi yapilan ve ekilebilecek tarim Grinlerinin lg,
Ekimi yapilan ve ekilebilecek tarim Grinlerininggei,
Arazinin verimi,

Toprazin sulanabilirlgi,

Pazara yakingi,

Ekimi yapilan Urlnlere devletin destekleri

Toprak buyuklgl acisindan @er dnemli bir konuda tarim arazilerinin ¢ok

hisseli ve ¢cok parcali olmasi durumudur. Cok paligatografi sartlardan olabilegé

gibi agirlikli olarak tarihi siregleri icinde mirasa koralmasi sebebi ile surekli

babadan gula béliinerek gegitinden, hem araziden alinan verimi etkilemekte hemde

buyiik alicilar icin muhatap bulmakta sorun yarataca”

% Suat AKSOY, Sema GUN, Biilent GULCUBUKarim Topraklarinin Parcalanmasi ve Miras
Hukuku , Turkiye Ziraat Muhendisti Teknik Kongresi, T.C. Ziaart Bankasi Kultir Yalan Yayin
: 26, s:125-141
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Tarim tarimsal sletmeler eliyle yapilmaktadi®®> O halde pazar etkileyen
unsur bu gletmelerin nesekilde arazi talep edecekleridir. Tarimsaleimelerin
faaliyetlerini ise 3 grupta toplamak mumkuadndur.

Sadece bitkisel Uretim yapanlar,
Sadece hayvancilik yapanlar,
Hem bitkisel Gretim hem de hayvancilik yapanlar.

Sekil 5: Tarimsal Isletmelerin Faaliyet Alanlari

Kaynak : TUK, Tarimsalisletme Yapi Aratirmasi 2006, Haber Biilteni,
Sayl: 196

Tarimsal gletmeler %32,7 ile en fazla 20-49 dekadeime buyidklik
grubunda, tarimsakletmelerin tasarrufunda bulunan arazi ise %23,6eiefazla
200-499 dekarsletme buyuklik grubunda yer almaktadir.

Tarimsal gletmelerin %78,9'u 100 dekardan kucukletme buyuklik
gruplarinda yer almaktadir. Byletmelerin tasarrufunda bulundugtlu arazi ise

toplam arazinin %34,3'GUn0 gfturmaktadir.

% Yasal durumu ne olursa olsun, sahip @lduortakcilik, yaricilik ya da kiralamgeklinde iledigi
arazinin buyuklgine bakilmaksizin kendi adina bitkisel Uretim yapama kicikbaveya biyikba
hayvan besleyen yahut hem bitkisel Uretim hem hagt& yapan tek yonetim altindaki ekonomik
birimdir. Tek yénetim: Bir birey ya da hane halklabir kooperatif,sirket ya da devlet kurumu gibi
tlzel Kkisi olabilir.
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Tarimsal §letmelerin %21,1'i 100 dekar ve daha fazigetme buyuklik
gruplarinda yer almakta ve bglatmeler toplam arazinin %65,7’sini tasarrufunda

bulundurmaktadir.

Tarim kletmelerinin % 71,4’G kendi arazileri Gzerinde tasal faaliyetlerini

yirutmektedirler®®

Artan nufus; tarim alanlarinin gittikce azalmasi@um alanlarinin yerigm
maksatl kullaniimasina sebep olmaktadir. Bungikaartan beslenme ihtiyaci da
tarimi evvelki yillara gbre daha Onemli hale geg&kte, hayati bir konuma
getirmektedir. Bu stratejik konumu devletlerin taa daha fazla korumaci
davranacgs 6ngorusunin de beraberinde getirmektedir. Bunioibkte desisen
beslenme ajkanliklari organik tarima talebi artirghir. Butin bunlar bize tarim
arazilerinin talebinde agtiolarak yansiyacak ileriki donemlerde fiyatlaruataktir.
Tarimda organize Uretimin, endustriyel targeklinde biyuk gletmeler eliyle

gelisecesi beklenebilir bir gekmedir.

Tarim kletmelerinde Olcek ekonomisi 6nemli bir faktordikrtik kogik
toprak sahiplerinin sadece devletin desteklemesi alyakta kalmasi sadece
yasayabilirligini sgglayacak buna kam bulyuk gletme olmalarini sgamayacaktir.
Tarim arazilerinin edinimleri vesletimlerinde menkul kiymetktirme dunulmesi
gereken bir konudur. Buyuk ve profesyonel targtatmeleri verimlilik ve pazarlama
acisindan daha avantajli konumdadir ve dizenlr gielimektir. EEer gayrimenkul
yatirimcisi bu alana tarimsaldgtmelerin hisse senetlerine yatirim yapiimasitsiee

cekilebilirse tarimin bilyiik sicrama yapgcauhakkaktir.®’

2.5 Turizm Tesisleri
Insanlarin turlii amaclarla yaptiklari gezilere trizlenir. Turizm; bgka

yerleri gbrmek, tanimak, geenmek, dinlenmek ve alivgrietmek icin yapilan

gezilerdir.

® TUIK, Tarimsalisletme Yapi Aratirmasi 2006, Haber Biilteni, Sayi: 196
67 Selim SOYDEMR, Tirrk Tarimi ve Menkul Kiymetle stirme, Miilkiye Dergisi, Cilt: 29, sayi:
224, s:103-110
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Ulkemizde turizm alaninda gerek iklimsghrtlar gerekse cwafi sartlari
bakimindan énemli ulkelerden biridir. Ulkemize 20981 sonu verilerine gore
30.929.192 kii Ulkemizi ziyaret etmi ve 21.910.964.131 USD gelir elde ed#tiri
Ortalama turist bana 708 USD gelir elde edilstir. ®

Ulkemize gelen turistler 776 adet turizm yatirimigedi, 2514 adet turizm
isletme belgeli tesiste konaklamaktadit.Turizm Yatinm Belgeli tesisler en fazla
Akdeniz ve Ege bdlgesinde mevcuttur. Yatak kapsisite ise 49089 yatakla
Akdeniz bolgesi yine 6n siradadir. Turiziyletme Belgesi sayisinda da Akdeniz

Bolgesi ve Ege Bélgesi yine 6n siralarda yer almaikt®

Sekil 6: Tesislerin Bolgelere Gore Dgilimi
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Kaynak : Turizm bakanti, www.turizm.gov.tr Turizm Belgeli Tesis
Istatistikleri 2007

® TUIK, Haftalik Haber Biilteni, sayi : 15uww.tuik.gov.tr (29.01.2009)

% Turizm Yatinm Belgesi; Turizm sektériinde yatirim yapana, tespit edilenrya dénemi icin
Bakanlikga verilen belgeTurizm isletmesi Belgesi;Turizm sektériinde faaliyet gdsteren turizm
isletmelerine bakanlik¢ca verilen belge,

"“Turizm Bakanlgi, www.turizm.gov.trTurizm Belgeli Tesidstatistikleri 2007 (13.4.2010)
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Sekil 7: Turizm Tesislerinin Gelisimi (2008 yili basi itibariyle)
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Kaynak: Turizm Bakanlgl, www.turizm.gov.tr Turizm Belgeli Tesisistatistikleri
2007

Mevcut tesis yapilari be gostermektedir ki; Glkemizde 6zellikle Ege
Akdeniz lgesinde ygun turizm tesisleri mevcuttur ve bu bolgelerde znritesisi

yapimina musait alanlarin gayrimenkul sektorii adesn 6nemi buyuktdr.

Ulkemizde turizmin GSMH ve istihdam icindeki yiksepayl dz
disunuldigiinde gayrimenkul yatirimcisinin izm tesisi olmaya misait arazile
veya turizm tesisine yatirrmina her zaman yongie&esindir. Turizmin ygun
olarak yapildgl alanlarda her turlisyeri ve konut yapilari @er bolgelere nazare
daha dgerli olacaktir. Ayrica Ulkemize gelen yabancn 2000'li yillardan sonr:
yogun olarak konut alimi yapsgiardir. Bu durum bir¢ok turizm beldesinde kol

piyasasini olumlu etkilerstir.

Ayrica ulkemizde son yillarda kongre turizmi delaigayillmsg, zaman icind
bircok kongre merkezi yapilgtir. Daha iyade Istanbul ve Ankara gibjehirlerde
kongre merkezleri kurulmakla birlikte gliney ve Egdillerindeki 5 yildizli otellede

kongre turizmi igin kullaniimaktadi
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Turizm Ulkemizde sirekli gelen ve gelecek vaat eden sektdrlerden biridir.
Bu durum GYO’larin da portfoylerinde turizm tesist® yer vermelerine sebep

olmaktadir.

2.6 TURKIYE'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETK ILEYEN
KURUMLAR

Ulkemiz sartlarini dikkate algnmizda belediyeleri imar planlari yapma ve
konut niteliklerini  belirleme, TOKyi Arsa Ofisi Genel Mudirlgi’nin
devredilmesinden sonra arsa temin etmesi vasfigagelitirdigi biyluk konut
projeleri, Maliye Hazinesi’'ni de devlete ait piyadangesini etkileyecek derecede
cok buyuk miktarda gayrimenkull elinde bulundurmasbebi ile vurgulamakta

fayda vardir.

Yapi Kooperatifleri gergé Ulkemizde gayrimenkul sektéri acisindan
goérmezden gelinemeyecek bir konudur. Bir donemegadasmi vuran bu kollektif
birliktelikler etkileri sebebi ile bu bélimde el&raacaktir.

2.6.1 Belediyeler

Gayrimenkul sektdriinde en 6nemli dizenleyici ve edeyici orgutlerin
basinda belediyeler gelir. Belediyelerin bircok goémvl olmasina kamn gunlik

hayatimizi etkileyen en 6nemli gorevleriningivala imar gelmektedir.

Belediye imar planlari yapmakla mukelleftir. Balgger bu
yukimliliiklerini yerine getirirken nazith ve uygulam& imar planlari yapar ve
yaptirir. 3194 sayilimar Kanunun 8/b maddesi belediye mucavir alanlamicinde

nazim ve uygulama imar planlarinin yapiimasini digenin goérevleri arasinda

™ Nazim imar Plani; varsa bolge veya cevre diizeni planlarina uygamagl halihazir haritalar
Uzerine, yine varsa kadastral durumienmis olarak cizilen ve arazi parcalarinin; genel kuan
bicimlerini, balica bolge tiplerini, bolgelerin gelecekteki nufysgunluklarini, gerekfiinde yapi
yogunlugunu, caitli yerlesme alanlarinin gelime yon ve buydklukleri ile ilkelerini, ujam
sistemlerini ve problemlerinin ¢dzimi gibi hususlg®stermek ve uygulama imar planlarinin
hazirlanmasina esas olmak Uzere diizenlenen, dbiaydiporla agiklanan ve raporuyla beraber bitiin
olan plandir.

2 Uygulama Imar Plani; tasdikli halihazir haritalar tizerine varsa kadgsiurumu lenmis olarak
nazim imar plani esaslarina gore cizilen veitigebdlgelerin yapi adalarini, bunlarin gonluk ve
diizenini, yollari ve uygulama icin gerekli imar wygma programlarina esas olacak uygulama
etaplarini ve dier bilgileri ayrintilari ile gésteren plandir.
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sayms, belediye mucavir alan sinirlarigthda ise bu gorevi valiliklere versgtir.
Belediyeler bu planlarlgehrin hangi bélgesinin hangi maksatla kullanifang yapi
yogunluklarinin ne olagani, ortak kullanim alanlari gibi bir dizi planii&tarlar. Bu

yoniyle o bolgede gayrimenkul sektdriinin yonunintagerler.

Belediyeler yapilacak imar dizenlemelerinde kadastda ve parsellerinin
%40'Iina kadar miktarinin dizenleme ortaklik payarak ortak kullanim alanlarina

ayirarak imar ada ve parself€raline gelmesini sdar.

Belediye yapfil bu planlarla ayni zamanda arsa rantina sebepSabrslarin
elinde mevcut arazilerin kullanim amaclarinin miispanada d&stiriimesi sonucu
milk sahipleri buytk gelir elde ederler. Belediya artstan kaynaklanan geliri
serefiye bedeli olarak vergilendirir. Uygulamada bortersi de mimkuindutyi bir
konumdaki arazinin imar planinda konumundan bekiesmmaca ayrilmamasi gk
disUkligline sebep olacaktir. Bu tir sorunlar belediyelevkuksal manada
vatandala kagl kariya getiren konulardir. Bu durum sik sik imar pé&amin
iptalleri sonucunu dgurur ve imar faaliyetlerinin aksamasina, belediye

yoneticilerinin zan altinda kalmasina sebep olurlar

Belediyeler bu planlara uygun olarak yapilacakilgp insaata bgamadan
once yapi izin belge¥i insaat bittikten sonrada yapi kullanma (iskan,oturma)
belgesi’verirler. Yapilacak yanin hangi 6zelliklere sahlpaagini tespit etme yine

belediyenin gorevleri arasindadir.

Ozetle bir yapinin negekilde yapilacg imar planina, yapiya klamak icin
yapi iznine ve ikamet edebilmek icin yapi kullanina belgesine ihtiyag¢ vardir. Bu

"3 Cevresi yollarla sinirlanmive ¢gu parsellere bélinngiarsa ile boyle bir arsay1 kaplayan yapilar
takimina “ada”, imar planindaki esaslara gore magdgelen haline de “imar adasi” denimar
adalar icerisindeki kadastro parsellerinin Imar Kanunu, imar plani ve
yonetmelik esaslarina gére duzenlepgakline de imar parseli denir.

4 yapi Ruhsati, 3194 Sayilimar Kanunu’'nun 21. maddesi ggirce, yapimina h#anacak yapilar
icin belediye sinirlari icinde belediyelerce, bépedsinirlari dginda ise Valiliklerce if Ozel idaresi),
organize sanayi bolge sinirlari icinde Organizeaga®dlge Mudurlukleri, serbest bélge sinirlar
icinde Serbest Bolge Mudurlikleri tarafindan vegbnzorunlu bir belgedir .

> Yapi Kullanma izin Belgesi,3194 Sayilimar Kanunu'nun 30. maddesi ggirece tamamen veya
kismen biten yapilar icin belediye sinirlar icinteelediyelerce, belediye sinirlarisohda ise
Valiliklerce (il Ozel idaresi), organize sanayi bolge sinirlar icinde adize Sanayi Bolge
Mudurltkleri, serbest boélge sinirlari icinde Seth@glge Mudurlikleri tarafindan verilmesi zorunlu
bir belgedir.
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durumun belediyeleri gayrimenkul sektdrt igin nenldednemli bir pozisyona

soktyzu muhakkaktir.

1580 sayili Belediye Kanunu “beldelerin harita, &strlo ve mustakbekehir
planlarini yaptirmak ve en azdee senelik bir mesai imar programi hazirlayip tatbi
etmek gorevini belediyelerin zorunlu goérevleri angse sayarken, ucuz belediye
meskenleri yapmak ve belediye namingaat yaptirarak icar etmek, belediyenin
inkisaf ve tevessiie misait mahallerinde arazi alarakpfana gore tanzim etmek ve
yeniden iga yapmak isteyenlere satarak ihtikara mani olmalkiyler icin yati evleri

yapmak ve idare etmek” gorevini ise ihtiyari goesvlarasinda saystir.

Kanun belediyelerin konut dretimine aktif olarakregek gayrimenkul
piyasasinda arz tarafinda yer almasinin yolunu gigmiUlkemizde belediyeler
tarafindan yapilan konut projelerinin onlarcasinérngek muamkundir. Bu
fonksiyonlarini yerine getirirken distanbul Bilyiikehir Belediyesi'nin gtiraki olan
KIPTASta oldugu gibi istirak sirketleri yoluna muracaat ettikleri de gérilmektedi

Belediyelerin bu alana yénelmelerinin sosyal bejledilik acisindan faydalari

olmasina kasn bazi dezavantajlari da mevcutffir.
Avantajlari,

« Ozellikle Konut Kooperatiflerin yaygin uygulama o& bulamadg ve
konut yapan vyeterli yuklenicilerin bulunmgdi Dogu ve Guneydgu
yerlesmelerinde, vatangan konut talebinin orgutlenmesi icin Belediyenin

Onayak olmasi kaciniimaz bir gereklilik olabilir.

« Ayrica, fazla sayida konutun tretilmesi 6ngorulepli Konut Boélgelerinde,
Belediyenin, Boélgenin bir béliminde 6rnek yaratnahkaci ile kisith bir
konut uygulamasi yapmasi, gér yatirimcilarin dizen ve disiplininin

sglanmasi ve 6rnek yaratmasi agisindan uygun olabilir

® Toplu Konutidaresi Bakanligl (TOKI), Belediye Arsalari Uzerinde Toplu Konut ve Kentsel
Cevre Uretimi ve Kredilendirilmesine Dair Yonetmeik, Belediye ve BelediyeSirketlerince
Yapilacak Konut Uretim ve Satslarina Iliskin Esaslar, Dokiman 8,2002 s:40
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* Bunlarin dginda, 6zellikle Buyulehir statiisiindeki kentlerde, Belediyelerin
maddi olanaklari ve teknik imkanlari daha yeteré visk almaya daha
elverili oldugundan, bu Belediyelerin 400-1000 konut arasindaathebri
Ureterek vatandéarinin faydasina sunmalari uygun ve guvenli ¢oziml

getirebilir.
Dezavantajlari;

» Konut dretimi, Belediyelerin asli gorevi olma&tndan, esasen oldukcgia
bir sorumluluk ve gorev yukul altinda olan beledgyel bu konuya girmeleri
ile en azindan ger hizmetlere ayiracaklari zaman ve kaynaklaricazddtir.

e Konut dretimi bir taahhltsidir. Belediyenin, vatanda kagl bodyle bir
taahhut altina girmesiyle; konut Uretiminde ortag&abilecek her turlt
aksaklik, eksik, kusur ve dar gmrzlardan dgrudan belediye sorumlu
tutulacaktir. Bunun dgal sonucu olarak, Belediye gerek tlzedilki olarak
ve gerekse secimleshasina gelmg yoneticileri nezdinde yipranabilir.
Ozellikle, irsaatlarin herhangi bir nedenle tikanmasi veygabsiz olmasi

halinde, vatandan belediyeye kar giveni 6nemli derecede zedelenecektir.

* Vatandalarin konut sahibi yapilmasinin @ayaca&l siyasi avantaj
distnulerek, belediyenin konut Uretimine girmesi, ddaeolumlu sonucg
vermemektedir. Esasen dar gelirlileri konut sabimalarinda oldukca buyuk
finansman guclukleri vardir. Dar gelirliler i¢in kot tGretmeyi hedefleyenler;
bir yandan konut maliyetinin azaltilmasi icin kalive mahal listelerinden
taviz vermek durumunda kalmakta,geli yandan da konutun yapimi icin
gerekli finansmani gfamakta guclik c¢eken vatangtrin haklarini
kaybetmeleri ve ihrag edilmeleri zorunlglukagisinda bocalamaktadirlar.

Sonucta, dretilen konutun eksik ve Kkusurlari nedel@ Uretimin
sorumluligunu alan belediyeyi hedef alan gigler yogunluk kazanmaktadir.
Diger yandan, ddemelerini aksatanlarin sistemigindi itiimesi elstiri
konusu olmakta, bu #ieri sistemden ihra¢ etmeme durumunda ise, hem

yatirirm aksamakta hemde gidler bu kez daha da yoinlasmaktadir.
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« Konut irsaatlarina ait taahhutlerinde konut kooperatifleri katma ger
vergisinden istisna tutulmglardir. Konut kooperatiflerine taninan bu istisna,
belediyeler veya belediygirketlerine taninmagindan bu avantaj ortadan
kalkmaktadir.

Ancak yukarida belirtilen dezavantajlargsmeen, bazi bdlgelerde ve bazi
kentlerde konut dretiminin Belediye vasitasi ilepjpmasi gerekli ve kacinilmaz
olabilir. Bu durumlarda, Belediyelerin kuracaklaRoner Sermayeidaresi ile
dogrudan veya BelediyeSirketleri vasitasi ile konut Uretmeleri avantajlalé

gelebilir.

Belediyeler arsa dretmek konusunda gayrimenkuktésénde hakim
kurumdur. Belediyelerin gayrimenkul piyasalarindkiledigi alan piyasanin bir alt
sektoril olan arsa piyasasidir. Bunaskakonut ve gyeri Gretmeleri itibariyle ihtiyari
bir gbrev Ustlenmgieridir. Bu rolleri buylksehirlerde gayrimenkul sektérint ve
piyasasini ¢ok fazla etkilememekle beraber 6zellkdictik il ve ilce merkezlerinde

belediyeyi piyasanin dnemli bir oyuncusu konumargeglerdir.

Gayrimenkul sektoriinde belediyelerden beklenerl agev ucuz arsa
uretmektir. Kentin geglemesi ve genleme yonU yapilacak imar planlarn ile
belirlenir. Belediye arsa fiyatlarinin ¢ok yikselidortamlarda yeni imar alanlari
acarak arsa piyasasini dengeler ve ucuz konutwmyadcar. Belediyelerin elindeki
kamulatirma guici” bu hizmeti yaparken elindeki en biiyiik guclerdenddacaktir.

Piyasanin talep tarafinda etkiliglelir.

2.6.2 Maliye Hazinesi

Devlet Anayasanin 35.maddesi gerberkese 6zel miulkiyet hakki tangni
olmakla beraber devletin bizzat mulkiyetinde olagscilli ve tescilsiz birgok
tasinmaz mevcuttur. Tescilli ggnmazlari bizzat tapu siciline Maliye Hazinesi alar
tescil edilen tanmazlari ifade eder. Tescilsiztamazlar ise Anayasa, Turk Medeni

ve diger kanunlarda devletin hikim ve tasarrufu altindarat ifade edilen

"TKARASU, s: 74
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tasinmazladir. Kiyilar, dgik, tashk, goletler, su toplama havzalari, ormanlar

(tescilsiz olanlar) v.b. yerler devletin hikim asarrufu altindaki tescilsiz yerlerdir.

Tablo 6: Hazineye Ait Tescilli Tasinmazlar (20.12.2009 tarihi itibariyle, adet

bazinda)

Tasinmazin Cinsi Adet
Deniz ve Dolgu Alanlari 620
Arazi 682.587
Tarla 1.184.570
Maden ve Ocak alanlari 1.412
Tarihi ve Kulturel Alanlar 3.741
Bina 113.530
Arsa 382.084
Bosluk 697
Orman 320.973
Orta Mallar 77.053
Bag-Bahge 162.445
Su ve Su Urinleri Alanlari 160.457

Kaynak :http://www.milliemlak.gov.tr/kurumsal/kurumsal_incdétm @

8 Veriler Milli Emlak Genel Mudirlgirne ait www.milliemlak.gov.tr sitesinde giinlilk ok
desismektedir.
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Hazineye ait tanmazlarin toplam yiizélcimi 154.367.920.629,4%lim
Hazineye ait tanmazlarin adet bakimindan oransal olarak en biyiltkari %39,79

ile tarlalara, ytzolcimu olarak en buyik miktaa #%71,38 ile ormanlara aittir.

Sekil 8: Hazineye Ait Tescilli Tagsinmazlarin Cinslerine Gore Dgilimi (Adet
Bazinda)

Deniz Dolgu Maden ve Ocak
__ ND?;?,” A NDHOFE“ Tarihi ve Kalttrel
Su ve Su Urlind ' \ e Alanlar
Alanlan 0,12%
4,85% Bina
Orta Mallar 3,82%  Arsa
256% ~ 12,89%
—
Orman .
10,27% Araz

20,22%

Bag-Bahce
Tarla 5.41%
39,79%

Kaynak: Milli Emlak Genel Mudurlgl 2008 yili faaliyet raporu s: 7
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Sekil 9: Hazineye Ait Tasinmazlarin Cinslerine Gore Dgilimi (Yuzolgim

Bazinda)

Bina Tarihi ve Kiltarel
Deniz Dolgu Alanlari 0,37% Alanlaar
Maden ve Ocak 0,35% 0,03%
Alanlari
0,08%
Suve Sulr Arazi
Alanlari — 14,08%  Bag-Bahge
0,50% 7 047%
Orta Mallari —
1,45%
Tarla
Orman _ 10,84%
71,38% T

Kaynak: Milli Emlak Genel Mudurlgl 2008 yili faaliyet raporu s: 7

Ulkemizin yiizélgimi 815.000 Km‘dir. Devletin hilkim ve tasarrufu
altindaki 315.000 Km2'lik bu alana, devletin 6zelilkiyetindeki tginmazlari ilave
ettisimizde 315.000 + 154.367 = 469.367 knasinmaz, Tirkiye yuzolciminin
yaklasik %57,59'u devletin miilkiyetinde olan alanlardi?.Maliye Hazinesi'ne ait

tasinmazlarin idaresi Milli Emlak Genel Mudugi tarafindan yapilmaktadir.

Ozellikle gayrimenkul piyasasi agisindan dikkatilpeesi gereken bir konuda

kamu konutlari (lojmanlar) meselesidir.

9 T.C.Maliye Bakanig Milli Emlak Genel Miidiirligii, 2008 Yil Faaliyet Rapory s: 10
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Sekil 10: Kamu Konut Sayilari

250.0007 570310  230.669
221.227 — —F 218.948
— 2109 e O Genel
Biitce
200.000-
H Ozel
- Biitce-
—
130.000 Katma
Biitce
O Toplam
10000011
5000011
0_

2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: Engin DEMRCI, Kamu Konutlarinin Satisi, Milli Emlak Genel

Mudurligl Kontrolor Staj Tamamlama Tezi, s: 48

Mevcut istatistiki verilerden gorulegie Uzere Ulke topraklarinin yaridan
fazlasi devletin hiukim ve tasarruf altinda. Bu y@dalidevlet gayrimenkul
sektoriinde son derece 6nemli bir arz edici konuraun®iyasayi kanun gucu ile
dizenleyip denetlemekten ziyade elindeki gayrimémskoku ile de etkilemektedir.
Devlete ait tanmazlarin bulunduklari yerde bu acidan son derécemli
olmaktadir. Bir boélgede kullanilabilir tarim araminin ve ikamet edilebilir
konutlarin buyutk bir kismini elinde bulunduran kamubelgedeki gayrimenkul
piyasasini blyuk capta etkileyecektir. Arzin yetelinadgl buna kagin devlet
gorevlilerinin guvenli konut ihtiyaci olan ga ve guneydgu illerinde konut ag@
kamu lojmanlan eliyle tamamlari takdirde o bolgedeki konut kiralar gig
gOsterecektir. Baridan o bolgeye gelenlerin buyidk kismi kamu gisevie yerel
halkin buytk kismi o bélgede yegile ve konut sahiplili ylksek oldgundan piyasa

dengesi kiraci lehine dlizelecektir.
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Devlet tarim alanlari agisindan da son dereceekik# stoka sahiptir. Bu
alanlarin gletiimesi devletin kendi imkanlari ile olmamaktargkehalka kiralanmakta
ve kagiliginda ecri misil olarak tabir edilen kira bedellainmaktadir. Tarim arazisi
sahipliligi agisindan maliye hazinesi tarim alanlarini kired#t, o piyasada 6zel tarim
arazilerinin mulkiyetine sahip olmaktan daha avgintdmakta, bu da tarim arazisi

piyasasini fiyatlar yonuyle etkilemektedir.

Yuzolcum itibariyle devletin elinde en yiksek odarbulunan orman arazileri
ise Ozellikle Akdeniz ve Ege sahillerinde turiznsige alani olarak tahsis edilmek
sureti ile devlete dnemli gelir gamakla birlikte, ayni yorede bu turizm tesis alani
olarak kullanilabilecek 06zel milkiye konu alanlarfryatlarina etki edecektir.
Ulkemizde bu alanlarin toplami 202.17 hektardirswairli bazi bolgelerde tahsisler

yapllmaktadir. Tahsis 9273 adet yatak kapasitsistgapimi icin yapilnstir.%
2.7 Turkiye’de Gayrimenkul Sektérunu Etkileyen Sorunlar

Ulkemizde gayrimenkul sektorii yine ulkemize has 1bsarunlardan ve

etkilerinden ayri olarak ganilemez.

2.7.1 Gecekondulgma

Ulkemizde gayrimenkul sektorini etkileyen énemli konularin anda
gecekondulgma gelmektedir. Gecekondu, imar ve yap! kurallarmy&ir olarak
gercek ya da tuzel #ilerin genellikle kamusal ve 6zelddeerinin topraklari tzerine,
toprak sahibinin bilgisi ve iradesiginda altyapi gereksinimleri hazirlanmadan ¢abuk
ve ucuz bir bicimde yapilmiyapilardir. Kacak yapi ise toprak sahibinin keaidiasi
Uzerine imar planina aykiri ve onaysiz olarak yaptapilardir. Gecekondwmanin
Ulkemizde hissedilmeye kamasi 1950l vyillari bulmaktadir. Daha sonra
sanayilemenin hizla artmasi ile birlikte Ulkemizde hizlayymaya baladi.
Kentlerin etrafini adeta bir ur gibi sardi. Daharsokentlerin buyimesi ile birlikte

kentin ortasinda kaldi.

8 Tirkiye Buyiik Millet Meclisi (TBMM), http://www2.tbmm.gov.tr/d23/7/7-2902¢.pdfBMM’ye
sunulan soru énergesine cevap.
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Gecekondulgma gelsim ve deisim siureci U¢ ayri donemde incelenir:
Birinci donemi 1950’lerden sonra gayan kirdan kente gocgin ilk evresidir. Bu
donemde gecekondular sadece barinma amachdir.k@eheda oturan ev sahibi
orani yuksek, kiraci orani siiiktir. Birinci donemde kentin yakinindaki kamu
arazilerinin ggaline dayanan gecekondgriaa, 1970’lerdesehir cevresindeki arsalar
hisseli satilmy, boylece gecekondular daha c¢ok para getirmeyaratir. Bu
donemde Birinci dénemdekinin aksine ev sahibi ordigmeye, kiraci orani

yukselmeye bdamistir.

Gecekondulgmanin3. donemi mevcut gecekondu alanlarinin kendi iginde
dongim surecine karlik gelmektedir. 2. donemdseehir dginda kurulmyg olan
gecekondulagehirlerin buyimesiylgehir icinde kalmy ve arazi dgerleri artmstir.
Bundan yararlanmak isteyen gecekondu sahiplerikigh gecekondularini yikip
yerine apartman ga etmeye bgamistir. Dolayisiyla gecekondu olgusu bu dénemde
barinma amacinin tamamen otesingntais, haksiz kazang¢ getiren araclar halini

almistir.

Gecekondu bolgelerinde evler sik ve genellikle kekiidir. Sik olmasinin
nedeni dgaridan gelecek herhangi bir tehlikeye skakorunma psikolojisidir. Tek
katli olmasinin nedeni ise parasal imkansizliklgani sira devlet gugcleri tarafindan

evlerin her zaman yikilabilecek olmasidir.

Gecekondular genel olaralggal edilen topraklar Gzerine yapilir ve bu
topraklar bilyiik oranla devlete ait gayrimenkullerdilkemizde defalarca gikarilan

imar aflari ise bu gayrimenkuller gre hale getirmtir.
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Sekil 11: Gecekonduda Yaayan Nifusun Ulke Niifusuna Orani (%)

Nufusa Orani
N
o

1955 1960 1965 1970 1980 1990
Yillar

Kaynak: Bayram UZUN, Mehmet CETEelismekte Olan Ulkelerdeki Yasadsi

Yerlesim Sorunlarinin Céziimii igin Bir Model yaklasimi Onerisi, Harita

Kadastro Miuhendisleri odasi, Jeodezi ve Jeoinfoyorase Arazi Yonetimi Dergisi,
2005/2 Say1 : 93 s: 15

Gecekondulgma sosyolojik bazi tespitlerin yaninda gayrimerdektorine

geneldesu sekilde etki eder;

Gecekondulgmaya konu tanmazlar kayitsiz gayrimenkullerdir. Kendi
piyasalari vardir. Gerek ikamet gerekse ilerde aes@indan yaralanmak
maksadi ile alim satinglemine konu olurlar. Gecekonduda ikamet eden
kisinin kisa vadede imarl dizenli arsalar Gzerinellpa kagak olmayan bir
yapida ikamet etme niyeti yoktur. Bu sebeple kagdalrimenkul piyasasinda
da yer almaz. Ulkemizin nifusunun Ugte birinin dereluda oturmasi

sebebiyle bu halk piyasanin talep eden tarafindalyeazlar.

Gecekondular sehircilik prensiplerinden yoksun, birbirine RBik ve
genellikle tek kath yapilardir. ilk kuruluslarinda sehrin  etrafinda
bulunmalarina kar daha sonrgehirlerin merkezi alanlarinda kalgraridir.

izmir Kadifekale ornginde oldgu gibi rantica cok yiksek alanlardir.
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Yerlesim yogun alanlarda, tek kath binalar, arsalarinda ekakootarak
kullaniimamasina neden olur.g& bu alanlarda yuksek katli binalarsan
edilebilirse ranti yuksek alanlarda bol miktardaaapiyasaya arz edilecektir.
Bu durum kayith gayrimenkul piyasasinin ucuz konigyeri v.b. irsa

etmesine sebep olacaktir.

e Gecekondulgma duzenli konutlara talebi azaltmakla beraber, ldun
edinmek icin ihtiya¢ duyulan finansal araglara ugapalara olan talebi de
azaltacaktir.

e Gecekondulgmanin kayit ds gayrimenkuller olmasi sebebi ile vyerel
yonetimler bu tgnmazlardan emlak vergisi toplayamaz. Belediyelexm
onemli gelir kalemlerinden olan emlak vergilerirjiaterince toplanamamasi
belediyelerin imar vesehircilikle alakali planlarini kaynak yetersghden

dolay yeterince yerine getirememesine sebep olur.

Ulkemizde son yillarda gecekondu énleme bélgelehiiyla gecekondu islah
calismalan gerek yerel gerekse merkezi idare tarafingagun bir sekilde
yuratilmektedir. Bu durum gayrimenkul piyasasingkamuda saydiimiz sekilde

olumlu etki edecektir.

2.7.2 Orman Vasfini Yitirmis Araziler

6831 sayili Orman Kanunun 2.maddesinin B bendige3#®.12.1981 tarihi
itibari ile orman nitekini kaybetms arazilerin orman sinirlari gna ¢ikarilmasina

izin vermektedir®?

Yaygin tabirle 2/b alanlar 473.419 hektardir. Haltgvam eden kadastro

calismalart neticesinde 600.000 hektar ofacaahmin edilmektedir. Mevcut

81 31/12/1981 tarihinden énce bilim ve fen bakimindaman nitelgini tam olarak kaybetrgi
yerlerden; tarla, g bahce, meyvelik, zeytinlik, findiklik, fistikhkAntep fistgl, cam fistg) gibi
¢esitli tarim alanlari veya otlak, kak, yaylak gibi hayvancilikta kullaniimasinda yacddusu tespit
edilen araziler ileehir, kasaba ve kdy yapilarinin toplu olarak buliindyerleim alanlari,
Orman sinirlari gina ¢ikartilir.
Orman sinirlari gina c¢ikartilan bu yerler Devlete ait ise Hazinenadihikmisahsiyeti haiz amme
miesseselerine ait ise bu miesseseler adina, harsean ise sahipleri adina orman sinirlagirgi
cikartilir. Uygulama kesinitikten sonra tapuda kesin tashih ve testgni yapilir.

Bu yerler dginda orman sinirlarinda hicbir suretle daraltmalgapaz.
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rakamlara gore en fazla 2/b alani, 45.548 hektarAitalya’da bulunuyor. Bunu
39.287 hektar ile Mersin, 34.887 hektar ile Balike9.632 hektar ile Sakarya,
29.138 hektar ile de Mila izliyor. 2/b’lerin olyturdusu alan istanbul'da 18.233
hektara,izmirde 14.772 hektara, Bursa’da 14.534 hektaraiyda. Hakkari, Van,
Sirnak, Mardin, Batman, Erzurum, ErzincangrA Kars, Ardahan vegtlr illerinde

ise hi¢ 2-B arazisi gérinmuyd¥

Bu alanlarin buydk bir kisminin yeglen yerlerinde oldgu, ikamet ve tarim
amacli olara kullanilgg gorilmektedir. Bu alanlarin mulkiyetleri kamuys, dakat
kullanimlari vatandgar tarafindan yapiimaktadir. Ulkemiz agisindargdiir davaya
konu olan devletle vatanglarasinda ihtilaflara yol acan ve acilen ¢c6zimieken

bir konudur.

Baz! bdlgelerde bu alanlar Uzerindegya yerlgim ve tarim yapilmaktadir.
Mulkiyet sorunlarin ¢6zumu ve kullanicilarina sa@bki halinde piyasaya bol
miktarda arsa ve tarim arazisi olacak ve arz tagafcanlanmaya neden olacaktir. Bu

durum irsaat ve finans sektoriinde de canlannigasacaktir.

Halen bu konu c¢6zime kagturulamamg olmasina kain kadastro ve

guncelleme faaliyetleri devam etmektedir.

2.8 Gayrimenkulde Yabanci Yatirimlar

Gayrimenkul, diinyada hem glmdan hem de portfdy yatirimlari icin dnemli
bir yatinm araci olarak goérilmektedir. ABD'de emrilék fonlari, yatirimlarinin
%30'unu gayrimenkul piyasasina yapmaktadir. Avdgp#se son 20 yildir bu oran
%10'larintistiine cikmaya glamistir.® Turk gayrimenkul piyasasi ise 2003 yilindan
itibaren yeni bir pazar olarak kiresel yatirmeanadikkatini cekmektedir. Ulkemiz

2008 yil verilerine gére 18,5 milyar dolar yabagatirim alan bir tilkedif?

82 http://www.hurriyetemlak.com/real_estate/emlakyakeber_detay.php?cid=74281.12.2009)
8 Walter, HAMPEL, Yatirim Ortami: Gayrimenkul Sektériiniin Cazibesi, Gayrimenkul Zirvesi
81

 Tirkiye Yatinim Ajansihttp://www.invest.gov.tr/tr-
TR/turkey/factsandfigures/Pages/TRSnapshot.§59x12.2009)
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Tarkiye,
» Asya ve Avrupa Kitalari arasinda kopru vazifesingési,

e Ylzyillardir farkl medeniyetlere ev sahiglyapmasindan o6tiri

sahip oldgu kultirel mirasi,
* Sahip oldgu turizm potansiyeli,
* Hizla gelsen geng nufusu,
* Son yillarda gosterdi ekonomik performansi
* Yurt disinda yerlgiklerin Turkiye’'de gayrimenkul sahibi olmalarina
izin veren tasarinin yasahaasi ile uluslararasi gayrimenkul yatirimcilari
icin ¢ok etkileyici bir tlke haline gelrtir.
Yabancilarin tlkemizde gayrimenkul yatirimlari gegpydntemlerini dgu
sekilde siralayabiliriz®®
e Gayrimenkul satin alarak
» Direkt kendileri proje geftirerek
+ Insaat ve gelitirmesirketleri ile ortaklik kurarak
e Satin alma ve birkene yoluyla yatirim yaparak
* Borsa ve portfoy yatirimlariyla

2009 yili Ocak-Haziran verilerine bakifgindan yabanci yatirimlar icinde
gayrimenkul ve kiralama faaliyetleri orani %7,3 dyindedir. % Gayrimenkul
alaninda yapilan alimlari isgagidaki grafikte gérmek mumkindur. Fakat 2007 yili
sonu itibariyle bglayan ve 2008-2009 yillarinda etkili olan globalizkrgerek

yabanci yatirirmci sayisini gerekse firma sayidumsuz etkilemtir.

% 151k GOKKAYA, Gayrimekulde Yabanci Yatirimcilar ve Morgage Yabanci Sermaye Dergie
Basariya Giden Yolda Firsatlar Ulkesi Turkiye KonfesaSunumu
8 Yapi Endustri Merkezi (YEMAR)Tirk Yapi Sektorii 3 Aylik Bilteni, Ekim-2009, Sh: 4
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Sekil 12: Yabancilarin Gayrimenkul Yatirimlari
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Kaynak: Can Fuat GURLESELY,eni Ekonomik Donem ve Gayrimenkul
Sektori icin Ongériiler, Gayrimenkul Zirvesi 9, Sh: 657

2000’li yillardan sonra gayrimenkul sektorii yabanitgisindeki arts
uluslararasi firmalari da sektore cektini Bu donemde Ulkemizde gayrimenkul

alaninda faaliyet gosteren firmalarin sayisindaigaik deisim yasanmstir.

872009 yili verisi Ocak-Kasim dénemin aittimygw.tcmb.gov.ty
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Sekil 13: Gayrimenkule Dogrudan ve Dolayli Yatirnm yapan Uluslararasi
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Kaynak: Hazine Mustarligl, www.hazine.gov.t(19.12.2009)

Yabanci gayrimenkul yatirrmcilarinin  ve bireysel bgaci alicilarinin
Ulkemizde 0©zellikle; turizm alaninda Ege ve Akdersahilleri, AVM, ofis ve
perakendeye yonelik gayrimenkul alanlarindatddstanbul olmak tizere Marmara
bdlgesine, tarim ve hayvancilik alanlarinda ise Giéjesinin buyuk bir kisminin
tamamlanmasi ile birlikte tarimsal amaca yoneligrogaenkul yatirimlari icin ideal
bolgeler haline gelrgtir. Ulkemizin konsu tlkelerle olan bazi akrabalik #@ari
gayrimenkul aliminda bazi bdlgeler icin etkili olgtwr. Ornegin ; Suriye ve Irak
sinirimizda olan kentlerde sinirin her iki yaninggayan akrabalar gerek ticari
gerekse tarimsal maksatlarla gayrimenkul ahmi yelgeadirlar. Dger taraftan Bati
Trakya’da yaayan soydgvatandalar tlkemizde 6zellikle tilkemizde Bursa immir

yoresinde gayrimenkul alimlari yapmaktadiffr.

Yabancilarin almy olduklari gayrimenkullerin istatistiki verileri pa ve
Kadastro Genel Mudurfiii (TKGM) tarafindan tutulmakta ve yayinlanmakta@u

verilere gore 86295 adetstamaz yabancilar satilgtir. Bu tginmazlarin toplam

% Tapu ve Kadastro Genel Mudiglii (TKGM) verilerine gore iilkemizde 9940 adefitenaz edinen
Yunanistan vatangkrinin 8420 adedi Turk asilli vatargtia. (19.12.2009 tarihi itibariyle
www.tkgm.gov.trsitesindeki bilgilerle)
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alani 59.278.804 fidir. Gayrimenkul sahibi olan yabanci 6zel ve tiikailer ise
97602 kiidir. % Ulkemizde gayrimenkul yatirimi yapan yatirimcitarekserisi
Avrupa kaynaklidir. Buna kain son yillarda Rusya ve Korfez ulkeleri kaynakli
gayrimenkul alimlarinda astgézlenmektedir. Bu durumda 6zellikle ABD piyasasin
yatinm yapan korfez Ulkelerinin son yillarda sggpan krizde buyuk zararlar
etmelerinin pay! bayuktar.

Yabancilarin gayrimenkul yatirimi yapmasinin sektérz ve talep yonuyle

etkileri vardir.

Arz yonuyle etkisi direkt olarak gelip bir muteahblarak piyasaya girmek
seklindedir. Akdeniz ve Ege sahillerinde turizm maiks gelenlerin alimlar ile
birlikte oncelikle talep tarafinda canlanmaya selbépaktadir. Yabanci alicilarin
gayrimenkulin birim fiyatina 6dedikleri paranin Ki@re nispeten daha fazla olmasi
bu bolgelerde arsa fiyatlarinda buylk dana sebep olmgiur. Amaci yabanci
yatirrmciya gayrimenkul emini olan busaatlar yerli halkin gayrimenkul alimini
artan arsa maliyetlerinden dolayi zor hale getitimiFakat dger taraftan arsa sahibi
olan halkin bu yilkselien faydalandy, daha 6nce saa dahi konu etmegi
alanlardaki bazi gayrimenkullerinin buyik miktalaalici bulmasi ve elde sermaye
stoku olmasina sebep olgtur. Gayrimenkul sektértindeki bu canlilik ve artetim
Ic ice oldgu ve ayri dgerlendirilemeyen igat sektorint de canlandighr.
Yabancilarin gayrimenkul edinimleri Ulkemizde kalnsdirelerini uzatmaktadir.
Gayrimenkul sahibi bir yabanci tlkemize daha sléligelmekte ve daha uzun

kalmaktadir.

Yabancilarin gayrimenkul ediniminin dninde elbekiebazi sinirlamalar
vardir. 2644 sayilh Tapu Kanununun 35.maddé&ldanci uyruklu gercek skeer,
karsihkh olmak ve kanuni sinirlamalara uyulmak kayalyTUrkiye'de gyeri veya
mesken olarak kullanmak tzere, uygulama imar playa mevzii imar plani icinde
bu amaclarla ayrilip tescil edilen gmmazlari edinebilirler. Sinirh ayni hak tesis
edilmesinde de ayni kalar aranir. Yabanci uyruklu bir gercek sknin utlke

genelinde edinebilege tasinmazlar ile bgmsiz ve surekli nitelikte sinirh ayni

8 Tapu ve Kadastro Genel Muidglii (TKGM), www.tkgm.gov.tr(19.12.2009)
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haklarin toplam ytzolcimu iki buguk hektari gecetnehikmu getirmy olup, ttzel
kisiler icin ise 4875 sayili Dgrudan Yabaciya Yatirimlar Kanunda gayrimenkul
edineceksirketlerin valilerden izni alinmasgarti getirmgtir. Bir ilde yabancilara
satilan gayrimenkul ilin imarh alanlarinin bindeumdan fazla olamaz. Bu durumda

o ilde yabanciya gayrimenkul satdurdurulur.®

Gorllecgi Uzere yabancilarin Ulkemizde gayrimenkul edinmssiirsiz
degildir, buna kagin yerel olan gayrimenkul piyasasi igin 6zelliklazb bolgelerde
etkisi cok blyuktar.

2.9 GLOBAL KR iZiN GAYRIMENKUL SEKTORUNE ETK ILERIi

2007 yihnin son donemlerinde ABD’de buttn dunyetkileyen bir finansal
ekonomik kriz ¢ikmytir.

ABD'den baglayan kuresel krizin temelinde mortgage piyasasingkin
sorunlar vardir. ABD'de mortgage sektord, ilk okaigg yil 6nce sorun yaratmaya
basladi. ABD mortgage piyasasi, 10 trilyon dolarlik ylélagiyle dinyanin en
blylk piyasasi konumunda bulunuyor. ABD'de, paranhiain yiksek olmasi
nedeniyle, bazi finansal kurglar 5 yil 6nce, kredibilitesi zayif olan dliere de
mortgage kredisi vererek, geri datdriskli bir mali yapiya girdiler. Sadece dar
gelirlilerin kullandgl ve subprime olarak adlandirilan 'yiksek risk&diterin boyutu

1,5 trilyon dolar buluyor.

5 yil dncesine kadar ABD'de faizler son derecgiéipbldusu icin dzellikle
orta ve alt gelir grubundaki sler desisken faizli kredileri kullanmay tercih ettiler.
Ancak, ABD Merkez BankasiI'nin (FED) son iki yildaZ oranlarini artirmasi, konut
sektoriini durgunfga soktu. Konut saifiyatlari ile kira gelirlerinin de piyasa
dizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi kullanansdk gelirli gruplar, kredilerini
duzenli olarak 6deyemez hale geldiler. Bankalatiketicilere satin alacaklari ev ve
dairelerin bedelinin tamamini, hattageenin yizde 110 oraninda borclanma firsati
vermesi, kredilerin geri dogini zora soktu. ABD'de bankalar konut kredilernici

gereken parayr yatim bankalarinda ihrag ettikleghviller ile borglanarak

%0 Hatay, Kilis ve Mardin illerinde yabanciya gayrimel satsi durdurulmutur.
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saliyorlardi. Ancak kredilerin geri dogiimu zora girince yatirim bankalari ve ABD
mortgage piyasasi i¢in kriz sinyalleri vermeysgladi.

Temel olarak krizin nedenlerinidyle siralayabiliriz. Mortgage kredilerinin
yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsgmasi, konut fiyatlarindaki balon
artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda sgaan sikgiklik, kredi tirev

piyasalarinin gegiemesi ve kredi derecelendirme sirecindeki sorunlar

Kriz her ne kadar Bdangicta bir mortgage krizi olarak ortaya ciksataap
eden surecte bir likidite krizine dogtii. ABD'de 2007 yilinda, finans ve sigorta,
gayrimenkul, igaat ve madencilik sektort fia olmak lzere toplam dort sektoriin
biyime hizinin yagtamasiyla genel ekonominin blyume hizi da ykd.
Ekonomik biyumenin yagdmasina neden olan reel sektér, mortgage krizinden
olumsuz etkilendi. Faiz oranlarindakigigm kredi piyasasinda daraltici etki yapti,
kredi piyasasinda 2006 yilinda ytzde 13,2 oranantigasaslanirken, 2007 yilinda bu
oran yuzde 4,8 olarak gerceftie Yatirrmcilarin risk almadan kazanc elde etme
istezgi maliyeti disiik, kolay kredi imkéanlarina Iga olarak tiketicilerin g
borclanmasina ve kontrolstiz kredi gggimesine neden olarak sistemin kirilgami
artirdi. ABD'de subprime borclularinin 6deme gigiie digmesi ile tetiklenen kriz,

bu kirlganliklarla birlikte blayudu.

Reyting kurulglarinin, yuksek riskli kredilere dayali menkul kigtierin
notunu digurmesi, bu menkul kiymetlere yatirnm yapan kurumgatirimcilarin
portféylerinde tuttuklari ve kredi notu glirilen menkul kiymetler icin yeniden
degerleme yapmalarini zorunlu hale getirdi. Kurumsatiymcilarin portfoy
degerlerinin digmesi sonucu, bu menkul kiymetlerin, asil deftegedkerinden c¢ok
daha dguk deserlerle dgerlendiriimeleri nedeniyle, 400-500 milyar dolarlk
portféye sahip kurumsal yatirimcilar, ABD'de gddendirdikleri bazi yatirim

fonlarini dondurmak zorunda kaldilar.

Global kriz ABD’de bircok bankaya el konulmasinaircbk sirketin
batmasina ve yedi& ekonomik diizenin geri donulmeekilde dg&ismesine sebep

olmustur.
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ABD’de yasanan bu krizin asil blyuk etkisi diinya ekonomilermimutur.
Dunyada bircok Ulke adeta batma noktasina géimiGlobal yatirirm fonlar artik

daha stabil kalngj yatirrm yapmak konusunda ¢ekimser davratardir.

Kriz insanlarin yatinm davraglarina da etki etngtir. insanlarin ellerindeki
birikimleri degerlendirmek icin kullandiklari fonlarin batmasi,oeomik krizin reel
sektore olan olumsuz yansimalari nedeni gsizligin artmasi, tasarruflarinin
dismesi ve mevcut tasarruflarini ise harcamagibnande olmalari Glkemize gelen
yabanci yatirimlari da etkilegtir. 2007 yilinda 22 milyar, 2008'de 18 milyar dola
olan yabanci yatirmlar, 2009 yili 3.cegmede 6 milyar dolar civarinda
gerceklatirmistir. °* Bu durum gayrimenkul sektoriine olan yatirimlariedlkilemis
ve gecen yil Ocak-Ekim déneminde Ulkemize gayrinuérddaninda yapilan 2,514
milyar USD seviyesinde olan yabanci yatirimcildoun paylarinin 2009 yili ayni
doneminde 1.455 milyar USD seviyesirsdiesine sebep olngtur.

Ulkemizde ise gayrimenkul sektori krizde dinyadekivenzer bir tepki
vermis ve gayrimenkul sagilarini olumsuz yonde etkilegtir. 2002 yilindan beri
suregelen gayrimenkul sektoriindeki saledi 2007 yilinda zirve noktasina ¢ikmi
ve bu yildan sonra bir durgunluk vesdie eilimine gitmistir. Krizin etkili oldugu
2007 ila 2009 doneminde yapilan sainnda da daha ziyade borg tasfiyesi amaciyla

yapilan satlarin girligi gézlenmektedir.

1 Yabanci Sermaye Dergig YASED), Investment Environment in Turkey, September 2009
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Sekil 14: Gayrimenkul Satisi Islem Sayilari
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Kriz doneminde TCMB'nin

canlandirmak amaci ile faizleri glirmesi konut kredilerinde faiz oranlarinin aylik

déen

enflasyonla birlikte piyasayi

%1 seviyesinin altina dinesine sebep olmtur. Dien konut fiyatlari ile birlgen

durum konut edinmek icin elvali bir ortam olgturmustur. Buna kagin bireylerin

halen konut edinmek konusunda yeterice istekli @lanvradiklari gozlenmektedir.

Sekil 15: Yapilan Gayrimenkul Ipotegi Sayilari
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Dusen fiyatlar, bu kriz doneminde finans piyasalarkiddisik faizli konut

kredileri ile birlikte cazip bir ortam okiurmakta ve yatirimcilari beklemektedir. Kriz

22009 yil verileri ilk alti aylik ddnem igindir.
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halen diunyada ve ulkemizde etkilerini gostermekiigp,0gerek genel ekonomik
dizeyde gerekse llkemizde etkisini yitirngdienindedir ve beklenti o yondedir.

2.10 Gayrimenkul Sektoriiniininsaat Sektoriile Iliskisi

Gayrimenkul sektérinin ¢ok blytk oranda etkgedektorstiphesiz igaat
sektorudir.insaat sektorii sadece gayrimenkul sektorii olarak gidaamamalidir.
Gayrimenkul; igaat sektérintin ¢cok buyik bir faaliyet alani olmadasgin kapsami
sadece gayrimenkulle simirlhi gielir. Ornegin bir baraj igaati gayrimenkul
sektoriinin konusu olmamakla birlikte bisaat sektort faaliyetidir.

Yuzlerce ¢git mal ve hizmet Uretimi ile dgpudan bglantisi, ygun isgtcu
kullanimi ve sosyo-ekonomik refah dizeyine olarkisatnedeniyle ekonomik yapi
icerisinde ayri bir yere ve 6neme sahip olayaat sektord, yarafit katma dger ve

istihdam acisindan tlke ekonomilerinin de lokomditif

Blyuk Olctde ulusal sermayeye dayanan Turkigaah sektori de yuzlerce
meslek dalini ilgilendirmesi ile istihdam ve Uretimirecini 6nemli Ol¢ide
etkilemektedir. Ulusal ve uluslar arasi alanda Ikipir deneyime ve potansiyele
sahip olan sektor, kendisine gha 200'den fazla alt sektéri harekete gecirme
Ozelligiyle “lokomotif sektor” ve buyuk istihdam kaypa olmasi Ozelliyle de
“stinger sektor” olarak adlandiriimaktadfir.

Sektdre girdi sglayan ve faaliyetlerini bu sektérdeki gghielere bgli olarak
devam ettiren ger sektorlerin katkisi da dikkate alipohda irgaat sektorinin
GSMH icindeki payinin yakkak %30 seviyesinde olgu gorilmektedir?

Sektoriin tlkemiz ekonomisi acisindan énemini dahamnlamak acisindan

gecmie yonelik makroekonomik verileri incelemek gerekneelir. %

Tarkiye’de 1980'li yillardan itibaren ciddi geilin gosteren igaat sektord,
1988 yilindan sonra yaslamistir. 1993-2003 déneminde Turkiye ekonomisi %26,13

oraninda buyurken gaat, ana sektorler arasinda kigulen tek sektdalol#22,4

% Tirkiye Yap! Sektorii 2009 Raporu, Yapi Endistrikézi www.yapiveri.coms: 10
% Devlet Planlama Tgilati (DPT), www.dpt.gov.tr
% Yapi Endustri MerkeziTjiirkiye Yapi Sektorii 2009 Rapory www.yapiveri.coms: 10 ,11
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daralma gostermgiir. Daralmanin en 6nemli faktorlerinden biri kanmgaat sektoru
yatirimlarindaki dgis olarak gorulmittr. 2003 yili 6ncesinde konutsematlarinin da
disUk seviyede olmasi nedeniyle kamu yatirimlari sgktdoelirleyicisi olmgtur.
Konut yatirimlarinin bu dénemde yetersiglin en 6nemli nedenlerinin bada,
yuksek faiz ve doviz kurlari nedeniyle bireyselatagflarin konut yatirimlari yerine

kamu ka&itlarina yonelmy olmasi gelmektedir.

2007 yilinda ise gerek milli gelir hesaplama sistele yapilan dizenlemeler
gerekse de ulkedeki genel ekonomik ve sosyal galdrin umulanin aksine Ulkede
yeterli istikrarli ortami yaratamamasi ve globalgdéanmalarin da etkisiyle $aat
sektorii geime hizi, gecen senelerin aksinesiaki bir seviyede seyrederek %5,7
olarak ortaya c¢ikngtir. 2008 yilinda sektor %8,2 oraninda kucigtit S6z konusu
kiculmede, 2006 yilinin ilk yarisindan itibaren hkesmeye bgayan konut
talebindeki gerilemeye kiresel ekonomik krizin okun etkilerinin de eklenmesi rol
oynamstir. Krizin etkilerinin daha da belirgindenesiyle 2009 yilinin ilk dokuz ayi
sonunda sektdrdeki daralma %19,5’e kadar ggkemi

Insaat sektoriiniin  GSYH igindeki payinin sons bgillik gelisimi
incelendginde %5,8-6,5 arasinda gstigi gorulmektedir. 2006 yilinda% 18,5 gibi
yuksek bir buyime orani yakalayan sektoriin aynG8IYH' dan aldgl pay %6,4
olurken, 2007 yilinda%5,7 bliyumesingmeen sektoérin GSYH’ ya katkisi %6,5 ile
onceki yilki seviyede gerceldmistir. 2001 yilindan sonra ilk kez 2008 yilinda %8,2
kiculen sektorin GSYH'ye katkisi da 3 sene Oncessaviyesinde,% 5,9 olarak
gerceklgmistir. 2009 yilinin ilk G¢ ¢ceyrginde ise bu katki sabit fiyatlarla 0,7 puan
azalarak%5,2’ye dimustir.

Insaat sektoriindeki daralma 2008'in ilk cegirele %3,3 ile bglamis ve
tamyedi ceyrek donemarka arkaya daralan sektooer2809’un lclnci ceygade
%18,1 daralngtir. Boylece sektérin 2009 yilinin ilk dokuz ayikd&ucilme

orani%219,5 olmgtur.

Bluyuk oranda ulusal sermayeye wvwgylicine dayanmasl ve ¢ok sayida
sektorle girdi-cikti ilgkisi icerisinde bulunmasi dolayisiyla ekonomide rdhebir

yeri olan iaat sektdriinin GSYH icindeki payi cari fiyatlaria0Z yilinda %4,9

108



iken 2008 yilinda bu oran %4,7, 2009 yilinin ilkkda ayinda ise%3,9 olarak
gerceklgmistir. Ozellikle 2005 ve 2006 yillari olmak (izere, 080 yilina kadar
onemli oranda blyumeg#imi godsteren igaat sektdrii 2008 yilindan itibaren,

yasanan kuresel krizden ciddi bicimde etkilegtimi

Krizin 2008 yilinin ilk ceyrginden itibaren kendini hissettirmesiyle, sektérde
%8,2’lik bir daralma meydana gelstir. 2009 yilinin baindan itibaren ise sektdrdeki
kiculme orani %20’lere wenistir

Insaat sektorii ygun isguicti kullanimi sayesinde her zamaggiicti agisindan
onemli yere sahip bir sektor olgtur. Ozellikle duiz §ciler agisindan igaat sektori,
genk bir istihdam alanidir. Hanehalkggiicii aratirmasi sonuglari TIK tarafindan,
en guncel nifus projeksiyonlarina gorgirbklandirilmakta ve yayimlanmaktadir.
Hanehalki ggucu argtirmasi sonuglariningarliklandiriilmasinda Ocak 2009 dénemi
sonucglarindan B&amak Uzere yenilenen nifus projeksiyonlari kullaaya
baslanmstir. Bu kapsamda #aat sektori de sanayi sektorl icerisinde
deserlendirilmektedir. 2008 yilinda istihdam edilemher%?23,7'si tarim, %21’i
sanayi, %5,9'u gaat, %49,5' ise hizmetler sektdriindedir. 2009 ¥Hkim ayi
itibariyle bu oranlar sirasiyla %25,3, %19,4, %@3%49 olmgtur. %

% TUIK, www.tuik.gov.tr
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UCUNCU BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TANIMI VE
OZELL iKLERT

3.1 GYO'NUN TANIMI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkullergayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayall sermaye piyasasi araclaringaygimenkule dayali haklara
yatirim yapmak sureti ile faaliyet gésteren ézelgurtfoy *’yénetimsirketidir.”®

Diger bir ifadeyle; GYO’lar, her turli gayrimenkul yamina finansman
sgilamak veya elde edilmek istenen bir gayrimenkuh ipek cok yatirimcinin

sermayesini bir araya getiren anoniinketlerdir.*°

3.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO’'larin  amaci getiri  potansiyeli yiuksek gayrimeilikre ve
gayrimenkullere dayali projelere yatirirm yapmakitidytndeki gayrimenkullerden
alim-satim kari ve kira geliri elde etmek ve gakilde kira ve alim-satim kazanclari
yoluyla gayrimenkullerin yuksek gelirine ghaaktir. Bu genel amacin kapsaminda
yer alan alt amac ise buyuk olcekli gayrimenkul jgexini ylratmektir. Bu tar
projeler ¢cok buydk tutarlarda finansman gerektidu kadar buytk finansman
ihtiyacini  kasilayabilecek sirket sayisi oldukgca azdir. GYO’lar bu tip blyuk
projeleri gercekigirmeyi mumkin kilacak sekilde bir finansman yo6ntemi
saglayarak, hisse senedi kdrginda kaynak toplanmasini ve bdylece finansman

yukinun irgaatcisirketler Gizerinden alinmasini temin etmektir.

Hisse senedi satin alarak bir GYQO’ya yatirim yaganrimcinin amaci ise ;
bireysel olarak kic¢uk miktarda tasarruflari ile bkiymeblagli yatirimlari gerektiren

% Portfoy kelimesi ; yatiim ortakliklarinda g#i menkul deserlerden olgan bir bir bitiinii ifade
ederken, GYO'lar icin gayrimenkulleri, ganlukla gayrimenkule dayali istisnaende gayrimeekul
dayal olmayan dgerleri iceren bir butiin ifade edilmektedir.
% Sermaye Piyasas! KurulGayrimenkul Yatirim Ortakliklari, SPK Yatirimer Bil gilendirme
Kitapciklari-5, Ankara, Mart 2007 Sh: 4
% AKCAY, s: 17
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gayrimenkul piyasasina yonelme imkanina lkavak ve bu piyasanin gelirinden
dolayli olarak yararlanmaktit*®

Portféylindeki gayrimenkullerden alim-satim ve kyaliri elde eden GYO,
sene sonunda bu kari ortaklarina temettil olargitatak ve yuksek gayrimenkul
rantini ortaklarina aktaran bir kopru vazifesi g@idir. Diger taraftan; yuksek
meblgli gayrimenkulleri alacak kadar parasi olan yataiar bile gayrimenkuliin
istendgi zaman gercek @erinden satilamama riskini tUstlenmek ve yatirimiari
cesitlendirerek tek bir varfia bali kalmamak kaygisiyla gayrimenkul almak yerine

bir GYO sirketine ortak olmak yolunu tercih edecekdf*

Bu tdr bir yapilanmanin uygulamada iki tur faydasacaktir. Bunlardan
birincisi; gayrimenkuliin kendisine @ ona yatirnm yapan birsirketin hisse
senedinin borsada satilmasi yatirnmin likide eddimerununu ortadan kaldirma
ikincisi ise ; halktan toplanan tasarruflara cokkseék tutarli bir gayrimenkul

portfoylne ulallabilindiginden yatirim riski ¢gtlendirilerek digurtlmis olmaktadir.
102

GYO'lar gayrimenkule ve ipoteklere yatirim yapkapali ucld® yatirm

fonlaridir. 1%

3.3 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ORTAYA CIKI S
NEDENLERI

GYO'larin ortaya cikkinda rol oynayan etmenler; gayrimenkul yatirimindak
hukuki kisitlamalar, gayrimenkuliin genel yapisi,yrgaenkul finansmaninda
yasanilan  sikintilar, sabit yatirmlar olan gayrimelddtin  menkul

190 A Ender COLAK, Akin ALICI, Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari A'dan Z'ye , Sermaye
Piyasas! Kurulu Yayinlari, Yayin No: 136, Ankar&jr,2001 s: 35-36

101 Kirsat Tuncel,Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ; Tirkiye Uygulama si, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, Ankara 1997, s: 74

192 Mert Bulgan,insaat ve Gayrimenkul Sektériiniin Finansmaninda SermayePiyasasindan
Yaralanma Yontemleri, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ReBarmaye Piyasasi ve
Finansal Kurumlar Anabilim Dali, Yiiksek Lisans T,dstanbul 2002 s: 54

193 Kapali uclu fonlarda; yeni yatirimcilar ancak, metvhisseleri satin alarak fona ortak olabilirler.
Yani yeni hisse senedi ihrac edilmez. Bungikepay sayilari yatirimcilar tarafindan fona iade
edilemez, dolaysi ile pay sayisi azaltilamaz.

104 Jeff Madura,Financial Markets and Institutions, West Publishing, 1989, s:7 (Teker, Murat
Bahadir, Sermaye Piyasasi Araclari Yoluyla Gayrikaéfrinansmani ve Yatirimi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayin no: 43, Pelin Ofset, 2000, s: 59)

111



kiymetlestirilmesine duyulan ihtiyag, alternatif bir yatirinmaraysinin ortaya
cikartiimak istenmesi ve bunlarla birlikte sermagg/asasinin geitiriimesine

calisiilmasi olarak siralanabilir.

3.3.1.Hukuki Dizenlemeler

GYO'larin ilk olarak 6zellikle A.B.D.'de ortaya g¢riasinin en énemli nedeni
sirketlere getirilen gayrimenkul edinme ve gayrimehkatirimi yapma konusundaki
kanuni kisitlamalardi®® Ciinkii ancak GYO'larin kkangici kabul edilen si
ortakliklari sayesinde hem gayrimenkule yatirim ijggpimekte hem de anonim
ortaklik sayllmadiklarindan anonim ortaklklarin edaekle yikimli olduklari

vergiler 6ddenmemekteydi. Bu sayede GYO'larin ilkoftar olusmustur.

3.3.2 Gayrimenkul Finansmaninda Yaanilan Sikintilar

Projelerini gerceklgirmek isteyen gigimciler de, kendi ihtiyaci icin konut
veya buro almak isteyensilier de mali kaynga ihtiya¢ duyarlar. Fakat finansmanda
kullanillacak kaynak miktari genellikle girncinin sermayesinden de, skerin

birikiminden de buyuktir.

Finansman kayria olarak hanehalki gelirleri gioudan fon olarak transfer
edilemez. Oysa hanehalkindan toplanan kayna dogrudan yatirimlara
yonlendiriimesi sglanan fonun maliyetini diiirmekte, finans kuruklarindan kredi
almak suretiyle finansman ise ek faiz yukl gegimiien kaynak maliyetini
yukseltmektedir. Dolayisiyla ggimciler veya yatirnmcilar tarafindan hanehalkinin
elindeki fonlari dgrudan yatirrma kanalize etmek suretiyle ucuz kaysagkayan

kurulus veya araclar tercih edilmektedf

GYO'lar ilk kurulwta buyik bir sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Fakat daha
sonra kaynak ihtiyacinin blayuk bir bolimini halka ettigi hisse senetleri yoluyla
karsilamaktadirlar. GYO'lar halka arz ettikleri hissnstleri yoluyla topladiklari bu

kayna kurulus amaclart ve portféy sinirlamalari ggre gayrimenkul ve

195 Bzkan SUSARTUM Yonleri ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari , Adalet Yayinevi, Ankara
2004 s: 15
1% SUSAR, s: 17
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gayrimenkul projelerine yonlendirmekte, boéylece kkerh toplanan kaynaklar
dogrudan gayrimenkul finansmaninda kullaniimaktadir.

GYO'lar yoluyla gayrimenkul finansmaniggir finansman yollarinin aksine
en ucuz finansmageklidir. Cinkt GYO ile finansmanda fon arz ederilerfon
talep edenler arasina ucguncu bisi kreya kurum girmemektedir. Fon talep eden
bizzat gayrimenkul yatirrminin sahibi GYO’ dur. Tagigi fonu da dgrudan

gayrimenkul yatirimlarina yonlendirmektedir.

GYO'lar sgladiklart ucuz gayrimenkul finansmani ile gayrimehk
sektoriinin 6nemli bir sorununa ¢6zim getirdiklebi gayrimenkul yatirrmlarinda
artisa, dolayisiyla gayrimenkul sektoriinde 6zelliklgaiat sektdrtine Iga diger pek

cok sektorde canlanmaya neden olmakt&dir.

Gayrimenkul projeleri pahali ve wuzun vadeli projel®lduzundan
finansmaninin da uzun vadeli olmasi gerekmektedysa arz edilen fonlar kisa

vadelidir. Yani ortada bir vade uyumsuglubulunmaktadir.

Dolayisiyla tim bu sorunlar ¢dzecek bir yapisaloulmasi gerekmekte
oldugundan, hem halka acik anonim ortaklik olarak 6egifl ucuz fon toplayacak,
hem topladil fonlari gayrimenkul yatirimlarina yonlendirecetni de hisse senetleri
borsa da slem gordigli ve serbestce alinip satilabfdiicin fon arz ve talebi
arasindaki vade uyumsuglinu ortadan kaldiracak bir ara¢ olarak GYO'lar yata
ctkmistir.

3.3.3 Menkul Kiymetlestirmenin Amaglanmasi

Gayrimenkule yapilan yatirimlar 6lu yatirnmlar @lrnitelendirilmektedir.
Yani gayrimenkul sektorindeki gBr bir sorun da dugan varliklar olan
gayrimenkullerin hareketli varliklar haline getipil piyasada tedavil eder duruma

sokulmasi, likit hale getirilmesi yani menkul kiytigstiriimesidir.

107 AKCAY, s: 139
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Gayrimenkul yatirrmcisinin sorunu da sahip @gldwgayrimenkult istegi
zamanda, istegh fiyattan nakde cevirememesidir. ClUnkl gayrimetkulnakde
cevrilmesi zaman alici bigtir ve belli bir caba ve ekspertiz gerektirir. M#hae
tam rekabetin olmagh bir piyasada ise satmak istgdifiyatla uyumlu bir alg
fiyatinin bulunmasi zor oldiwundan @er gayrimenkul yatirimcisinin acil nakde
ihtiyaci varsa genellikle bir an dnce gayrimenkelinden cikarmak isteginden

yatirimci aleyhine sonuclar gorur.

GYO'lar ayni zamanda halka acik anonim ortakliklarak hisse senetlerini

halka arz etmekte ve hisse senetleri borsgdmigormektedir.

GYO portfoya @irhkh olarak gayrimenkullerden, gayrimenkule daylaak
ve projelerden oktugundan GYO hisse senetleri, gayrimenkutele dayali menkul
degerlerdir. GYO hisse senetleri ile menkul kiymetlaline gelen gayrimenkul
degerler kolaylikla tedavil etme yeteniee kavigmakta ve borsadaslem
gormektedir. Hisse senetleri vasitasiyla GYO pgiifidle bulunan gayrimenkullerin

degeri bir menkul kiymet ile temsil edilmolmaktadir.

GYO hisse senedi yatirimcisi, bir anonim ortaklienoGYQO'larin hisse
senetlerini satin almakta ve satin gidnisse senediyle GYO portfoyine hissesi
oraninda malik olmaktadif® Yatirimcilar bu hisse senetlerini her zaman sadigde
cevirebildikleri icin de likidite sorunu yamamaktadirlar.

Ayrica menkul kiymetlgirme ile gayrimenkullerin fiziki vasiflari olan
sabitlik, tek mekana kgalik sinirlarindan kurtulmakta, gayrimenkul piyéesa ise

lokal olmaktan c¢ikip tam rekabetin gtugu genel piyasalar haline gelmektedir.

Gayrimenkul dgerleri menkul kiymet haline getirmek ve kicik péaca
bdlmek suretiyle gegibir yatirimci kitlesine 6zellikle de kucuk tasdraahiplerine
yatinm alternatifi olarak sunan GYO hisse sengtlgayrimenkul dgerlerin bu

kitleye transferine de imkan @amaktadir.

18 SUSAR, s: 179
114



3.3.4 Yatinim Alternatifi Aray! slari

Psikolojik faktorler, gayrimenkul mulkiyetine kanarla s&lanan guvence,
gayrimenkul yatirimlarinin surekli ve belirli birakit akimi yaratmasi, gelirin
onceden tahmin edilebilir olmasi, riskin s@iit olmasi, amortisman ayirabilme
avantaji, dger artg oraninin yiksek olmasi ve getirilerinin menkuligiatlara gore
daha az déisken olmasi® gibi avantajlari nedeniyle gayrimenkuller en giiliene

cazip yatirrm araclaridir.

Gayrimenkul yatirmlarinin bu kadar glzet gérmesinin nedenlegoyle

siralanabilir;

e Uzun vadede enflasyonun Ustlinde getiglaamasina ragmen risk digik ve

deger arts orani yuksektir.

» Getirileri, menkul kiymetlerin getirilerine goreltaz dgiskendir.

e Duran varliklar olan gayrimenkullere yapilan klagi&tirimlarin bayuk bir
dezavantaji olan istenilginde nakde cevrilememe, GYO hisse senetleri icin

gecerli degildir.

e Kiguk vyatirrmcilarin ve tasarruf sahiplerinin hicbzaman yatirim
yapamayacaklari buyuk gayrimenkul projelerine yatiryapmalarina ve
bunlarin ytksek getirisinden pay almalarina imkagies.

Bunlarin yaninda gayrimenkul yatirimlarinin olumsunleri de vardir ki en
basta likidite sorunu gelmektedir. Bunun yaninda gangnkuller dgal afetlerle
tahrip olabilecginden anapara kaybina da neden olabilmektedir. cAyyiksek
enflasyonun ygandgi ulkelerde yatirimlarin enflasyona katkorunmasi da c¢ok
zordur. Cunkl asil 6nemli olan nominal getirgdl@nflasyon oranindan arindirilgi

olan reel getiridir. Yatirim araclarinin enflasyokarsi getirilerine iliskin yapilan

¥ SUSAR, s: 19
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arggtirmalar, gayrimenkul yatirimlarinin uzun donemadiasyonun Uzerinde getiri

sggladigini gostermektedit®

Yatirimcilarin tek bglarina gayrimenkul yatirirmlarinda ggendirmeye
gitmeleri zordur. Fakat gayrimenkul portféylindesittendirme yapilmazsa da
gayrimenkul yatirimlarinin dezavantajlarindan bolan proje riskine ve de
gayrimenkul sektorinin galigl sektor riskine maruz kalinacaktir. Oysa GYO'lar
yatirimcilara tek bir gayrimenkule yatirnm yapmaderige cgitli gayrimenkuller ve
gayrimenkul projelerinden ofan ve uzman kilerce yonetilen bir portfdye yatirim
yapma imkani sunmaktadi’ Dolayisiyla GYO yatirimcisi proje ve sektor rigiem
kurtulup sadece genel bir risk olan piyasa ristagimaktadir.

Ayrica GYO'larda profesyonellerce yonetilen bir ghidyin bulunmasi,
yatirirmcilara sektorle ilgili bilgi sahibi olmalaigin fazladan bir caba sarfetmelerine
gerek birakmaya@a gibi gayrimenkul yatirirmi yapacak kadar birikimmlmayan
kiguk tasarruf sahibine de buytk gayrimenkul pesjake yatirrm yapma ve alan
yuksek getiriden pay alma imkani sunmaktadir.

3.3.6 Sermaye Piyasasinin Getirilmesi

Sermaye piyasasl orta ve uzun vadeli 6dung¢ veliefainlarin, menkul
kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplden d@rudan yatirmlara
aktarilmasini sdayan bir piyasadit'? Sermaye piyasasinda fon arz edenlerin kisa
vadeli plasman imkanlari korunurken ayni fonlaraove uzun vadeli yatirimlara
kaydirilabilmekte ve béylece fon arz ve talebi ardaki vade uyumsuzfu ortadan
kalkmaktadir ki bu vade uyumsuglw sorunu, gayrimenkul yatirimlarinda da bir
dezavantaj olarak kamiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasini gglrmek, derinlgini ve etkinligini arttirmak icin kliguk
tasarruf sahiplerinin sinirh  birikimlerini biraray getirerek verimlilsi yluksek

yatirmlara yonelten kurumsal yatirimcilarin bulwsn ve piyasadaslem goren

10 Kiirsat Tuncel Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ve Tirkiye Uygulam asi, Ankara-1997, s: 5
" SUSAR, s: 20
12SUSAR, s: 21
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araclan cgtlendirmek oOnemlidir. Bu nedenlerle GYO'lar serraaypiyasasi

kurumlarindan biri olarak diizenlengtii.**®

3.4 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SA  GLADIGI
AVANTAJLAR

GYO'lari kuguk yatirimcilara buytk olcekli yatiriaridan faydalanma imkani
sglamasindan menkul kiymegleme yolu ile sabit yatirimlar olan gayrimenkuller
likit hale gelmesine, blyuk olcekli gayrimenkul erine finansman géamasindan
sermaye piyasalarinin gghesine katkida bulunmasina kadar pek cok avantajl

bulunmaktadir. Bu avantajlagagida siralanmaktadit:?
* Sermaye Piyasalari ve bunun etkisi ile de gayriméplyasalari geir.
* Gayrimenkul, menkul kiymet§&irme yolu ile likit hale gelir.
» Bulyuk gayrimenkul projeleri ile mulkiyet tabana ylay
* Buyuk gayrimenkul projeleri i¢in finansman teminled

* Uluslar arasi piyasalardan tlkemize hem sermaye deeteknoloji transferi
salanir.

* GYO binyesinde uygulamaya konulacak arazistehe projeleri (uydu
kent, ticaret merkezleri, turizm veglence merkezleri, v.b.) ile carpik
kentlgsmenin ileri boyutta oldgu buyuksehirlerimizde bu ge$meye blyuk
dlciide engel olunmywlunur.**

* GYO portfoyleri, gayrimenkullerden ve menkul kiyneetien olgan karma

portfoylerdir. Bu nedenle portfoyler, gayrimenkulUniteligi geresi

U3 COLAK, ALICI, s: 36

14 Mihrican GUVEN, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ve Gayrimenkul Yat irm Ortakliklari
Hisse Senetlerinin Verimini Etkileyen Faktorler Uzeine iIMKB’'de Bir Uygulama, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Para, Serm&jyasas! ve Finansal Kurumlar Anabilim Dall,
Yilksek Lisans Tezistanbul 2006 s: 10-12

115 Gamze GOKCE, Gayrimekul Yatinm Fonlari, Gayrimenkul Yatirm Ort akliklari,
Gayrimenkul Sertifikalari ve Gayrimenkul Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu Yollarla
Degerlendiriimesi, Maliye Bakanlgl Milli Emlak Genel Mudirligl Yayin No: 98, Ankara-1998 s:
30
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enflasyona kar gucli koruma gdarken, alternatif yatirm araclarinin
getirileri ile ters yonde hareket ederek yatirinskimin digik olmasini

sgilarlar.

* GYO hisse senetleri yatirimcilara kicuk tasarridl&iiyik portfoylere ortak
olma olang verir ve hisse senedinin satilabiliilisayesinde gayrimenkul

yatimlarina likidite kazandirmolur.

* Yatinmcilar GYO hisse senetlerini borsada satadlim yaninda borsada

olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar.

o Sirketin portfoyl gayrimenkul alaninda uzman silar tarafindan
yonetildiginden herhangi bir kinin kendi baina yatirrm yapmasindan daha
etkin sonuclar elde edilebilecektir. Ayricasitendirme yolu ile riskin

dagitilmasi da yatirimcilar icin GYQO’lari cazip kil@memli unsurlardir.

* Aile sirketi kimliginden uzak kurumsaljenis bir yapinin olgmasini

sazlar.t*®
« Onemli projelerin hayata gegcmesi igin gerekli fisarani sglar.

* Gayrimenkul sektorinin geithesine, piyasa uzmagtaasina ve sektdrin

gercek anlamda kayit altina alinmasina yardimat olu

* Devletin elindeki kiymetli gayrimenkullerin bu kutar vasitasiyla

deserlendirilmesi sglanms olur.
« Insaatcl kimlginden uzaklgarak portfoy §letmeciligi deneyimi alinmy olur.
* Rayic deerlerin tespiti gercekkgr.

 GYO'lar bir organizasyon icinde denetim altinda kalka acik faaliyet
gostermektedirler. Bu nedenle devlet tarafindanntag cssitli vergisel
tesvikler bu tip ortakliklarin kurulmasinda buylk bitestekleyici etkiye

sahiptir. Cunkl devletin konut ve gayrimenkul sarukamusal bir olgu

16 http://www.cfs.com.tr/tr_services.gsp9.08.2005 (GUVEN, M. s:11)

118



olarak algilamasi neticede uygulanan vergisvitderi, gayrimenkul
finansmaninda GYO’yu cazip hale getirmektedir.

» Surekli ve belirli nakit algn sgslar.

* Yurtdis borsalar ve yatirimcilarla globajleesinde yardimci olur, yabanci
sermayenin Ulkeye cekilmesi acgisindan yararladivar

3.5 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DEZAVANTAJLARI

Her yatinm araci gibi GYO’larinda bazi dezavamtajidan bahsetmek
mumkundur. Bunlarin acasi gayrimenkul ve gayrimenkul yatirimlari igyir risk

barindirmasidir. Bunlar*!’

* Piyasa Riski: Piyasa faiz oranlari, enflasyon orani gibi bugiatirimlar
etkileyebilecek genel bir risktir.

» Sektor Riski: Gayrimenkul sektoruningaligi genel risktir.

* Proje Riski : Gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktan kayaakn

risklerdir.

Konuya gayrimenkul yatirimlari acisindan bgktizda aagidaki gibi bir
karsilastirmaya ulallmaktadir.

U COLAK, ALICI, s: 8
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Tablo 7: Gayrimenkul Alaninda Yatirim yapanlar Icin Risk Unsurlari

Yatirimci Risk

Piyasa riski
Bir gayrimenkultin sahibi bireysel yatirimci Sektor riski

Proje riski

Piyasa riski
Bir gayrimenkul portféylne sahip gayrimenkuketi
Sektor riski

Piyasa riski
Gayrimenkul Yatirim Ortaki

Tek baina gayrimenkul yatirrmi yapan bir yatirirmci, pigasski yaninda
gayrimenkul cegitlemesine gitmedinden proje riskine maruz kalacaktir.
Gayrimenkulsirketi ise bir gayrimenkul portféyl ofturarak proje riskini elimine
etmekle beraber ger riskleri tgimaya devam etmektedir. GYO ise portfoyu
¢esitlendirerek proje riskini, halka acik olmasi sebid yatirrmcisinin gayrimenkul
sektorii yaninda @der sektorlere yatirrm yapmasi nedeniyle buyik dcgektor
riskini elimine etmekte ve yalnizca genel bir riskarak piyasa riskine maruz

kalmaktadir.

GYO'larin diger bir dezavantajlari da gelirlerinin en az %90'dazitmak
zorunlullgu ve gelirlerinin  en az %75’ini  kira gelirlerinderolusturmak

zorunlulysudur.**®

3.6 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINI N ITELENDIREN
CESITL1 KESIMLER
GYO'lar, gayrimenkul sektériinde yer alaifekesimlerce farklisekillerde
nitelendiriimektedirler. Her kesim GYO'larina keragisindan bakmakta ve ortaya

degisik tanimlamalar c¢ikmaktadir. Bu tanimlamalar tek®lirmek yerine bu

U8 COLAK, ALICI, s: 9
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kesimlerin GYO'larina baklarina yer vermek onun daha kapsamngekilde

anlasiimasi bakimindan yerinde olacakiit.

3.6.1 Yatirimcilar

GYO'lar, yatirimcilar igin, kiiguk tasarruflari ilgiyik 6lgcekli gayrimenkul
projelerine yatirm yapabilecekleri ve gayrimenkulh yiksek getirisinden
faydalanabilecekleri bir yatirrm olagiasunmaktadir. Cinkt, GYO’larin aragilile
kicuk tasarruflar bir havuzda toplanmak suretiylgyik olcekli gayrimenkul
projelerinin finansmanina kanalize edilmekte ortag&an kazancgtan tim pay

sahipleri faydalanmaktadir.

GYO yatinmcilari, gayrimenkuliin kendisine gdeGYO hisse senetlerine
yatinm yaptiklari icin hisse senetlerinin borsadgem gérmesi nedeniyle

yatirimlarini kolaylikla nakde cevirebilmekte vkidiite sikintisi ygamamaktadirlar.

GYO'larin, yatirimcilara gayrimenkul veya gayrimahfrojelerinden olgan
ve profesyonel kilerce yonetilen bir portféy sunmaktadir. Boylegatirimcilar
hem gayrimenkul piyasasini ¢ok iyi bilmek ve bunigm argtirma yapmak
kilfetinden kurtulmakta, hem de profesyonel uzmanlayonettgi bir portfoye

sahip olmaktadirlar.

Yapilan aratirmalar gayrimenkul yatirimlarinin uzun dénemde yéiksek
getiriyi saladigini ve enflasyona ker en iyi korunma araci olgw ortaya
koymaktadir®® Dolayisiyla, GYOQ'lari vasitasiyla gayrimenkullgratirim yapanlar
tasarruflarini hem enflasyona kaen iyi sekilde koruma, hem de uzun dénemde en

yuksek kari elde etmektedirler.

Batin bunlara ek olarak, GYO vyatirimcilart en agkriglyan yatirimci
konumundadirlar. Cunkd bir gayrimenkul sahibi payasski, sektor riski ve proje

riskine, stigal konusu gayrimenkuller olan bgirket ise, piyasa ve sektor riskine

9SUSAR, s: 41
120 AKCAY, s: 62
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katlanmak durumunda iken, bir GYO yalnizca genelrisk olan piyasa riskine

maruzdurt?

Bu bakimdan, GYO hisse senetleri menkul ve gayrkukgatirimlarinin en

iyi 6zelliklerini bir araya getiren ideal bir yatm araci konumundadir.

3.6.2 Finansman Kayng Thtiyaci Olanlar

Gayrimenkul projelerini hayata gecirebilmek icinykaga ihtiyaci olanlar,
Ozellikle insaat sirketleri acisindan GYO, dik maliyetli fon sglayabilecekleri
tercih edilir bir finans kaynmadir. GYO'larinin faaliyet konular belirlidir ve
olusturacaklar1 portfoy icin belli sinirlamalar getmistir. Bu nedenle, GYO'lari
insaat faaliyetinde bulunamazlar, aktiflerindgaat yapimi i¢cin makine, ekipman ve
personel bulunduramazlar. GYQO'lari gayrimenkul @legjini bizzat kendileri yUriten
sirketler degil, gayrimenkul projelerine yatirim yapan, projéterfinansmanini
sglayan sirketlerdir. Bu itibarla, GYO'lari igaat projelerini kendileri
gerceklgtirmez, ancak finansman @arlar. Su halde, gayrimenkul projesini finanse
etmek isteyen birirket, bu projesini bir GYO'na satarak finansmarrusanu
cbzmiy olacaktir. Projeyi satin alan GYO da halka arggettisse senetleri yoluyla
halktan kaynak toplayacaktir. Byekilde, irgaat projesi GYO aracgi ile dolayli
olarak halk tarafindan finanse ediimolacaktir?? Béylece, finansman kaype
icindeki sirket projesini kredi kullanmak suretiyle pahalr gekilde finanse etmekten

kurtulacaktir-?®

3.6.3 Finans Kesimi

Finans kesimi acgisindan bakgchda GYO'lari, bilangolarindaki
gayrimenkulleri likit hale getirerek nakde dgatiirebilecekleri ve sermaye
piyasalarindan ucuz fon toplayabilecekleri vergigaiden avantajli bigirket tipidir.
GYO'lar gayrimenkul ve menkul kiymet piyasalammaraya getiren mikemmel bir
enstrumandir. GYQO'lari gayrimenkul edinebilir, kingabilir, satabilir, yeni projeler

12 COLAK, ALICI, s: 8
ZTUNCEL, s: 12
123 M.Ufuk YILMAZ, Ercan, DIKMEN, Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari , iktisat
Dergisi, Nisan 2000, say!: 23, s: 400
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gelistirebilir, gayrimenkule dayali haklara ve sermaygapasi araclarina yatirim
yapabilir, kisaca iganat yapmak dinda gayrimenkul yatirrmi anlaminda
yapilabilecek hemen tim faaliyetleri yuratebilir.u Byontiyle GYO'lari blyuk
yatirrmci gruplarin, holdinglerin bankalarin ve saat sirketlerinin ilgisini

cekmistir.1#

3.6.4 Hukimetler

Bircok Ulkede hiukumetler konut finansmanini gektdlikamusal bir olgu
olarak dgerlendirirler. Bu bakimdan, vatandiarinin konut ihtiyacini karlamaya
ve konut yapimina yonelik faaliyetleri gmdan ya da dolayli olarak
desteklemektedirler. Bipudan destek, bitgceden kaynak ayirmak, toplu ktomiar
kurmak ve kamu bankalarindan ucuz kredi kullandkrrgébi faaliyetleri kapsar.
Dolayli destek ise, gayrimenkul piyasasinin duzemiesi, denetlenmesi,
yonlendiriimesi ve konut Uretimini geik edici hukuki, idari ve mali tedbirlerin
alinmasi gibi eylemlerdir. Ulkelerin getnislik dizeyi artikca destekleme
faaliyetleri, piyasaya dgudan midahale yerine dolayll midahgdklinde olmakta,

destgin serbest piyasa kollari altinda olgmasi sglanmaktadirt-*

Ulkemizde gerek yerel, gerekse merkezi yonetimeaftndan direkt olarak

piyasaya mudahaleler gon birsekilde olmutur.

HukUmetlerin gayrimenkul sektoriine genel biltcedeshad fazla pay
ayirmasindan ziyade GYOQO’lan destekleyen bir konanadmasi, hem piyasanin

canlanmasi hemde sektdre arzi olumlu olarak etkdektir.

3.7 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER I'NDE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (Real Estate Intrasnt Trust) adiyla,
Amerika Birlgik Devletlerinde ortaya c¢ikan ve gein asamasini bu ulkede

tamamlayan bir sistemdir.

Y SUSAR, s: 43
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3.7.1 Tarihsel Gelgimi

19.yy da Amerika'da gdtli yatinmlarda is Ortakliklari ( Common Law
Business Trust ) kullaniimaktayds Ortaklarliklari bu donemdgirket statiisiinde
olmayan ve tizel kili gi olmayan yapilanmalardi. Bu durumurstzavergisel olmak
Uzere avantajlari vardi. Raillan kar paylari sadece sisel bazda vergiye tabi
tutulmakla beraber bu birliktgin  kurumsal bir vergi sorumlufiu
bulunmamaktaydi. Elbette bu durunirketler kagisinda buyidk bir avantaj
sgilamaktaydi.

Is Ortakliklarinin gayrimenkul alaninda yatinm yapana 19.yy son
ceyresine rastlamaktadir. Bu donemlergdeketlerin gayrimenkul yatirimi yapmalari
ve gayrimenkullerin mulkiyetlerini kazanmalarn kangerei yasakti. Bu durum
karsisinda yatirimcilar 6zellikle vergisel avantajlaebebi ile § ortakliklariseklinde
orgutlenmek suretiyle gayrimenkul yatirimi yapméaysladilar. Bunun ilk érnekleri
20.yy balarinda Massachusetts Eyaletinde gorildgi. ortakliklarl kavrami bu
donemde daha c¢ok gayrimenkul yatirmi yapan oKkkli olarak gortulmeye
baslandi.

ABD’'de 1909 tarihli Vergi Kanunu'nda (Revenue Actf d909) &
ortakliklarinin anonimsirket olduklarina dair hicbir hikim bulunmamaktayij
Ortakliklarinin anoningirketlere olan ustingil bir middet devam etti ve sayilari
hizla cgaldi. Bu sebeplesiortakliklarini GYO'larin atasi olarak gorebilifZ®

Is ortakliklarinin vergisel avantajlari 1935 yilindéiksek mahkemenin
verdigi bir kararla son buldu. Bu tarihten songaortakliklarinin sayisinin agtnda
yavaglama oldu. Kararla birliktesiortakliklari anoningirket statistinde kabul edilip

buna gore vergilendiriimeye fdandi.

GYO'lara iligskin ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda Ulusal G&anunu’nda
(Revenue Code-IRC) yapilan glgkliktir. Kongre GYO’larin statilerini,
vergilendirilebilir bir sletmeden ziyade, gelir kanal olarak yeniden die®stir.
Degisikli gin temelinde yatan fikir; GYO’larin sadece ¢ok blykaynaklara ihtiyag

126 SUSAR, s: 9-10
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duyan gayrimenkul yatirimlarinin, kicuk yatirimara kaynaklarinin bir araya
getiriimesi ile yapilabilmesine imkan tanimasi, GM@n lehlerine bir vergisel

avantaji gerektirghi gorisudur.

Bu duzenlemelerle birlikte 1961 yilinin ilk 6 aymdl5 Real Estate
Investment Trust (REIT), Securities and Exchangen@aion (SEC)’e bgrurmus
ve bunlarin 5'inin bgrurulart kabul edilmi, s6z konusu 5 RE'in toplam ihrag
tutarlart 33 milyon dolari snistir.**” Bunlarin ¢@u da gayrimenkullerinin
yonetimini dsaridan dagman sirketlerle yirutmigtir. Yani o yillarda RElerin
cogu ortaklikta yoneticilerin buyilk cikar camalarina sahne olmstur?® Bu
donemde portfoy yapisi kicgik, yatirrm hacmi kiicékhisse senedi sahibi sayisi da
azdir.

Duzenleme ile birlikte kati vergi mevzuati GYO'lghine yumgatildi ve
vergisel muafiyetler tanindi. Bununla birlikte GYl@rin bizzat bir projeyi veysasi

yonetmelerini engellemek amaciyla bazi kisitlamgéirildi.

1970'li yillar GYO’lar sermaye piyasasinda ilk keglem goérmeye
basladiklarinda suiistimal edildiler. Yine de bu dorggnayakta kalabilen GYO’lar
yatirimcilarina hayret verici bir diizeyde getirglsanslardir. **

GYO’'lar 1970'li yillarin bginda yaadiklari bu aci deneyimlerden ders
cikararak kendilerini islah ettiler ve 1975-1995nei®inde 6z varfa dayall
GYO'lar parlak bir donem gegirdiler.

GYO’'lar 1986 yilinda yapilan Vergi Reformu Kanune 1987 yilinda
IRC’de yapilan dgisikliklerle birlikte hizli bir degisim gdsterdiler. Bu d@&sikli gin
en onemlisi GYO’larin yonetiminde yapilan gilgkliklerdi. Yapilan deisiklikle;
GYO'larin yonetimine hakim olan “ amsiz taraf’ ilkesi yeniden dizenlenerek
GYO'larin  kendi gayrimenkullerini yOonetmelerine vé&iracilari igin olgan

gayrimenkul yonetim hizmetlerini vermelerine imkiamindi.

127 COLAK, ALICI s: 5
128 Herdem BELEN, Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin Faaliyetlerinin - Medeni Hukuk
Acisindan Deerlendirilmesi, 1.bs. istanbul, Beta, Eyliil 2002, s: 12.
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Yapilan bu dizenlemede ayrica; GYO'larin bu tirnieder icin yan
kuruluslar (Qualifed REIT Subsidary_QRS) kurma vediketlerin tamamina sahip
olma hakki verildi. Bunun yaninda; gayrimenkullexatma veya elden c¢ikarma
ihtiyacinda olan GYO’lar icin yasal koruma alaningeniletiimesi ve artan
sermayenin kisa vadeli yatirnmlara yoneltilebilmeskani getirilerek yonetime daha
fazla esneklik sgandi. **° GYO’larin 1990 yillarin banda gosterdii bu biyiik
gelisimi bu dezisikliklerle acgiklayabiliriz.

5 Agustos 1997 tarihinde ydrtuga giren Vergi Mukellefleri Kanunu
(Taxpayer Relief Akt) ile IRC'de kokliu desiklikler yapildi. Desisiklikle bu
sirketlere yonelik vergi rejiminde kolaylik ve ayakkalmalarina yardimci olacak

yeni hukiimlet*! getirilmek sureti ile ayakta kalmalarigandi.

1999 vyilinda yorirlge giren GYO Modernizasyon Kanunu (REIT
Modernization Act) ile GYO'larinin kiracilarina siugu olggan ve akilmig
hizmetler dgindaki hizmetleri igin de Bamsiz taraf kullanma zorunlutu kaldirildi.
Bu tlr hizmetlerin baimsiz taraf nitefiindeki sirketler yerine vergilenebilir GYO
istiraklerince verilebilmesi imkani getirildi. GYOHain vergilenebilir GYO

istiraklerine %100 oraninda katilabilmeleri olgnda sglandi*?

3.7.2 ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakgn Tarleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini ggsik sekillerde tasnife tabi tutabiliriz.
Ornezin sireli GYO’lar (Finite Life REITs) ve belli bimamaca sahip GYO'lar
(Perpetual REIT) olmak Uzere ikiye ayirmak mimkoiger bir ayrim ise halka acik
GYO (Public REIT), halka agik olmayan GYO (Priv&EIT) olmak tzere iki gruba
ayrilabilir. GYO’lan halka acik olmak gibi bir zonluluklari yoktur. Tezgah ustu
piyasalarda daslem gormesi miamkindir. Yine bu g@amda dgerlendirmek
gerekirse, GYO’lar U¢ kisma ayirmak mumkundir. 8iyniktarda yatirrm yapan
kurumsal yatinmcilari hedefleyen GYO, bir mali daman tarafindan sunulan

hizmet paketinin parcasi olarak yatirirmci temsil@tan GYO ve ilerde halka

130 AKCAY, s: 42

131 Bir GYO hisselerinin %50'sinden fazlasini 5 veyahd az sayida ginin sahip olamayagani
ongoren ve 5-50 kurali olarak da olarak adlandirdrumda eskiden cezasi GYO yetddiilin
elinden alinmasi iken yeni durumda 25.000USD pearas: verilmesi karagarildi.
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acllmak Uzere gelecek olan GYO beklentisi ile risk sermayedarlamafiadan
satilan korumaci GYO ( incubator REITS%)

3.7.2.1 Gayrimenkultiin Milkiyete Sahip Olup Olmadiklrina Gore

GYO’'larin portfoyindeki gayrimenkule sahip olup @dklarina goére en

yaygin ve kabul gérmive Ulkemizde de kabul goren tasgekli isesu sekildedir;
« Oz Varlga Dayall GYO'lar (Equity REITS),
« Ipotekli GYO’lar ( Morgage REITS),
* Karma GYO'lar (Hybrid REITS).

3.7.2.1.1 Oz Varlga Dayali Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (Equity R EITSs)

Tipik GYO'lari hisse senetleri kahginda halktan topladiklari paralarla
gayrimenkullere yatirim yapan ve bu gayrimenkutieriilkiyetine bizzat sahip olan
kuruluslardir. Bunlara 6zvarga dayali GYO'lari da denir.

Bunlar, portfoylerindeki gayrimenkullerin  mulkiyeg sahip olan
GYO'landir. Bu tir GYO'lar gayrimenkulin kendisineya gayrimenkule dayal
projelere yatinm yaparlar ve gelirlerinin @o kira gelirleridir. Oz varia dayali
GYO'lari 1975-1995 vyillari arasinda cok parlak Mdnem gecirmslerdir*®
Ulkemizde heniiz ipotek piyasalari ghams olmasi sebebi ile GYO'lar bu

tirdendir.

Oz varlga dayali gayrimenkul yatinm ortakliklariningdr tirlere gére bazi
avantajlari da vardir. Bunlaf®®

* Profesyonel yonetim altinda g#gendirilmis bir gayrimenkul portféyundeki

fonlara yatirim yapmak,

« Orgltlenm§ desisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahipad,

133 AKCAY, s: 20-21
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Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin buyimesi buyuérliklar elde etmekle
mumkuindur. Halka acik GYO’larda ise kazancin %93% ir kismini temetti olarak
dagitmak gibi bir zorunluluk vardir. Bu durum portféylave gayrimenkul aktifi
katma konusunda sikintilara sebep olmakt28i€6ziim yolu ise daha cok 6z varlik

yaratmaktan ge¢cmektedir.

3.7.2.1.2ipotekli Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar ( Morgage REITSs)

Ipotekli ortaklik gayrimenkulin sahibi glelir ve bu yoniyle 6z vaga dayall
gayrimenkul yatinm ortakiindan ayrilir. Daha ziyade, gayrimenkuliin igoie teminat altina
alinms menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi) wahibidir. Tahsil edilmergi
kredi fonlarinin miktari, elde edilen borgtan indirorani ve ipotekli bor¢ senetlerinin
faizi, ipotek teminath menkul kiymetlerin yargttgeliri etkilemektedir. Bu gelire kghk,
ortakligin harcamalarini, kredi 6demelerini yapacak foniatenen faiz, yonetirgirketinin
maliyetleri ve bu tur yatinngirketinin faaliyetlerine 6édenen nispeten daha an gliderler

olusturmaktadit:>”

3.7.2.1.3 Karma Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (H ybrid REIT’S)

Her iki tipteki 6rgutlenmenin avantajli taraflamnozel yatirrm amaclarina

uygun olacalgekilde birlsstiriimesiyle olusturulmus GYO tipidir.

2008 yili Kasim ayi verilerine gore ABD’de mevdaiyO’larin sayilarl ve
piyasa dgerleri gagidaki tabloda gosterilrgiir.

138 BELEN, s.: 26,27,28
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Tablo 8: ABD'de GYQO'’larin Turlerine Gore Da gilimlari

Tard Sirket Sayisi Piyasa @eri | Sirket sayisi| Piyasa Dgeri
(Bin Dolar) Orani (%) Orani (%)
g;ya“ Jarea 115 248.355.000,1 80,9 91,6
Ipotekli GYO 23 22.103.000,2 16,2 8,2
Karma GYO 4 740.000,80 2,9 0,2
Toplam 142 271.199.000,1 100 100

Kaynak: Real Estate Investment Trust (REIT), REIT Watdlarch 2010,
www.reit.com(16.04.2010)

3.7.2.2 Orgitlenme Bigimlerine Gore

Geleneksel olarak GYO’lar halktan topladiklari ganenkullere yatirim

yapan, bu gayrimenkullere bizzat sahip olan kutahdir. Geleneksel GYQO’larin

yapisi @agidaki gibi gosterilebilir.

Sekil 16: Geleneksel GYO Yapisi

YATIRIMCILAR

GAYRIMENKUL

SATICISI

Kaynak: A.Ender COLAK, Akin ALICI, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari A’dan

Z'ye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 186kara, Ekim,2001:9
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GYO'lar orgutlenme bicimlerine gére U¢ gruba ayial.

* Klasik GYO'lar,
« TamSemsiye GYO’'lar (UPREIT),
* EksikSemsiye GYO’lar (DOWNREIT).

3.7.2.2.1 Klasik GYO'lar

Klasik sekilde orgutlenmede GYO'nin sadece kendisi var@wnlarin,
kiracilarina akilmis ve olgan hizmetleri sunmak icin yardimglAdtmeci sirketleri
veya olgan ve alilmis hizmetler dgindaki hizmetleri sunabilecek vergilenebilir
GYO istirakleri seklinde yan kurulgiart bulunmamaktadir. Bgekilde drgttlenen
GYO'lar, kiracillara sunulan gilan ve akilmis hizmetleri bizzat kendileri
iistlenmekte, b&a hizmet sunmamaktadirlar®

3.7.2.2.2 Tan§emsiye GYO’lar (UPREIT)

UPREIT'ler, ilk olarak vergisel kaygilarla 1992 igda ortaya c¢ikngive o
tarinten sonra kurulan GYO'larin yaklla %75'i bu yapida oOrgitlengtir. Bu
modelde GYO, gayrimenkuliin mulkiyetini elinde buluman bir ortakiga (operating
partners-hipgletmeci ortaklik) buyik ortak olmaktadir.

Isletmeci Ortaklik, GYO'nun butiin gayrimenkulleridingle tutar ve yonetir.
Gayrimenkul sahibi olagirket ya dasahislar (sponsor), s6z konusu gayrimenkull
GYOQO'ya devrettiklerinde vergiye tabi olmaktadirl@ysa aynsirket ya dasahislar,
bu gayrimenkultisletmeci Ortakiga devretmeleri durumunda, devir gaginda
hisse senedi sahibi olacak ve bundan dolay vengigeolmayacaklardirisletmeci
Ortakligin GYO dgindaki ortaklari (sponsorlar), ortagh ait sahibi olduklari hisse
senetlerini  belirlenen bir oran dikkate alinarak @Y hisse senetleriyle
degistirebilirler. Bunun dgal bir sonucu olarak da, edingrolduklari halka acik GYO
hisse senetlerini borsada nakde cevirmeleri (ligigtmeleri) s6z konusudur. Ancak,

bu islemden dolay! verginin d@acal aciktir. Goruldgu Gzere, UPREIT modelinde

18 SUSAR, a.g.e. Sh: 25
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vergi ortadan kalkmamakta, sadece ertelenmektddfREIT modeli sagidaki
sekilde gosterilmektedir.

UPREIT orgitlenmesinin - en  onemli avantajiisletmeci  Ortakiga
gayrimenkullerini vermek yoluyla ortak olan sporlaon vergi ertelemesi
miessesesinden yararlanmalaridir. Sistemin en Ord@Bhvantaji ise, sponsor ile
GYO arasinda ortaya cikabilecek ¢ikar gaalaridir->®

Sekil 17: UPREIT Modeli
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Kaynak: A.Ender COLAK, Akin ALICI, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari A’dan
Z'ye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 186kara, Ekim,2001:59

3.7.2.2.3 EksikSemsiye GYO’lar (DOWNREIT)

DOWNREIT biciminde ise, GYO yine bisletmeci Ortaklga biiyuk ortak ol-
makta, ancak @er bir taraftan da gayrimenkul sahiphi devam ettirmektedir. Bu
modelde, GYO varliklarinin bir kismi kendi mulkiyete, bir kismigletmeci ortakigin
milkiyetindedir. UPREIT modelinde GYO ogiaolmakla,Isletmeci Ortakigin ortas

olmak arasinda herhangi bir fark yokken (varlikdatamaminin mulkiyetisletmeci

139 Richard T. GARRIGAN, , John F.C.PARSOReal Estate InvestmanftTrust, MCGraw Hill,
1998, s: 53 (Colak, Alici, s: 10)
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Ortaklikta oldgu icin), DOWNREIT modelinde bu igki farklilik arz etmektedirler.
GYO ortgs, hem GYO'nun hem deisletmeci Ortaklgin  miilkiyetindeki
gayrimenkuller (zerinde hak sahibi ikeigletmeci Ortaklgin ortgsi sadece bu

ortakligin miilkiyetindeki varliklar tizerinde hak sahibidif.

Yukarida s6zi edilen GYO turleri; gheris merkezleri, konutlar, ofis binalari,
oteller, s@lik, kuruluslari, 6zel depolar, hastaneler gibisigle alanlara yatirim
yapmaktadirlar. Bazi GYO'lar bu varliklarin birkagan olgan bir portfoy
olusturduklari gibi bazilari da bir varlik tlri Gzeriry@gunlasip sadece o alanda
ihtisaslamaktadir.***Ornesin Urban Growth Property LP sadece otoparklar ieeri
ihtisaslaan bir GYO olup Chicago'da otopark yatirmlariyininmaktadit?? Bu
sirket yatirnnm yapt alan itibariyle kentlgnede de dnemli bir rol Gstlengtir. Ya da
ornesin Prison Realty Trust Inc. ceza ve tutuk evlehibaolan, bu alanda projeler
gelistiren en buyuk GYO'dur.1999 yilindaket 17 eyalette 50 ceza ve tutuk evinin
sahibi ya da proje getiricisi olmustur.

3.8 TURKIYE'DE GAYR IMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Ulkemizde gayrimenkul yatirimi geleneksel bir yatraraci olmstur. Her
ortalama Turk vatandenin diyebiliriz ki ilk yapmak istedi sey bir konut elde
etmektir. Bunda en 6nemli etken ekonomilkggmin belirsizlgi, insanlarin sosyal
glvencelerden yoksun alw onlari en azindan bir ev sahibi olmaya yoneltredikt
Ikamet edeqg# konutu elde eden insanlar yine tasarruflariniytbdboliminin
gayrimenkule yoneli g6z ©Onune alinirsa gayrimenkulin Tuark insani igin
geleneksel bir yatirnm araci olglu da bir gercektir. 2008 verileri ile nifusumuzun
yarisi ortalama yaolan 28,5’den kacuktir. NUfusumuzun guttizi ise binde 13,1
dir. Nufusumuzun %75'i il ve ilce merkezlerindasgmaktadir**® Niifus arts ile

orantilisekilde yillik 300.000 konut ihtiyaci vardir.

10 COLAK, ALICI s: 10
“LCOLAK, ALICI, s 12

2 Suzanne Elliot, REIT Pursuing Parking Garage, Pittsburgh Business Times, May 05,
2000, vol.19, Issue 12, p.COLAK, ALICI, s: 12)

143 TUIK Haber Biilteni Sayi: 14Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi 2008 Yili Sonucta
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=399
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1932-1940 yillari arasinda ekonomide 1.051,1 milyidn civarinda sabit
sermaye yatirrmi yapilmi bu yatirnmlarin yaklkak %50'si 6zel kesim tarafindan
gerceklatiriimistir. Ozel kesim yatinmlarinin %45,9'u ise konutpyaina tahsis
edilmistir. Goruld(gu tUzere bu dénemde yatirimlarin nispeten karh géaikonut
alaninda yapilgn gorilmektedirt*® Yine aynisekilde 1963-1977 yillari arasinda
Ozellikle 3. Kalkinma Plani doneminde de toplam itsaermaye yatirimlarinin
%50'den fazlas! gaat ve konut gelirlerinin de bulungiw hizmet sektérlerine tahsis
edilirken konut sektorlii yine devamli olarak pla@am (zerinde yatirimlari
cekmistir.** 9.Be Yillik Kalkinma Planinda 2013 yili vizyonu olar&&munun 390
milyon TL’lik bir konut yatirrmi planlanmakta ve hun kamu yatirimlari iginde

%0,9'luk bir paya sahip olagaéngoriilmektedirt*°

Ulkemizde gayrimenkul ve gayrimenkulle dayali bkgsorun mevcuttur.
Bunlardan en 6nemlisi gayrimenkullin surduruletislirfinansman yapisi ile finanse
edilmesi meselesidiSayet bu sistem kurulmagl takdirde gecekondujma olarak
tabir ettgimiz iskansiz binalar sorununu halletmemiz mumki@migmemektedir.
Nufusumuz hizla artmakta buna arkonut agiimizda ayni oranda biyumektedir.
Yakin tarihte toplum hafizasina yer e§nii999 Marmara depremi de gosterdi ki;
plansiz, kuralsiz ken§eme herseyden dnce blyutk can kayiplarina sebep olmaktadir.
GYO'larin gayrimenkul sektoriinin kemikkn sorunlarina ne tur c¢ozumler

sunacgl mevcut yapisi ve bu yapi icinde ne tir soruntar@ oldgunda saklidir.

3.8.1 Tarihsel Gelsimi

Tarkiye'de anonimgirketlere iliskin temel diizenlemeler Turk Ticaret Kanunu
(TTK)'nda yer almaktadir. Bu bakimdan, anorinketler hakkinda hukuki altyapiyi
ogrenmek isteyenlerin ilk Bauracaklar kaynak TTK olacaktir. Ancak, bir anonim
sirket olan GYOQO'lara i§kin hukuki altyapt TTK'nda bulunmamaktadir. GYCdar

144 Hiseyin SAHIN, Tirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi-Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi,
Yenilenmi 5.Baski, Bursa 2006, Sh: 66

“5SAHIN, a.g.e. Sh: 145

146 Devlet Planlama  T&ilat  (DPT), 9.Be  Yilik Kalkinma  Plani,
http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/plan9.p@f 3.12.2009), s 58
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iliskin hukuk alanindaki ilk dizenlemenin cercevesimrr®aye Piyasasi Kanunu

(SPKn)'nda yer alan maddeler belirlgtini'*’

Ulkemizde tasarruflarin sermaye piyasasi yoluylaryalara kanalize edilmesi
amaciyla ilk kanun tasarisi hazirliklarina 1962ingé balanmstir. Bu tarihte
aralarinda Devlet Planlama skdati'ndan uGyelerin de bulungu bir grubunun
yaptgl argtirmalarin sonucu u¢ rapor halinde yetkili mer@lesunulmstur. Bu
calsma ile sermaye piyasasinin kanun ile dizenlenmesiawiki ile tlkenin

ekonomik kalkinmasini gkayacak dnlemlerin alinmasi hedeflegtmi

1964 yilinda kurulan &a bir calsma grubu hazirlagdl raporda bu konuda
O0zel bir kanun cikartiimasini 6ngordi. Bu rapor riiee kurulan bir komisyon
hazirlanan raporlari da dikkate alarak adi "SernRiyasasinin Tanzimi Ve $@ki
Hakkinda Kanun Tasarisi” olan bir tasarl hazirlBditasari 1967'de Turkiye Buyuk
Millet Meclisi'ne sunuldu fakat kanurgamadi**® Bundan sonra da, g#i tarihlerde
sermaye piyasasinin dizenlenmesine yoneliksrgalar yapilip kanun tasarilar

hazirlandiysa da bunlar bir turli kanugaeadi.

Sermaye Piyasasi Kanun 28.07.1981 tarihinde Millivéhlik Konseyi
tarafindan kabul edilen ve 30.07.1981 tarih, 1749&/1Ii Resmi Gazete'de
yayimlanarak ydrurige girmitir. Sermaye Piyasasi Kanunu, getiidnikimler ve
kurumlarla siphesiz sermaye piyasamizin dizenlenmesi konusimigék bir
boslugu doldurmy, piyasanin iktisadi galmesinin iginde yer alaga hukuki
cerceveyi olgturmustur.**® Ancak, 1970 yilinda tasari olarak TBMM'ne sunulen
komisyonlarda pek cok @aiklige ugrayan bu kanun geride kalan kanyhia yil
olan 1981 yilina kadar 11 yili gibi uzun bir stiginde dinyadaki ve Turkiye'deki
gelismeler nazara alinmagi igin bazen cefkili, tutarsiz hatta anklamayan

hilkiimler de icermekteydrt’

147 COLAK, ALICI, s: 33

18 Gilven VURAL,Sermaye Piyasasi HukukuAnkara-1986, s: 147,148 (SUSAR, s: 30)

199 Muharrem KARSLI,Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul KiymetlerAlfa Yayinlari, Geniletilmis
5.Baski, Ocak-2004, s: 39

O SUMER, Age, Tiirk Sermaye Piyasas! Hukuky Istanbul-1999, Sh: 3 (SUSAR, Sh: 30)
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2499 sayili SPKn'nun 29.04.1992 tarih, 3794 sd¥@nun ile 37 maddesi
degistirilerek kanun yeni bir ¢cehreye kagturulmustur. 3794 sayili Kanunla yapilan
degisiklikle, Besinci Bolumin adi "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Sermaye
Piyasasi Kurumlari” olarak @stirilmis, kanun daha sistematik ve apla hale

getirilmistir.

Daha sonra, 1995 yilinda "Gayrimenkul Yatirnm Ointd&ri (GYO)'nin
Kuruluslarina, Faaliyetilke ve Kurallarina ve Hisse Senetlerini Halka Arz
Etmelerineliliskin Esaslar” diizenleyen 7 no.lu Sermaye Piyasasuld Teblgi
yirurlige girmistir.®> Daha sonra SPK, bu Tegiliblyik olciide dgstirerek ve
genileterek "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinailiskin - Esaslar  Tebgi"ni
hazirlamgtir.*>? Ayni yil ilk GYO kurulmugstur. *°3

3 Kasim 1998 tarihinde uygulamaya giren 23517 saRdismi Gazete'de
yayimlanan, Seri: VI, No: 11 nolu GYO'nin kusulna iliskin yeni teblg, daha 6nceki
bélimde bahsedilgh Gzere 1995 yilinda uygulamaya giren ilk Tgidin, hem ¢ok daha
kapsamli hem de pek cokgdekli gi icermektedir. Yeni Teld birincisinin eksiklikleri byik
Olcude giderilmg, muglak olan konular detaylandiriigwve netlgtirilmi s ve GYO'nin sadece
vergi muafiyetinden faydalanma araci olarak kifizesi onlenmeye cgllarak, GYO 'nin asil
amacina hizmet edecegkkilde faaliyet gosteren konuma sahip olabilmesi mek cok

yenilik eklenmitir.*>* Bu teblj bircok defalar dgisikliklere ugramstir.

29/1/2009 tarihli ve 27125 sayili Resmi Gazetea@mlanan Seri: VI, No: 24
numarall SPK tehdi ile Alt Yapi Gayrimenkul Ortakliklari kurulmasinankan

taninmstir.

Tebligde altyapi yatirrm ve hizmetleri 10/12/2003 tarNdi 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’'nda dizenlenen mezk yonetim kapsamindaki
kamu idareleri, sosyal guvenlik kurumlari, mahaliareler ve kamu iktisadi

tesebbisi tarafindan ydratilen tarim, sulama, madknaihalat, enerji, ulgtirma,

15122/7/1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi Gazetg/dgimlanan Seri: VI, No: 7 sayili Teplile
buna ek Tebfi Seri: VI, No: 8 sayili Teb#; Seri: VI, No: 11 sayili Tehiile yururlikten
kaldirilmigtir.

1528 Kasim 1998 tarih ve 23517 sayili Resmi Gazegaglemlanarak yuriirige girmistir.
SBELEN, s: 90

1 BELEN, s: 96
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haberleme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kilttr, késel ve kirsal altyapi,
belediye hizmetleri, kentsel ddgiim, cevre, ardirma-gelstirme hizmetleri ile
egitim, salik, adalet, guvenlik ve genel idare altyapisi yative hizmetlerini olarak
tanimlanmg ve bu alanda faaliyet gosterecek GYO’larin kuridma izin verilmgtir.

Halen bu alanda faaliyet gosteren bir GYO mevcigtide.

Batin bu hukuki dizenlemelerin yanindssite GYO temsilcileri bir araya
gelerek gayrimenkul sektorinin gefini tesvik etmek, tanitim ve temsilini
sglamak, sektorde kalite, kontrol vgiem konularinda standartlari afturmak ve
korumak amaciyfg®> 2 Agustos 1999 tarihinde Gayrimenkul Yatiim Ortakirkla
Dernegsi'ni (GYODER) kurmwtur. Bu kuruly bir bakima ABD'ndeki NAREIT'e
benzemektedir. GYODER, gayrimenkul sektérintnsgeliicin ¢ézimler Uretmeyi
ve kurumsallgmayl hizlandirmayr hedeflemekte, plandehirlesme sirecinde
metropollerde yerel yonetimler ve ilgili devlet kiluslar ile birlikte kent ici
rehabilitasyon ve dégum planlarina katkida bulunmakta, sektdrin statedant
olusturmak ve GYO enddstrisinin tanitimi icin toplaatjlseminerler, sempozyumlar

duzenlemekte ve sektordeki iketn ve bilgi algverisinin artirlmasina ¢cagmaktadir.

3.8.2 Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklariyla Tlgili Bazi Terimler

Lider sermayedar: Ortaklikta tek b@na veya biraraya gelmek suretiyle
sermayenin asgari %20’si oraninda pay sahibi olanbu Teblgin 7 ve 8 inci
maddelerinde yazikartlar tgiyan ortak ya da ortaklardir. Ortaklik paylarineika
arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsam@erlendiriimez. OrtakBin
ticaret unvaninda dgoudan ismi veya unvani kullanilan veyagdadan olmasa da
ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile @antili oldusu izlenimini uyandiran bir
ibareye yer verilen gercek veya tuzelsilerin bu Teblg kapsaminda lider
sermayedar olmasi zorunludur.

Muteahhit: Ortaklk ile yaptgl bir s6zleme cercevesinde, ortagin portféyinde
yer alan gayrimenkul projeleriningaat glerini gerceklgtirmeyi taahhit eden gergek
yada tuzel kiilerdir.

135 Gayrimenkul Yatirim ortakliklari Derge(GYODER)
http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainDaP&SubCatlD=1(15.12.2009)

136



Isletmeci sirket: Ortaklik ile yaptgi bir sozlgme cergevesinde ortagin
mulkiyetinde bulunan veya kiralagnoldugu otel, hastane, aliveris merkezi, §
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut Bte siper marketler ve bunlara

benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksaittetensirketlerdir.

Danisman sirket: Ortaklik ile yaptgl bir s6zlame cergcevesinde ortagh proje
gelistrme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak Uzereta@ghk portféyinin
gelistiriimesi ve alternatif yatirrm imkanlarinin atailmasina yonelik hizmetleri

sunabilersirketlerdir.

Gayrimenkul degerleme sirketi: Ortaklikla yaptgl bir s6zlame cercevesinde,
ortaklik portféyinde yer alan gayrimenkullerin, gayenkul projelerinin ve

gayrimenkule dayali haklarin rayic glerini ve kira rayiclerini tespit etmek
konusunda hizmet veren ve 12/8/2001 tarihli ve 2448yili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: VIII, No: 35 sayili “Sermaye Pigas Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti VerecekSirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye

Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Telgli cercevesinde faaliyet gosteren
gayrimenkul dgerlemesirketleridir.

Yonetim kurulu 0Oyelerinin bagimsizligl: Yonetim kurulu Gyelerinin  Kurul
tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetitkelerinde tanimlanan anlamdagoasiz

olmalari gerekir.

3.8.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulu s Tarleri ve Sekilleri
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan'nin kurwuna iliskin esaslar 8 Kasim 1998

tarih, 23517 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan\BeNo:11 sayili "Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarindliskin Esaslar Tebgi" ile belirlenmistir. Teblig'in "Kurulus ve

Donisumelliskin Esaslar" bglikli ikinci bolimiiniin 5.maddesinde GYO'larin;

« Belirli bir projeyi (Real Algveris Merkezi, Angora Evleri gibr®
gerceklgtirmek amaciyla sureli,

1% COLAK, ALICI, s: 36
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« Belirli alanlarda yatirirm yapmak amaciyla surelyaesiresiz,

* Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin sureli veyeesiz,

olarak kurulabilecgi belirtilmistir. Belirli bir projeyi gerceklgtirmek i¢cin kurulan
GYO'lar, Ustlenmi oldusu bu projeyi tamamladiktan sonra sdresini doldyrmu
olacaindan infisah edecektir ya dagdr iki tire dongmek icin esas sozamesini
degistirmek yoluna gidecektirikinci turde, GYO'lar sadece belirlegnblduklari
alanda yatinm yaparak ve uzmamnf@nin sonucu olarak bu alandan elde edilecek
gelirden faydalanarak sureli veya siresiz olarakilabilir. Herhangi bir alan ya da
proje belirlemeksizin, bir k&a deysle, amacglarda sinirlamaya gidilmeksizingeni
kapsamli GYO'lar da kurulmasi s6z konusudur.

Mevcut durum itibariyldMKB'de islem goren GYQ'larin hepsi, "amagclarinda
bir sinirlama olmaksizin siresiz" olarak kuruymalup, dger tirlerde GYO heniiz
yoktur. Ancak yurtdyl uygulamalarda der tlrlerde GYQO'larin da faaliyet gosteiidi

gorulmektedir>®

Portfoy sletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek igcin SPK'ya gsarrulmasi

gerekligi var oldysundan GYO faaliyetini yiriitebilmenin izin mercii 8@K'dir'>®

Kurulus sartlarini belirleyen Tebgin 6.maddesi, GYO'larin ani usulde ya da
doniserek kurulabileceklerini hikme Bamistir.

TTK'dasirket kurulusuna iligkin bir bagka yol da tedrici kurulgtur. Ancak bu
yolu SPK, GYO'lar i¢in uygun goérmetinden tedrici kurulga iliskin bir hikma
Teblig'e koymamgtir. Uygun gorilmemesinin asil nedeni hisse serietlbalka arz
etmek Uzere kurulacak bgirketin halka acilmadan 6nce belirli bir portfoyahgp
olmasi ve bu portfoyin yalnizca kurucu ortaklamaterdan sglanan sermaye ile
olusturulmus olmasinin gereklifiidir. GYO’ ya yatirm yapmak isteyenler bu

157 Buradaki sinirsizlik TTK m. 137 anlaminda mutlaiknayip GYO'larin sermaye piyasasi mevzuati
ile belirlenmg olan faaliyet alanlari ile kisith bulunmaktad¥ani genel amacl bir GYO da yine
gayrimenkul yatirimlarina ydnelecektir.

BEGUVEN, sh: 31

139 COLAK, ALICI, s: 34
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portféye bakarak veirketin tescilinden halka acilma tarihine kadar tfiydeki
gelismeleri takip ederek yatirm karargakillendirebilecektir:®®

3.8.3.1 Ani Usulde Kurulus

Tebligin 6.maddesinin A bendinde ani usulde GYO kurmararkurulacak
bu GYO icin SPK’ dan izin almangartlarinisu sekilde siralamstir;

» Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklgkeklinde kurulmasi,

* Ortakligin, cikarilmg sermayesinin asgari %25’ oranindaki paylarini, bu
Tebligde belirlenen sire ve esaslar dahilinde halka anele Gzere kurulmu
olmasi,

* Baslangi¢ sermayesinin 20.000.000 YTL'den ( 2010igih) az olmamasi,

* Baslangi¢c sermayesinin; 50 milyon YTL'den az olmaslifde, bglangic
sermayesini temsil eden paylarinin en az %10’'ub0rmilyon YTL ve daha
fazla olmasi halinde, BEngi¢c sermayesinin 5.000.000 YTL'lik kismini
temsil eden paylarinin, nakit k&rgi cikarilms olmasi,

* Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortgkhibaresini taimasi,

e Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin kgndinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin Kurula kaurmus olmasi,

* Kuruculardan en az birisinin lider sermayedar olimas

e Kurucularinin bu Tebgde 6ngdrulenartlari haiz olmasi,

* Esas sOzlgmenin kanun ve bu telglihtikiimlerine uygun olmasi.

Bu sartlarin olymasi sonucu SPK uygun gérbildirdikten ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlil da kurulyg izni verdikten sonra B&angigta yatirilan sermaye
kullaniimak suretiyle portféy okiurmaya bganir.

Yukarida bahsi gecen tutarlar SPK tarafindan hkebeiirlenir ve haftalik
biltenler aracifii ile duyurulur. Balangic sermayesinin belirlenmesinde Maliye
Bakanlgr'nin ilan etmg oldugu yeniden dgerleme oraninin %80'inin altinda
olmamassarti dikkate alinir*

10 COLAK, ALICI, s: 37
161 Reha TENORTIrk Sermaye Piyasasi1.cilt, Garanti Yatirim, Beta Yayinlari, Yayin Nb953,
.baski,istanbul, kasim 2000, s: 227
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3.8.3.2 DOnglm
GYO olmak icin bir dger yol, mevcut ortakliklarin esas sézieelerini SPKn

ve Teblg hikumlerine uygun olarak gatirmek suretiyle, GYO'ya dégineleridir.
Donlsimde esas olarakirketin faaliyet konusu dgstirildi ginden, dgisikli ge iliskin
kararin TTK'nun 388'inci maddesi ggresermayenin en az 2/3'Unu temsil eden pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulur@ubir genel kurul tarafindan alinmasi
gerekmektedir. ger ilk toplantida gerekli toplanti nisabigi@namazsagirket yonetim
kurulu genel kurulu usuline uygun olarak ikinci al@ébplantiya c¢arir. Bu ikinci
toplantida sermayenin yarisina sahip olan pay Eahipeya temsilcilerinin hazir
bulunmasi gerekmektedir. Faaliyet konusunupigielmesine iliskin kararin, genel
kurula katilan oylarin gaunlugu ile alinmasi gereklidir. Yine, TTK'nun 389'uncu
maddesi ge®, genel kurulca karar verilen esas s¢ale deisikliklerinin, varsa,

imtiyazli pay sahipleri genel kurulunca da onaylasmzorunludut®?

Dontsime iliskin SPK'nin uygun gorgiint alabilmek icin gagida siralanan
ve teblgin 6.maddesinin B bendinde bahsi gecgartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir;

« Sirket paylarinin halka arz edilgive/veya sirketin halka acik sirket
statiisinde olmamasi ve kayitl sermaye sistemirgngle icin Kurula
basvurmus olmasi,

e Ortakligin, cikarilmg sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarini, bu
tebligde belirtilen sure ve esaslar dahilinde halka aeceini Kurula kasl
taahhUt etngi olmasi,

« Mevcut 6denmi sermayesi ile 6zsermayesinin her birinin 10.000.00
YTL'den az olmamasi,

 Mevcut 6denmi sermayesinin; 50 milyon YTL'den az olmasi halinde,
mevcut 6denmi sermayesini temsil eden paylarinin en az %10’'urih,
milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut rid@ sermayesinin
5.000.000 YTL'lik kismini temsil eden paylarininakit kagiligr cikariims
olmasi veya son hesap donemine aigitmsiz denetimden gecgnimali

tablolarinda donen varliklar grubu altinda yer atakit ve nakit benzerleri

182 COLAK, ALICI, s: 37,38
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ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bl bentte belirtilen oran ya
da tutar kadar olmasi,

Ticaret unvanini "Gayrimenkul Yatirim Ortakll ibaresini icerecelgekilde
degistirmek tzere Kurula baurmus olmasi,

Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin @ndinde belirtilen portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin Kurula baurmus olmasi,

Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayealarasi,

Mevcut ortaklarin bu Telide dngorulenartlari haiz olmasi,

Esas soOzlgnesini Kanun ve bu Teldi hukimlerine uygunsekilde

degistirmek Uzere bgvurmus olmasi

3.8.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Faaliyet Alanlari

GYO'larin faaliyet alanlarindaki varliklar iki grtg toplamak mumkuinddar.

Bunlar gayrimenkuller ve sermaye piyasasi aragiaritf

GYO'lar icin gayrimenkuller esas faaliyet alanthri Buna kagin sermaye

piyasasi araclari istisnai faaliyetlerdir. GYO’lanim gergi gayrimenkul portfoyu

olusturan ve bu alana yatirim yapan 6zel bir portfogatimsirketidir.

3.8.4.1 Yatinm Faaliyetleri

Tebligin 25.maddesinde GYO’larin yatirim faaliyetleri sogrli  olarak

anlatilmg olup, buna gére GYO'lar ;

Sermaye piyasasl araclarini alabilir ve sataliarsa para piyasasi ve ters
repo klemi yapabilir, Tlrk Lirasi veya yabanci para cmign vadesiz ve
vadeli mevduat hesabi actirabilirler, sermaye @gasaraclarini 6ding
verebilirler, bu kapsamda, Kurulun 6ding vermgemlerine ilgkin
duzenlemelerinde belirtilen esaslar cercevesingela@ak bir stzlgne ile
herhangi bir anda portféylerindeki menkul kiymeatigpiyasa dgerlerinin en
fazla %25'i tutarindaki menkul kiymetlerini 6dinerebilirler, 6ding verme
islemi en fazla 90sgund sureyle yapilabilir, ortaklik portfdytindeniig

183 GUVEN, s: 33
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verme glemi, éding verilen menkul kiymetlerin en az %10@aril ginda
nakit veya devlet i¢ bor¢clanma senetlerindersatiecek teminatin ortaklik
adina saklayicida bloke edilmasirtiyla yapilabilir, teminat tutarinin 6ding
verilen menkul kiymetlerin piyasa gierinin %80’inin altina dg§mesi halinde
ortaklik teminatin tamamlanmasini istemesi geraklattakligin taraf oldgu
o0dung verme sozyenelerine, ortaklik lehine tek tarafli olarak s@mhenin
fesh edilebilecgine iliskin bir hikmn konulmasi mecburidir.

Alm satim kari veya kira geliri elde etmek makgéd ofis, konut, §
merkezi, agveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticarikfg@rve buna
benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satatelirlOtel, hastane veya buna
benzer faaliyete gecirilebilmesi icin belirli asgalonanima ihtiyac duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden once teidni temin edebilirler,
Mulkiyetlerini edinerek veya tapu kigine serh edilmg gayrimenkul sagl
vaadi sOzlgmesi akdetmek suretiyle alim satim kéari elde etweya kat
irtifaki tesisi suretiyle proje gselirmek maksadiyla arsa ve arazileri
alabilirler,

Kamu veya 0zel tlzel #liklerince veya gercek kilerce, ortaklik adina,
Uzerlerinde proje galiiriimesi maksadiyla mustakil ve daimi bir hak
niteliginde Ust hakki tesis edilen gayrimenkulleri mulkige edindikten
sonra veya tapu kigiine serh edilmg gayrimenkul sagl vaadi s6zlgmesi
akdedilen gayrimenkulleri kazanc elde etmek amaagltabilirler,

flgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alingni projesi hazir ve
onaylanmy, insaata bganmasi icin yasal gerekidi olan tim belgelerinin
tam ve d@ru olarak mevcut oldiu baimsiz gayrimenkul dgerleme
sirketleri  tarafindan onaylang) hasilat paylamli  projeler dahil
gayrimenkule dayali projelere, projenin hegamasinda gayrimenkul
gelistirme karn veya kira geliri elde etmek amaciyla kiggtlerini edinmek
veya Ust hakki tesis ettirmek suretiyle yatirimafaprler,

Gayrimenkuller tzerinde intifa hakki kurabilir vei thakki kullanabilirler,
devre mulk irtifaki kurabilirler, sahip olduklarrsalar tzerinde ticari kar elde
etmek maksadiyla tst hakki yikumlisu olabilirler,
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Ozel duzenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yalet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, bu maddenin (e) bendinde amgartlarin sglanmasi
kosuluyla kendisi veya b&alari lehine Ust hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklgtirebilirler,

e Kurulca uygun goérulecek nitelikte teminataglaams olmak kaydiyla,
mulkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat ikifaesis edilmeksizin bu
maddenin (e) bendindeksartlari tgiyan gayrimenkule dayall projelere
sOzleme hukumleri gcercevesinde yatirim yapabilirler,

* Bu maddenin (e) bendindekartlar1 tgiyan gayrimenkule dayali projelere,
mistereken malik olanlarin aralarindaki sGotede ortakiiin payina dgen
kisim Uzerindeki tasarrufuna skin bir sinirlama olmamassartiyla kat
irtifaki tesisi yoluyla migtereken yatirim yapabilirler,

* Miulkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt eiindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler, faaliyet konusu yalnizca gayrimeng&lmhak kaydiyla yurt ginda
kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla gabi sermaye
piyasasi araclarina yatirim yapabilirler.

+ Ozel sozleme hiukumleri musait olmak kaydiyla, kira geliri elétmek
amaclyla ucuncigahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunléekrar
kiraya verebilirler,

* Risklere kagi korunmak amaciyla swap ve forwargemler yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢c etdslem s6zlgmeleri
alabilirler.

* Portfoye alinacak her turli bina ve benzeri yapildiskin olarak yapi

kullanma izninin alinmgive kat mulkiyetinin tesis edilmiolmasi zorunludur.

Teblige gore GYO’larin yatinmlara #kin yapamayacaklari sler ise
26.maddede yer bulrgtur. Bunlar;

* Bankalar Kanunu’nda tanimlarggiizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecekvie islemler yapamazlar,
* Bu Teblig’de izin verilen glemler dsinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde

bulunamazlar,
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Bu Teblig’'de izin verilen yatirim alanlari ile sinirli olmakzere kendi adina
portfoy isletmeciligi faaliyeti dsinda sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunamazlar,

Hic bir sekilde gayrimenkullerin igaat glerini kendileri Ustlenemez, bu
amagcla personel ve ekipman edinemezler. Ancak iié@nitprojelerin kontrol
isleri dahili olarak yuratilecekse bu amacla istihdagiien personel kapsam
disindadir.

Hicbir surette otel, hastane, sakeris merkezi, § merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, sUper marketler ve bunldr@nzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatlasletemez ve bu amacla personel istihdam
edemezler. Ancak, 32.maddenin birinci fikras| kapsaaki faaliyetler ve bu
faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bentb kapsaminda
degerlendiriimez.

Kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan av@acak projeler haric
olmak Uzere bgka kisi ve kurulwlara proje gelitirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzermetler veremezler.

Kredi veremezler,stirakleriyle herhangi bir mal veya hizmet alim sati

islemine dayanmayan bor¢ alacakklsine giremezler.

GYO’'larin portfoylerine ilgkin bazi kisitlamalarda mevcuttur. Bunlar

Tebligin 26.maddesindgu sekilde belirtiimtir.

Hic bir sekilde paylarini satin aldiklarisirketlerin  sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve higbkette sermaye veya oy
haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar,

Yatirnm fonlari paylari hari¢, Borsada veya Bordgi teskilatlanmsg
piyasalardasiem gérmeyen sermaye piyasasi araclarina yatirpargazlar,
sermaye piyasas! araclarinin alim satimlarinin @8danaliyla yapiimasi
zorunludur,

Mala dayali vadelisiem sdzlemelerine veya mala yatirim yapamazlar,
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e Sermaye piyasas! araclarini @ isatamazlar, kredili menkul kiymetemi
yapamazlar ve sermaye piyasasl araclarini 6dingazlar,

» Turev aracglari kullanarak korunma amacyaraslemler yapamazlar,

* Kanunen 6demekle yukimlti olduklarn vergi, harcbhemzeri dger giderler
haric olmak Uzere varliklarin portféye alimi ve fidyden satimi sirasinda
varlik deserinin % 3'Unu gan komisyon Ucreti ve benzeri giderler
yapamazlar.

e Herhangi birsekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamagfai olan

varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar.

Surekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satyapamazlar.

3.8.4.2 Dger Faaliyetler

Yatirnm faaliyetleri dginda GYO'larin yapabilege diger faaliyetlere
Teblig'in degisik maddelerinde yer verilrgir.

* Ortaklik portféytinde kira geliri elde etme amacwyimelik gayrimenkuller
olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere veyaaroml b&imsiz
bolumlerine ilgkin olarak guvenlik, temizlik, genel idare ve bubanzer
nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik eimdan sunulabile@e gibi,
ortaklk ile bir sletmecisirket arasinda bu tir hizmetlerin sunulmasi amacina
yonelik bir s6zleme yapilmasi da mumkinduar. Ortaklik portféyiindeagtan
gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazar@sina ve dgerinin
artirlmasina yonelik olarak yapilacak reklam vemposyon faaliyetleri temel

hizmet kapsamindadir.

« Kat kaslligi yapilan projelerde, projenin gerceilalecegi arazilerin
sahiplerince ortak$ia bedelsiz veya guk bedel kagiligi ortaklik lehine tst
hakki tesis edilmesi halinde, projenin teminatirakaarazi sahibi lehine
ipotek veya sinirh ayni haklar tesis edilmesi mim#tr. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayenkule dayali haklarin

satin alinmasi sirasinda yalnizca gamlerin finansmanina gkin olarak ya
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da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portfoydefarliklar Gzerinde rehin
ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydefarliklarin tzerinde bu
amaclar dyinda hicbir suretle tGcluncu sider lehine tasarrufta bulunulamaz.
Bu sekilde d@acak toplam yukumluliklerin g@eri ortaklik portfoyundeki
varliklarin rayi¢c dgerleri toplamini gamaz.

» Ortakliklar, kisa sureli fon ihtiyaclarini veya gowleri ile ilgili maliyetlerini
karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayipukamacikladiklari
son Uc¢ aylik portfoy tablosunda yer alan net altéferlerinin t¢ kati kadar
kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin Usihginin hesaplanmasinda
ortaklgin finansal kiralama siemlerinden d@an borglari ve gayrinakdi

kredileri de dikkate alinir.

* Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinalamdahilinde bor¢lanma
senedi ihrac edebilirler. Ancak ihra¢c edeceklerrctlmma senetleri icin
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca hesaplanaaaklihmtinden yukaridaki
fikrada bahsedilen krediler gliltir.

» Ortakliklar, portfoydeki gayrimenkullerin sgitveya satf vaadi sozlgmeleri
ile satgindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayali bklakaurul

duzenlemeleri ¢cercevesinde vgdidayali menkul kiymet ihrac edebilirler.

e Ortakliklar minhasiran  bir  projeyi gerceitiemek maksadiyla,
gerceklgtirecesi projenin irsaat glerinin yuratilebilmesini gglamak lzere
bir veya birka¢ ortakla adi ortakhik awrabilir. Ortaklgin bu amacgla adi

ortakliga katihmi stirak kapsaminda gerlendiriimez.

GYO'larin portfoyleri ile alakall olarak da baznglamalar tebkin 27.maddesinde

gosterilmitir. Bunlar;
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Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklaragagrimenkul projelerine

portféy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirim yapmakunoiadirlar.

25 inci maddenin (a) bendinde yazil varliklar 32/A maddesinde belirtilen
istiraklerin tamamina en fazla portfoy @elerinin % 50’si oraninda, bu
varliklar icerisinde yer alan yatirrm amaclh Turkds! veya yabanci para
cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en faaléfqy deserlerinin %
10'u oraninda yatirim yapabilirler. Portféye alinaarliklarin veya projelerin
maliyetlerine ilgkin bedel 6édemeleri belirli hakedier kagiliginda veya
taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara §&k gelen nakit fazlalari da 25 inci
maddenin (a) bendinde yazili varliklar aragyia dezerlendirilebilir. Portfoy
tablosunun hazirlangh yiIl ve takip eden iki yil icerisinde bu kapsamda
yapilacak harcamalarin tutari, % 50 oraninin hesapasinda portféyde yer
alan 25 inci maddenin (a) bendinde yazili varliklatoplam tutarindan
indirilir. Ancak, bu harcamalara kahk gelen tutarin dgerlendirildigi
varliklara iligkin deger artglari ile portfoy tablosunun hazirlargitarinten
onceki donemlere gkin planlanan harcamalardan gercgkitdmemis
olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indiin yapilabilmesi icin
projenin  portfdy tablosuna dahil edilmesinden dncerojenin
tamamlanmasina kadar olan sire icin planlanankyhlarcama tutarlari
Kurula bildirilir. Harcamalara ikkin planlarda yapilan ggsiklikler
nedeniyle, % 50 oraninin hesaplanmasinda dikkatenak Uzere dnceden

Kurula bildirilmis olan tutarin dgstirilmesi Kurul iznine tabidir.

25 inci maddenin (i) bendinde belirtilen yabancaygmenkullere ve
gayrimenkule dayall sermaye piyasas! araclarindgyodeserinin en ¢ok %

49'u oraninda yatirim yapabilirler.

Portféylinde bulunan ve alimindan itibarens bal ge¢cmesine g@nen
Uzerlerinde proje gddiirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta

bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portfogetain %10’'unu gamaz.

Hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya acikladikéar G¢ aylik portfoy

tablosuna gore (a) bendinde tanimlanan asgari @Wa&@ni sglayamazlarsa
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Kurula bagvuruda bulunurlar. Kurul yapaga deserlendirmede bir defaya
mahsus olmak Uzere ortakd bir yil sure taniyabilir. Ancak, ortakliklar
Kurul tarafindan verilen bu sire sonunda da asd@ari 50 oranini
sgilayamazlarsa, surenin bitiminden itibaren en gec dy icinde esas
sOzleme  hukdmlerini  gayrimenkul yatirm ortagli faaliyetini
kapsamayacagekilde degistirmek Uzere Kurula baurmakla yakumludurler.
Ortakliklar bu dgisiklikleri yapmadiklar takdirde, TTK'nin 434 Unci
maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numaranberi hiikimleri ger@nce

munfesih addolunur.

3.8.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda De gerleme ve Denetim

Degerleme; herhangi bir kisitlayici etki ve baski dksiain ve alicinin tam
olarak bilgilendirildigi bir ortamda, mulkiyet haklarinin makul bir sirezarda
kalmak kaguluyla satilabilecgi en yuksek pgn satg degerinin tespiti
calismasidir® Diger bir ifade ile de dgerleme bir varliin veya gayrimenkuliin,
gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkuleghahak ve faydalarin belli bir

tarihteki muhtemel dgerinin baimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesitfit.

GYO'larin tum faaliyetleri acik ve guvenilir olmdir. Bu ise GYO ile ilgili
tum mali bilgiler ile portfoyde yer alan varliklardezerlerinin dgru ve guncel bir
sekilde yatirimcinin kullanimina sunulmasiyla oftft.

GYO portfoyinde bulunan varliklarin gerlerinin tarafsiz kilerce guvenilir
bir bicimde tespit edilmesi gerekmektedir. Bu araagh Tebl'de dgerleme §ini
yapacak olan ekspertigrketlerine de yer verilmgtir.

Lisanslama ve Sicil Tutmayhiskin Esaslar Tebfi'nde d&erleme uzmani,
"Gayrimenkul dgerlemesirketlerinde gayrimenkuliin, gayrimenkul projesiniaya
gayrimenkule bgli hak ve faydalarin rayi¢c @erini bgimsiz ve tarafsiz olarak

takdir etmekle gorevli personel” olarak tanimlagtm.

184 Degerleme Uzmanlari Dergg http://www.dud.org.tr/?_Args=Dynamic,322.12.2009)
185 http://www.degerlemeuzmanlari.net/?mrt=degerlemeardigi (22.12.2009)
®* GUVEN, s: 41
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Ekspertizsirketleri (Gayrimenkul DgerlemeSirketleri), GYO ile yaptgl bir
sozlame cercevesinde ortaklik portféylinde bulunan gagmikallerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin raylegerlerini ve kira rayiclerini

tespit etmek konusunda faaliyet gosteyieketlerdir.
GYO portfoyinde bulunan veya ayni sermaye olarakuken gayrimenkuller
ile portfoydeki gayrimenkul hak ve projelerinin @glemesinin yapiimasisagida

sayllansartlarda gerekmektedir;

« Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin veymyaenkule dayall

projelerin alim veya satimi,

* Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verikne

*  Kiraya verilmek Uzere gayrimenkul kiralanmasi,

« Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya vetieim kira s6zlemelerinin
yenilenmesi veya uzatilmasi,

» Gayrimenkul ipotgi kabul edilmesi,
e Gayrimenkule dayali projelerin gaatina bglanilabilmesi igin yasal
prosediure uygunfiunun ve gerekli belgelerin tam ve @o olarak mevcut

oldugunun tespit edilmesi,

* GYO portfodyinde yer alan ve yil iginde herhangi bedenle rayi¢c deeri

tespit edilmem olan varliklarin bulunmasi,

« GYOQO'ya ayni sermaye konulmasi.

GYO'larda yapilacak ekspertizlerde amag piyasgedein, kismen ya da

tamamen piyasadan elde* edilen bilgi ve verilergzatiaolarak belirlenmesidir.
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Degerlemesi yapilan gayrimenkulle ilgili batlin bilgildgayrimenkulun fiziksel
Ozellikleri, kullanghli g1, kullaniminin ¢evre ile uyumu) en yiksek ve enygrarla,

ilgili bir calisma sonucunda elde edilecektir.

Bundan bgka deserleme glemi blyilk oranda ikame ilkesine dayanacaktir.
S0z konusu ilke dikkatli bir alicinin herhangi lgayrimenkul icin acik piyasada
ayni derecede satin alinmak istenegkbair gayrimenkulln iktisabi icin 6denecek

bedelden daha fazlasini 6demeygearsayimina dayanmaktadir.

Degerleme g¢leminde Piyasa (mukayese), Gelir (kazang) ve Maliye

yaklasimlarindan birisi yontem olarak segilecel%ﬁ?.

Degerleme yapacak ekspertggketinin SPK'ca listeye alinmiolmasi yani
degserleme yapabilme yetkisinin ve yetegiin bulund@gunun SPK'ca kabul

edilmesisarttir.

Degerleme, katma der vergisi hari¢ olarak yapiimakta, ekspertizelane
KDV eklenerek toplam dgere ulgiimaktadir.

Hisse senetlerinin halka arz edfdhesap dénemi itibariyle GYO'lar, surekili
bagimsiz denetime tabidir. Bunun sonucu olagakketin 6. ve 12. ay sonu itibariyle
finansal tablolari, Kurul tarafindan listeye alignfir bggimsiz denetim kurukw

tarafindan denetlenmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul sektoriiniin gefiesine paralel olarak g@maz
degerlerin ekonomi icindeki 6neminin artmasi, SPK'kiigtk yatirimciyr koruma
ilkesinden d@an "gercek dger" araysl, kurum mudalklerinin alim satimi, devir ve
takasinda bedelin tespiti ve finansal sektoriindemiyapilandiriimasina glaolarak
banka aktiflerinin: objektif kriterlere gore analgibi etkenler bu pazarin ggimine
katkida bulunmgtur. Batin bunlarin sonucunda pazarda yeni ihtgag@mus,

deserleme glemleri konusunda uzman, ehliyetli, givenilirsikve firmalara talep
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artmstir. Bu,, gelsmelerin d@al sonucu olarak varliklarin gercekggeini yansitan
raporlar iktisadi hayat icinde tagtimaz bir 6nem arz eder duruma geftini

Bagimsiz denetimgirketlerince yapilan bu denetlemeler sonucundarlzaman
raporlar dginda ayrica SPK'nin standart mali tablo ve rapat&ilgili muhasebe
standartlarini dizenleyen teldérine uygun olarak mali tablolar (bilanco, gelir
tablosu gibi) hazirlanir.Su anda ulkemizde ¢erleme uzmani ve ¢erleme
uzmanlgl konularinda mesleki tanimlamalar, kisitlamalaateylilikler ve goérevier

ile ilgili tek diizenleyici ve denetleyici kurum SRH.

Varliklarin yeniden dgerlendiriimesinde, yabanci kaynak kullandirmada,
birlesmelerde, devralmalarda, teminatlarin gele tespitinde, borglarin yeniden
yapilandiriimasinda, alacaklarin takas yoluyla tdnssinda, proje deri
analizlerinde, en iyi ve en yilksek analiz ihtiyagida, GYO'lann varlik
hareketlerinde dgru ve guvenilir olan bu derleme raporlari ¢cok buyik 6nem

tasimaktadir.

Goruldigtl Uzere GYO'larda hegey yasaldir ve kayit altindadir. Berler
gercek olarak beyan edilir ve buggeler Gzerinden vergi ddenir. Oysa sektorde
kayitdsi cok fazladir. Gergek g@erlerin beyan edilmegi, GYO'iar kurum ve gelir
vergisinden muaf olmalarina g@en kurumsallgmamsg firmalarin  vergi
avantajlarinin daha fazla olgiu gézlenmgtir. Bu acidan bakilganda GYO'larin
aleyhine bir haksiz rekabet s6z konusu gldsdylenebilir. Bu nedenle tim sektdrde

Iyi bir denetleme mekanizmasinin ygtlalmesi gerekmektedir.

3.8.6 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Vergilend irme

GYO’'larin ortaya cikmasinda asil etkili olan fakitr vergisel avantajlar
oldugunu daha onceki bdolimlerimizde gieilmistir. GYO’larin  Ulkemizde
yayginlamasinda ve varliklarinin devam ettiriimesinde bardajlarin hayati 6neme
sahip oldgu bir gercektir.
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Mevzuatimiza GYO’lar ve GYO vyatirmcilarina tamnadazi vergisel

avantajlarsu sekilde siralayabiliriZ®®

GYO'lar 5520 sayilli Kurumlar Vergisi Kanunun istidar dizenleyen
5.maddesi gegg kazanclari kurumlar vergisinden istisna ediini S6z konusu
istisna GYO'larca elde edilen tim kazanclara (gagnkul satisindan,
kiralamasindan elde edilen kazanclarin yanindaegtnnGYO'larca satilacak sabit
kiymetlerden elde edilecek kazanclara, repo kaaamgl, kur farki gelirlerine vb. de
dahil olmak Uzere) uygulanacaktir. Dolayisi ile Imtisna mevcut hikimler

cercevesinde GYO'laraghr kurumlara oranla % 20'lik bir avantagkamaktadir.

Bilindigi gibi, tam mukellef kurumlara ggtilanlar hari¢c olmak uzere
kurumlarca yapilacak kar gaumlarinda % 15 oraninda stopaj yapiimasi zorwglul
bulunmaktadir. Bu oran GYO’lar icin Bakanlar Kurukiarari ile % 0 olarak

belirlenmitir.

Diger vergiler yoninden yukarida s6zini ettiklerimzgirdla GYO'larin
gayrimenkul portfoylerine iliksin alim satim sogteeleri ile gayrimenkul satvaadi
sozlgmelerine ilskin bir damga vergisi istisnasi da bulunmaktadilgili
sOzlamelerde yazil olan gerler tzerinden binde 7,5 oraninda hesaplanacakaam
vergisinden istisna tutulnywlmak, slem vergileri yoniinden GYOQO'lara taningralan
tek avantajdir. Bgka bir ifade ile GYO'lar icin herhangi bir KDV istasi
bulunmadg gibi, GYO'lar tapuda yapilacak gayrimenkullemleri Gzerinden

hesaplanacak olan tapu harclarindan da istisnbrtataslardir.

GYO  hisselerine vyatinm yapanlar acgisindan vergisetantajlarina

baktigimizda ise ana hatlari séyle 6zetleyebiliriz:

Gercek kiiler IMKB'de islem goren GYO hisse senetlerini bir yil elde

tuttuktan sonra satarlarsa elde edecekleri kazategdr artgl kazanci ) Uzerinden

%8 Ersun BAYRAKTAROGLU, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Vergisel Avanta jlari,
http://www.muhasebetr.com/ulusalbasin/haber _oku.ph@haber id=1400 (Kaynak: Diunya
Gazetesi) (22.12.2009)
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hicbir vergi 6demeyecekler, bir yil icinde sataskrnihai vergi yukleri isleme
aracilik eden banka ya da aract kurumgam sirasinda yapilacak olan % 10
oranindaki stopaj olacaktir.(Ayrica beyanname wezitecektir). ( Bu vergileme
rejimi IMKB'de islem goren dier hisse senetlerinden elde edilecek alim satim
kazanclari icin de gecerlidir.) Elde edilen kaz&ogum kazancina dahil edilerek %
20 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulacaktihmAsatim glemi sirasinda banka
ya da araci kurumca yapilacak stopaj, hesaplan&gaknlar vergisinden mahsup
edilecektir. (Bir yil elde tutulduktan sonra sasé stopaj yapilmayacaktf?’

GYO tarafindan datim sirasinda stopaj yapilmayacaktir. (% O oraamind
stopaja tabidir.) Elde edilen kar payinin yaridliyibeyan sinirini  asiyorsa elde
edilen kar payinin yarisi yillik beyanname ile deedilip % 15'ten tayip % 35'e
varan Gelir Vergisi tarifesi ile vergilendirilecéktElde edilen kar payisiirak
kazanclari istisnasindan yararlanmayacak ( GYO ésinge kurumlar vergisinden
istisna oldgu icin ), dolayisi ile GYO kar payi, elde eden karkazancina dahil

edilerek % 20 oraninda kurumlar vergisine tabiladaktir.

3.8.7 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari Tdzel Ki silik Kazandiktan Sonra
Yapilacak Islemler

GYO'larin ticaret siciline tescil edilip tizel sdik kazandiktan sonra da
yerine getirmesi gereken bazi zorunflemler vardir. Bunlar GYO'larin sermaye

piyasasinda faaliyet gosterebilmesi icin gereldinaglemlerdir.
3.8.7.1 Portfoy Olyturma

Tebligin 10.maddesinin 1.fikrasi geteGYO'lar kurulyglarini takip eden bir
yil icinde portféylerini olgturmak zorundadir. Ayni tel@in 23.maddesine gore de

GYO'larin yapmasi gereken temgpiortféy oluturmaktir.

GYO'larin sermaye piyasasinda o©onemli fonksiyontam biri olan

gayrimenkullerin menkulkgiriimesi ve likit hale getirilmesinin ilk adimlardan biri

189 Bu vergilendirme rejimiMKB’de islem goren dier hisse senetlerinden elde edilecek alim satim
kazanclari icinde gecerlidir.
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de gayrimenkul ve gayrimenkule dayali hak ve peopn olgan bir portfoyin
olusturulmasidir. Portfoyan vagi, GYO'larin halka aciimalari acisindan da

onemlidir.

Teblig'e gore GYO'lara varlik portfoyiant glurmalari icin TTSG'ye
tescilinden itibaren bir yillik stire taningtir. Fakat ayni Teb¥de GYO'larin bu bir
yillik stire icinde yapmasi gerekenler sadece ppufisturmakla sinirl tutulmarg)
GYO'larin faaliyetlerini yurutebilmeleri icin gerkkolan mekan, donanim ve
personel temin etmeleri ve organizasyonu kurmalda istenmitir. Gerekli
donanimin ve portféyin ofturulmasi icin ongorulen bir yillik sureyle portfoy
olusturma ve sonrasinda halka argemlerinin striincemede kalmasi O6nlenmek

istenmgtir.

Portféy olwturulurken GYO'nun tari g6z ©onunde bulundurulmalid
Teblig'de belirli alanlarda faaliyet gostermek veya lheprojelere yatirrm yapmak
tzere kurulan GYO'larin portfoylerinin en az %7®iinunvanlarinda veya
anasozlgmelerinde belirtilen varliklardan ajmasi zorunlu tutulmygiur. Ornein séz
konusu GYO, s@ik sektdriinde faaliyet gostermek Uzere kurunse portfoylun
bu amacina ufgnasini sglayacak olan hastane binasi veya hastane yapimsproj

gibi varliklardan olgturmalidir.

Portféy olgturma konusunda genel amacli GYO'lar icin 6nem eden
nokta ise portfoyani en az 3 farkli gayrimenkulvegia gayrimenkul projesinden

olusturacak olmasidir.
3.8.7.2 Hisse Senetlerinin Kayda Alinmasi

Halka arz edilecek hisse senetlerinin SPK kaydimeaeasina iliskin genel
diizenleme Seri:l No:26 sayili "Hisse Senetlerinimi{ Kaydina Alinmasindiskin
Esaslar Tebfii" nde yapiimgtir. S6z konusu Teldlin 2.maddesine gdre anonim
ortakliklarin kurulg asamasinda veya faaliyetleri sirasinda, mevcut veitaikan
sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin haliza icin Kurul kaydina alinmasi

istemiyle SPK'ya baurmasi zorunludur. Kurul kaydina alinmayan hisse
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senetlerinin halka arz edilmesi mumkungitiir. Kayda alinmada hedef, sermaye
piyasasinin aciklik ilkesinin gercekieesini sglamak, dger bir amag ise
kamuoyunu aydinlatmaktir. GYO'lar bir yillik streinde hem belirtilensartlari

yerine getirecek hem de kayda alinmasvbeusu icin SPK'ya bauracaklardir.

GYO'lara bir yillik stre konusunda bir esneklik itranistir. Buna gére GYO
hisse senetlerinin ihra¢ ediléggiyasalarda 6énemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi
halinde SPK bir yillik stireyi uzatabilecektir.

Bir yillik stirenin SPK'ca uzatilabilegehikmi mglak ve objektif dlgutleri
belirtimeyen bir konudur. Gercekten de hisse denain ihra¢ edilecg
piyasalardaki 6nemli olumsuzluklarin neler gidu bu dgerlendirmeyi yaparken
hangi olcutlerin gecerli olaga s6z konusu dizenlemeden arkmamaktadir.
Ayrica madde dizenlemesinden var olan bir olums$ublaliinde bile SPK'nin bir

yillik stireyi uzatip uzatmama konusunda takdir getddugu anlami cikmaktadir.

Halka arza kadar onlerinde daha bir yillik bir sidugundan GYO'lar
piyasaninsartlarina ve bulunduklari ortama goére halka armbanni belirleyerek
portféylerinin olyturmaya bglamaktadir. Ancak portféyl oftururken sermayenin
derhal gayrimenkullere ya da gayrimenkul projelerigatiriimasi zorunluku
bulunmayip sermaye piyasasi araclarina yatirm laipnektedir. Boylece
baslangictaki sermaye, gdli yatirim araclarinda dgerlendirilerek halka arz tarihine
kadar enflasyon karsinda erimesinin 6éniine gecilmekte hatta daha fozlgetiri

elde edilmesine imkan taningrolmaktadir:"

GYO, SPKn’'un 30.maddesinde 'da sayllan sermayesasyafaaliyetlerinde
bulunmak icin ayrica SPK'dan portféyatmeciligi izni de almak zorundadir.

Bunun dginda hisse senetlerinin halka arzinda aciklanacdgilebin
izahnamede belirtiimesi gerekli olup halki, hiseaetlerini almaya davet ise sirkiler

ile yapilir. SPK inceleme sonucunda gerekce gaskrdisse senetlerini kayda

0 COLAK, ALICI, s: 52
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almaktan imtina edebilir. Hisse senetlerinin SPKkegda alinmamasi durumunda
Teblig'e gore ortakliklarin anasoztaeelerini GYO faaliyetlerini kapsamayacak
sekilde deistirmeleri gerekmektedir. Yapilan inceleme sonucubnleeksiklik veya
yanllik tespit edilmezse yahut gerekli dizeltme ve eldier yapildgl takdirde
SPK, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasinarkgerir. Kayda alinma karari
sadece halka arz edilecek hisse senetlerigii @&YO'nun sermayesini temsil eden

tum hisse senetlerini kapsamaktadir.

3.8.7.3 Hisse Senetlerinin Sai

SPKn’na gore halka arz edilen paylarin hisse sereebd#&lanmasi ve hisse
senetlerinin  halka arz edilmesine skiln bagvurunun SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir araci kurulg tarafindan yapiimasi zorunludur. Araci kugldwm
icine SPKn’nu 34.maddesi uyarinca aracilik faalergtde bulunma izni alngiaraci

kurumlar ile kalkinma ve yatirirm bankalari girer.

Araci kurulyg ile GYO arasinda hisse senetlerinin halka arziig&in bir
aracilik sozlgmesi yapilir. S6zkgme tek bir araci kurukuile yapilabilecgi gibi

birden cok araci kurutwin olwturdusu bir konsorsiyum ile de yapilabilir.
Hisse senetlerinin halka arzinda i yéntem kulight

1. Mevcut hisse senetlerinin halka arzi,
2. Sermaye artirimi suretiyle hisse senetlerinin haliza,

3. Her iki yontemin birlikte kullaniimasi.

Sermaye artinmlarinda richan hakki kullanildikteeya richan hakki
kisittamamsi getirilerek, hak kullanimi olmadan igerkalan paylarin tamami,

nominal dgerin altinda kalmayacak bir piyasa fiyati ile ha#ia edilir.

Hissedarlarin elinde bulunan hisselerin halka adilnesinde aranan
kosullardan en &6nemlileri bunlarin nominal gdelerinin toplaminin ortakdin
citkarilms sermayesine oraninin en az %25 olmasi ile halkglamlerinin mutlaka

bir araci kuruly vasitasiyla yapilabilmesidir. Hisselerin el gdg@rmelerini

"l SUSAR, s: 117
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kisitlayacak, senet sahibinin haklarini kullanmasemgel olacak rehin ve benzeri
kayitlarin da bulunmamasi gerekmektedir.

Hem sermaye piyasasi hem de vergi dizenlemeletmimde GYO'lar,
asgari %25'u halka acik bgirket olarak 6n goérilmgive buna gore byirketlere
yonelik vergi tgvikleri getirilmis ve diger diizenlemeler de buna gbére yapsimi
Bundan dolayr %25'luk asgari halka acikjdetini sgladiktan sonraki donemde de
bu halka aciklik oraninin korunmasi ya da artirdmaesirketin buna goére sermaye
artinmi karari almasi gerekmektedir. Birska ifadeyle hem faaliyete danmasi
asamasinda hem de faaliyet donemi boyunca asgarild4&an korunmall ya da

artiriimalidirt™

Hisse senetlerinin halka satizahnamede gosterilen esaslar ve belirtilery sati
sureci icinde yapilir. Satiislemi; talep toplama yontemi, talep toplamaksizinssa

yontemi ve borsada saontemlerinden biri secilerek yapilabilir.

3.8.8 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Mevcut Du rumu

IIk GYO'nin kurulgundan bu yanan gecen 14 yillik sire icinde 14 &D

kurulmus, 12 tanesinin de kurwtizni alinmstir.*”®

Ulkemizde halen mevcut olan GYO'larin listesi isegdaki gibidir.*™
Halka Acik GYO'lar;

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakh A.S.
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaki A.S.
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaldi A.S.
Dogus GE Gayrimenkul Yatirim Ortaldi A.S.
EGS Gayrimenkul Yatirim Ortalgh A.S.

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakd A.S.

o 00k w0 N PE

12 COLAK, ALICI, a.g.e. Sh: 40
173 hitp://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainDaf? &SubCatID=18(12.14.2009)
174 http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainDaf &SubCatID=18(12.15.2009)
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7. Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakh A.S.

8. Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakgh A.S.

9. Pera Gayrimenkul Yatirim Ortagh A.S.

10. Sgzslam Gayrimenkul Yatirim Ortaki A.S.
11.Sinpa Gayrimenkul Yatirim Ortak@n A.S.

12.Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakgn A.S.

13.Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakigl A.S.

14.Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortagh A.S.

Kurulus izni Almis Olan GYO'lar;

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakh A.S.
Albayrak Gayrimenkul Yatirim Ortaldi A.S.
Biskon Gayrimenkul Yatirim Ortalgh A.S.
Blyukhanli Gayrimenkul Yatirim Ortalgh A.S.
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortagh A.S.
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakf A.S.

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortaki A.S.

Mesa Gayrimenkul Yatirim Ortakh A.S.

© © N o g b~ W DdhPRE

Reysa Gayrimenkul Yatirim Ortakdi A.S.
10.Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortalgh A.S.
11.TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakii A.S.
12.UCEM Gayrimenkul Yatirim Ortaki A.S.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndgleim goéren 14 adet GYO'nin 2010
bas! itibari ile net aktif bilyiiklukleri 4.346.030.420L'dir. *”® Halka acik GYO'larin
portfolyo deserleri ise 2010 yili ba itibariyle 4.739.856.284 TL'dit’® Takriben 2.9
milyar dolara kanlik bu rakam Amerika'daki yakjgk 271 milyar dolat’’ gibi bir
blyuklikle kagilastirildiginda oldukga kuguk bir rakamdir. Ancak, GYO'larinin

1>*GYODER, http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainDa7&SubCatlD=17
(14.12.2009)

7% Sermaye Piyasasi Kurumittp://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.asfix.12.2009)
" REIT, REIT Watch, March 201@yww.reit.com(16.04.2010)
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ulkemizdeki gec¢minin ABD'ne gobre c¢ok az oldiu gdz oOnune alindinda

kaydedilen ilerleme azimsanmamalitf.

Tablo 9: GYO’larin Guncel Buyuklukleri

N ______
GYO Portf?¥L')Deger' Net Aktif Deger (TL) | V& %k;glﬁ)rﬁﬁ% (%)
Akmerkez GYO 917.118.977 910.043.319 20.94
Alarko GYO 253.330.447 254.974.865 5.87
Atakule GYO 188.731.945 189.694.377 4.36
EGS GYO 38.644.500 20.533.264 0.47
Dogus GE GYO 168.829.591 167.401.691 3.85
fs GYO 1.295.705.943 1.250.324.802 28.77
Nurol GYO 57.081.422 57.082.470 131
&zderici GYO 22.528.000 17.469.000 0.40
Pera GYO 125.401.360 100.908.710 232
Saglam GYO 119.966.889 71572.517 1.65
Sinpa GYO 1.336.768.258 1.085.503.034 24.98
Vakif GYO 99.728.391 100.751.907 232
Y& Y GYO 16.626.340 21.972.432 0.51
Lopl  Kredi Koty g9.194.221 97.798.033 2.25
TOPLAM 4562540453 | 4.263.802.951 100

Kaynak : SPKwww.spk.gov.trAylik Istatistik Biilteni, Aralik 2009

Net aktif degerler itibari ile IS GYO pazarin %28.77'si ile ilk sirada yer
alirken, busirketi sirayla % 24.98 ile SingaGYO ve % 20.94 ile Akmerkez GYO
takip etmektedir. Yakkak %75 pay ile bu ¢ firma piyasada hakim konumdadi

GYO'lar kurulduklar giinden beri araliksiz olarakyumilerdir. Ozellikle

2001 krizinden sonraki donemde ¢ok buyuk geéler kaydetnsierdir.

'8 SUSAR, s: 29,30,31
179 (sirketin Net Aktif Degeri/Piyasa Toplam Net Aktif dgeri)*100
180 \www.spk.gov.trAylik istatistik Biilteni, Aralik 2009
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Tablo 10: Net Aktif Degerlerin Rakamsal Olarak Yillara Gore Degisimi

villar Sayis Net Aktif Deger Net Aktif Deger
(Bin TL) (Milyon USD)
1997 2 8.880 43
1998 5 135.799 434
1999 8 418.513 796
2000 8 531.873 792
2001 8 890.575 621
2002 9 1.081.125 661
2003 9 1.179.000 845
2004 9 1.383.000 1.030
2005 10 2.209.000 1.645
2006 11 2.480.857 1.756
2007 13 3.886.043 2471
2008 14 4.269.388 2.652
2009 14 4.346.030 3.172

Kaynak : SPK,www.spk.gov.trAylik Istatistik Bilteni, Ekim 2009

Sekil 18: GYO'lari Net Aktif De gerlerinin Zaman Icindeki Degisimi
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GYO'larda yabanci yatirimci payl ise %30'lar civatadir. *** GYO’larin

portfoyindeki buyukliklere bakilghnda ise mevzuattaki zorunluluklar ve kurulu

amaclari ger@ en blyuk pay gayrimenkul yatirrmlaridir. GYO’lagayrimenkul

yatirimlari

gayrimenkul projeleri

toplam portfoyleri

icindeki

Tablo 11: GYO’larin Portféy Dagilimi

orani

%69,5gibi
%17,44, kamu borglanmagikdari orani %4.44, der
yatirimlari ise %8,63 diizeyindedit®?

bir oranda

iken,

Yillar G GP KB TR BBP Di ger

1997 45 0.00 0.00 55.00 0.00 0.00
1998 84.71 10.67 2.72 1.90 0.00 0.00
1999 17.62 65.17 4.39 12.81 0.00 0.0d
2000 47.16 43.87 3.62 4.36 0.99 0.00
2001 72.97 25.36 1.12 0.36 0.19 0.00
2002 72.80 23.08 2.37 0.23 1.53 0.00
2003 72.16 20.09 5.35 0.01 2.39 0.00
2004 90.63 0.00 0.00 0.00 9.37 0.00
2005 84.76 0.00 0.00 0.00 14.71 0.43
2006 93.79 0.21 6.01 0.00 0.00 0.00
2007 82.18 0.14 17.54 0.00 0.00 0.00
2008 86.75 3.43 4.30 0.01 5.51 0.00
2009 69.54 17.44 4.39 0.00 0.00 8.63

Kaynak : SPKwww.spk.gov.trAylik Istatistik Bulteni, Aralik 2009

G: Gayrimenkul GP: Gayrimenkul ProjeskB: Kamu Borclanma AraclarR: Ters Repo,

BPP: Borsa Para Piyasasi

181 GYODER, http://www.gyoder.org.tr/PDFs/PagePDFs/gyo_gorus(pa.12.2009)
182 SpK, www.spk.gov.trAylik Istatistik Biilteni, Aralik 2009
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Tablo 12: GYO’larin Mevcut

portfoy tablolarina gore)

Gayrimenkul Yatirimlar 1 (30.09.2009 tarihli

GYO

Gayrimenkul Portfoyt

Cinsi

Adedi

Akmerkez GYO

AVM

Alarko GYO

Arsa

Is Merkezi
Tatil Koyu
Dukkan

Atakule

Is Merkezi
Otel

Dogu GE GYO

AVM

NP Wl W o)

is GYO

Arsa

Is Mekerzi

Banka Hizmet Binasi
Hipermarket

Otel

AVM

Hizmet Binasi

N

Nurol GYO

Is Merkezi
AVM
Mesken Site

Ozderici GYO

Is Merkezi
Mesken Site

(54 adet daire)

Pera GYO

Arsa
Is Merkezi

P RRPRNMNNRRPNRRONR

Sinpg GYO

Arsa
Mesken Site

254
6 (58 Konut)

Vakif GYO

Arsa
Is Merkezi
Magaza

4
10
2

Y&Y GYO

Arsa

1

Yap! Kredi GYO

Arsa
Is Merkezi
Konut Site

1
1
2 (6 Konut)

Sglam GYO

Arsa
Is Merkezi
Fabrika Binasi

1
4
2

Kaynak: Herbirirketin internet sitelerinden derlengtir.
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Tablo 13: GYO’larin Mevcut Projeleri (30.09.2009tarihli portféy tablolarina

gore)
Gayrimenkul Portfoyu
GYO
Cinsi Adedi
Alarko GYO Mesken-Site 1 (56 konut)
Atakule
Dogu GE GYO
Nurol GYO
Ozderici GYO Mesken-Site 1 (1007 Konut)
Is Merkezi-Ofis 1
Pera GYO AVM 1
Sinpg GYO Mesken-Site 4 (6120 Konut)
Vakif GYO Is Merkezi-Ofis 1
Y&Y GYO AVM 1
Konut Site 2 (38 Konut)
Yapi Kredi GYO Mesken-Site 12 (842 Konut)

Kaynak: GYO'larininternet Siteleri

Ulkemizde GYQ’larin girlikli olarak gelir getirici 6zellikleri olan luk&onut,
AVM, Is Merkezi @&irlikli yatinmlar yaptiklar gozlenmektedir. Buaml isletmeci
sirketler tarafindansietiimekte ve kira gelirleri elde edilmektedir.

Diger bir husus da Ulkemizde son yillarda hizla gedre yayillan AVM’ler
GYO'larinda sayillarinda asa neden olmaktadir. AVM’lerin  GYO’larin

portféylerinde 6nemli bir yer algh da goérilmektedir.

AVM’leri mevcut halleri ile gayrimenkule vyapilan gamlarin
menkullatiriimesinden ge yarayan bir yapi oldw gorilmesine kam, halen alt
gelir gruplarina yonelik olarak mesken tdretme kamas cekimser davrandiklari bir
gercektir. Kar elde etmek ve varliklarini devamretek isteyensirketlerin daha
ziyade yuksek kar beklenen projelerde yer almagaldaasgilanacak bir durumdur.

Fakat GYO’lardan beklenen her kesim icin yapilaryrggaenkullerde yer
almalaridir. Bunun yolu da GYO’larin proje maliyefen disturilmesinde, arsa
maliyetlerinin azaltilmasinda yatmaktadir.

Belediyelerin bu bgamda GYO’lardan istifade etmesi gerekmektedir.

Mulkiyetini elinde bulundurduklar ytksek rantlisatari kaynak yaratmak maksadi
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ile bir GYO catisi altinda gerlendirebilmeli, olgacak kayng da belediyecilik
hizmetlerinde veya dar gelirlilere sosyal konuttapmada dgerlendirebilmelidirler.

Yine kamu elindeki ¢cok buyuk gamazlari GYO altinda gerlendirmeli ve
kaynak yaratmalidir. Bunun icin TAKarafindan miilkiyetindeki bazi arazileri gelir
getirici projelerde dgerlendirmeli ve yine olkacak geliri asil amaci olan dar
gelirliler konut yapimina tahsis etmelidir.

Ucuz arsa temini konusunda gecekondu bdlgeleri dggerlendiriimeli,
gecekondu donim projelerine girlik verilmelidir. Casu zamansehrin ortasinda
kalan gecekondu bolgeleri 6nceki konularda dgrdigimiz gibi ¢cogunlukla kamu
araziler tzerine yapilimakta ve yatay géamektedir.

GYO'’lar tanimlarken gayrimenkul ve gayrimenkul j@erine ve haklarina
yatinm yapan kuruklar olarak tanimlamgtik. Tarimsal araziler halen GYO'lar
tarafindan kgfedilmems bir konudur. Gidanin ve tarimin son derece 0Onem
kazanacg Onumuzdeki yilarda endustriyel Olcekte yapilanntadnemli bir gelir
kayna olabilir. GYO’larin bu tir tarimsietmelerine yatirrm yapmalari kanaatimce
kaciniimaz olacaktir.

Kamunun ¢ok biyik sayida bina talepleri her zamaoastir. Kamu artik bu
binalari igaatini da kendi Ustlenmek sureti ile yapmak yketmek gorevini
ustlenmemelidir. Sadece kamu binalarinin yapimiigketiimesi ki ile ugrasan
GYO'lara ihtiya¢c vardir. Bunun 6rnekleri ABD’de gdmektedir. Bu durum hem
kamu hizmetlerinin kalitesini, hemde kamu kaynakler etkin kullanimini
saglayacaktir.

Gelir ve kurumlar vergisindeki istisnalarla birkkKDV ve harglar konusunda
da GYO'’lara kolayliklar taninmalidir. GYO’larin 6ntin acgilmasi ayni zamanda

sosyal bazi getirileri sebebi ile 6nemlidir.

164



SONUC

Evrensel hukuk kurallarisgayl tanimlarken menkul ve gayrimenkul olarak
iki kKisimda kategorize etmektedir. Konumuz olanrgagnkul en basit tanimiyla bir
yerden bir yere tanmasi mumkin olmayan yerylzi pargcasi olarak tarif
edilmektedir. Evler, b#ar, bahceler, tarlalar, madenler v.b. bu taning@essinde
deserlendirilmektedir. Gayrimenkul hukuki bir kavramdve gerek 6zel hukuk

gerekse de kamu hukukunun énemli bir alanigkitetmektedir.

Insanglu varoldiygu giinden beri ikamet eftievine, tarim yapsi topragina,
yasadgl Ulkesine hep 0zel bir 6nem vestim. Bunlar onun ygamsal ihtiyaclaridir ve
bu ybniuyle gayrimenkule 6zel bir 6nem atfediftini Tarih boyunca artan nufus,
yerlesik hayata gegi, tarimin yapilmaya R&masi, sosyal ve kiltirel hayattaki
gelismeler ve devletlgne gayrimenkuliin énemimi daima artighm. Tarih boyu
yapilan savgar diger boyutlar bir yana olmak Uzere sahip olunan dkiari
gensletmek yeni gayrimenkul elde edinmek lzere yaptimi Gunumuizde farkl
milletlerin gayrimenkul ile olan ifkilerinde yaadiklari tarihi sirecin, kilttrel ve
dinsel hayatin kendilerine kazandirklari birikinatkisi btyukttr. Buna kam global
bir kdy haline gelen diinyada kultirde ve ekononyiagnan tek tipli olmaya dgu
gidis bir muddet sonra gayrimenkule olan akia ortak paydada bulwracaktir.

Tarih sahnesinde 6nemli bir aktér olan Turk hadkgenel insani geim
surecine paralel olarak gayrimenkulle olagkikini devam ettirmitir. Yasadgi zorlu
cografyanin kendisine gocebe hayattagkaabir tlir ygam sansi tanimamasi sebebi
ile diger kavimlere nispeten daha ge¢ ygKehayata ge¢cngi bunun neticesi olarak
da gayrimenkul bilincini daha ge¢ edimgtim. Nihai yerleim yeri olan Anadolu’ya
olan go¢ velslamiyet’in Turkler arasinda hizla yayiimasi ilelikte yerlesik hayat
daha cok tercih edilen bir yam sekli olmuwstur. Sirasiyla kurulan Selcuklu ve
Osmanli imparatorluklari Anadolu'da “yurt” kavramini pgkimistir. Ozellikle
Osmanli Imparatorlgu déneminde gayrimenkul rejimi son derece orgarbire
mekanizma haline getirilmi gayrimenkulden devletin bekasi adina optimum

dizeyde istifade edilrgir.
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Geng Turkiye Cumhuriyeti kendinden dnceki son Tdekleti olan Osmanli
Imparatorlgunun kendine birakmi oldugu, Ozellikle vakif arazilerinden
kaynaklanan, sorunlar ile gtesmaktadir. Buna kam Osmanl’dan gelen
gayrimenkul tescil sistemi halen gunumizde gigle bir versiyonu ile

kullaniimaktadir.

Gayrimenkule olan yakjanini yldzyillarin birikiminden alan Turkiye
Cumbhuriyeti vatandgarina tanidit geng 0zel mdulkiyete hakki, bu mdulkiyet
sahipliligini modern hukuk ilkeleri ile korumasi ve gigen ekonomik sistemi geie
bu birikime yenilerini ilave etngtir. Cumhuriyet doneminin B&ngici yikici bir
savatan c¢ikan ulkenin bu yaralarini tamir etmekle getmiUzun soluklu bir sava
sonrasinda yikik Anadolu kentlerini tamir vgaretmek gayrimenkul sektérintn ilk
kivilcimlar olmytur. Desisen yapilya adapte olmak amaciyla yapilan yapilar
devletin en 6nemli gider kalemlerinden biri olgtwr. Gelir seviyesinin yeterli
derecede de olmamasi sebebiyle dizenli konufyexleri sadece devlet yatirimlari

seklinde gerceklgmistir. Halkin buytk kismi kdylerde yamaktadir.

1950'li yillardan itibaren carklari daha hizli doeye balayan ekonomik
sistem gelir seviyesinde de artmaya sebep glmakineli tariminda emek gictne
olan olumsuz etkileri ile birlikte kirsaldan keniglyik miktarda goc¢ damistir.
Ulkemiz bu yillarda blyiikehir etraflarinda okan, sgliksiz yapilardan kil eden
gecekondularla tagmistir. Etkisini halen gunimuizde de hissgthiz ve dnlemekte
yetersiz kaldiimiz gecekondulmanin en o6nemli etkisi §hksiz yapilama
olmustur. Gelir seviyesi artmakla birlikte ia sermaye piyasalarinin gflnamasi,
sosyal guvenlik sistemine olan givensizlikler veatauf giliminin yeterli dizeyde

olmamasi gibi faktorlerle organize bir gayrimenfgiyjasasi olmangtir.

Bu donemde gelir seviyesi orta ve Ust seviyediekikooperatiflsmek sureti

ile konut ve gyeri temini yoluna gitmlerdir.

Bu slUre¢ 1980 ana kadar devam etgtir. Bu yilda tlkemiz ekonomik
siteminin artik goreceli olarak kapali bir ekonoofinaktan ¢ikip dinyaya agilmasi
ve kuresel ekonomik sisteme uyum cabalari gayrimes&ktorini de etkilerstir.

Ihracata yonelik liberal ekonomik diizen hane hadir geviyesinde biiyik astara
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sebep olmakla beraber, sosyal guvenlik sistemiae glivensizfiin halen devam
etmesi ve yuksek enflasyon sebebi ile insanlaryrigeenkul edinimlerini sermaye
piyasasl yoluyla ggamalarini bu dénemde halen engellemektedir. Bueniite
insanlar hala bireysel gayretleri ile konut wyeiri sahibi olmglardir. Organize
olunan alan kooperati§enenin oOtesine ge¢mestir. Devlet bu donemde g#li

kurumsal mekanizmalar ara@liile gayrimenkul sektérine girgi kisith olarak

uzun vadeli krediler verrgiir.

Ikibinli yillarin bagindan itibaren enflasyon ve faiz oranlarinin dalduk
edilebilir bir seviyeye gelmesiyle birlikte uzun deli konut kredilerinin kapisi
aralanmgtir. Hukuki altyapisinin okturulmasindan sonra daha 6nce bu alanda pek
fazla varlik gésteremeyen ticari bankalar 6zelliR@02-2008 déneminde ¢ok §an
bir sekilde, vadesi 20 yila kadar cikan konut kredilde birlikte, sektori
canlandirmglardir. Kamu TOK kanaliyla dar gelirlilere cuizi miktarlarla kitldse

konut ve gyeri yapmstir.

Bu slrec¢ boyunca; yerel yonetimler halka imarlaaemin etme konusunda
son derece yetersiz kalgtardir. Arazilerin buyuk alanlarda imar planlarioggun
hale getirilmesinden ziyade genellikle kiigtik camplar uygulamalari yapmasgimi
agir basmgtir. Bu durumsehirlerin gelsi giizel d&llmasina, gefim yonlerinin
belirlenememesine, uam, icme suyu ve atik su altyapisinin gllwulamamasina
neden olmgtur. Nerdeyse her se¢cim déneminde ¢ikarilan sayrgaz affi kanunlar
gecekondu stokunu artirgar.

Ozellikle son on yilda AVM konseptisyeri kaliplarini dgistirmis, gerek
blyuksehirlerde gerekse Anadolu kentlerindgigera AVM'ler agilmstir.

Gayrimenkul sektort elbette kigalikli olarak konut ve gyeri etrafinda
sekillense de bir gier ve 6nemli alani da tarim arazileridir. Cumhutliyebirlikte
0zel mulkiyetin yayginlgmasi tarim arazilerinin zaman icinde artan nifusa d
paralel olarak surekli bolinmesine sebep almu Bu sonucu olarak kdylu tarimsal
faaliyetlerini gok kiigiik topraklarda sirdiirmek zmta kalmgtir. Uriin bgi maliyet

artms, tarim drUnlerine Ulkenin tamaminda sgganlarin daha yuksek fiyattan
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ulasmalarina neden olmgtur. Tarim drunleri ihracatinda maliyetten kayraeddn

sebeplerle rekabet tstuglimuz yara alnstir. .

Ulkemizde gayrimenkul sektoriinde sgaan sorunlari genel itibariyle

Ozetleyecek olursak;

* Hane halki gelir seviyesindeki giklik ve buna b&i olarak tasarruflarin
yetersiz olmasi sermaye piyasalarinin yeterincesegabmesine neden
olmaktadir. Bu durum gayrimenkul finansmani aciamdsorun tgkil
etmekte, duzenli bir gayrimenkul finansman mekamigmin olgmasina
engel olmaktadir. Bu durumun ghaasinda tlkenin ekonomik faaliyetlerdeki

istikrarsizlik 6Gnemli bir sebeptir.

* Gayrimenkul edinimleri, 6zellikle konut veyeri acisindan, organize orgutler
eliyle yapilmamaktadir. Bireyler bu tir edinimlarigenellikle bireysel
tasarruflarini kullanarak, kendileri s@ etmek, yapatci yada en fazla
kooperatifler kanaliyla, kalamaktadirlar. Bu durum altyapisi yetersiz konut

ve isyeri stokuna sebep olmaktadir.

* Devletin etkin bir gayrimenkul yonetim stratejisiniolmamasi, populist
yaklasimlar sebebiyle sik sik cikarilan imar aflari, ydlitesinin ilgili
kuruluslar tarafindan yeterince kontrol edilememesi dizens plansiz

kentlerin olymasina, kalitesiz yapi stokuna sebep ghonu

« Tarnm arazileri acgisindan ele alinirsa; hisselb@inmig tarim arazilerinin
Islahina  yonelik olarak tarim reformu uygulamalarin yeterince
uygulanamamgi olmasi, tarimda verimsizlik acisindan son derauaii bir
eksiklik olarak kagimiza cikmaktadir. Ozellikle miras hukukundan
kaynaklanan bu sorunun c¢ozumi yolunda yeterincen eblir mevzuat

altyapisi olgturulamamgtir.

» Sektorde kayit dilik son derece yuksektir. Bu durum devletin emiakgisi

ve tapu harclari alamamasina neden olmaktadir.

Batin bu sorunlarin ¢dzumu noktasinda, bu sorunllethas gelismis

Ulkelerdeki modelleri incelegimizde kagimiza ABD ve Avrupa’da bir asirdan daha
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uzun zamandir uygulanmakta ve etkinlkanitlanmg olan Gayrimenkul yatirim

Ortaklig sistemi ile kagilasmaktayiz.

Kolektif is ortaklgl esaslari ile faaliyette bulunan GYO’larin ortayhkusi ilk
olarak ABD’de olmytur. Amaci; ki¢cuik sermayelerin bir araya getirilingsretiyle
blyuk gayrimenkul projelerine yonlendirilmesi, plgrin hayata gecirilmesinden
sonra elde edilecek olan gayrimenkulin ssakira veya faiz gelirlerinin birikim
sahipleri tarafindan paydmasi olarak tanimlanabilir.

GYO'lar vergisel avantajlariyla da tercih edilerr lpatirrm araci olmgtur.
ikinci Diinya savg@ sonrasinda ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik refalAveupa’da
savain tahrip ettgi kentlerin yeniden igasi sirasinda ¢ok kullanilan bir gayrimenkul
finansman yontemi olmytur. Halen giinimtzde ABD’de gayrimenkul ediniml@rin

buyik kismi GYO’larin finansmanlari ile ganmaktadir.

Ulkemizde ise 0zellikle 1980 sonrasindasaman ekonomik dogiim
sirecinde sermaye piyasalarinin salmu ve IMKB’nin acilmasi ile birlikte
GYO'larin kurulmasina yonelik olarak bazi catalar yapilmg, 2499 sayili
SPKn’'da 3794 sayili kanunla yapilangdgklikle hukuki cerceve cizilmitir. Bu
mevzuat dgisiklikleri sonucu ilk GYO 1995 yilinda kurulngtur.

GYO'’larin olusumuna gereksinim duyulan ana sebepler;

Gayrimenkulin finansmanindaggaman sikintilar,

Gayrimenkuliin menkul kiymegarilmesi,

Daha istikrarl yatirim alternatifleri bulma ihtiga

Sermaye piyasalarinin gglrilmesi

Amaci olarak siralanabilir. Bu ihtiyaclarin Ulkerdeki gayrimenkul

sektoriinde ygnan sikintilarla paralel oldu gorilmektedir.

Gunumize kadar SPK’na kayith 14 adet GYO kururaktif deseri ise 3
milyar dolarin tzerine ¢ikrgtir. Halen 12 adet GYO'’ da kurulmaaanasindadir. 234
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milyar dolarhk aktif dgere sahip ABD deki GYO piyasasi gz oniune afimdia

oldukga kucuk bir dger olmasina kar gelsime son derece musait bir alandir.

Ulkemiz mevcut gayrimenkul piyasasisktiarinda GYO’lar icin cok buyiik

firsatlar mevcuttur. Bunlagu sekilde siralamak gerekir;

Son on yilda ikibin dolar seviyelerinden onbin dodatan kgi basi gelir
duzeyi, halen kisel tasarruflarin istenilen diizeyde artmasina [zebmasa
da, insanlarin gecwiyillara kiyasla altyapisi yeterli, imar planlarimaggun,
nizami konut vegyeri talebini artirmgtir. Faiz oranlarinda yakalanan istikrar
ticari bankalar gayrimenkul finansmani alanina yinigtir. Bankalar arasi
yasanan rekabet vadelerin uzamasirglaaistir. Bu durum yeterli sermaye
birikimi olmayan ve orta vadede gayrimenkul edinmgyanlamayan
bireyleri gayrimenkul edinmeye sevk ettini. Bu trend hala devam

etmektedir.

Ulkemiz 30 yildan fazla bir siire yilksek enflasy@nyiiksek faiz kiskacinda
yasamstir. Bu ortamda ygayan insanlarin oncelikli hedefi elindeki
tasarruflarin dgerini korumak olmstur. Bu durum udlkemizde sermaye
piyasasi araglarinin yeterince gelemesinin en 6nemli sebeplerindendir.
Sosyal guvenlik sistemine olan guvengizlin de etkisiyle bireyler
tasarruflarinin ilk amaci olarak her zaman ikanditeeek bir gayrimenkul,
islerini ylrtebilecgi bir isyeri edinmek olmgtur. Bu toplumsal bilingalti,
son yillarda kinlma @limi iginde olsa da, birikimleri daha cok elinde
bulunduran, bu donemi yamamg, orta ve Ust y@aseviyesindeki insanlarin

davranglarini halen etkilemeye devam edecektir.

Ulkemizdeki hizh nufus agi ve kentlsme her dénemde konut &gl
olmasina sebep olmgwr. Bu acgin kamu kaynaklari veya ghr
mekanizmalarla (kooperatifler, birlikler, bireydanut yapimi, yap-satcilar)

karsilanmasi mumkan gddir.

Yillar icinde biriken gecekondu stoku ve bu gecekdarin artik sehir
iclerinde kalmasi bu alanlarin konumlarindan kayewa&n rantin

kullanilmasi durumunu ortaya cikagtr. Mevcut gecekondularin kentsel
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donsum projeleriyle yikilmasi ve daha modern binalayapilmasi s6z
konusudur. Bu durumun getirisini fark eden yerehstimlerin bu yontemi

kullanma konusunda irade ortaya koyduklari goriheeik.

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii ve bu sektorin staunin ¢ézimii

hususunda GYO’larin kullanilmasi ve guclendiriimemgrektgi muhakkaktir. O

halde; GYO’larin sorunlarinin halledilmesi ve ilgalanlarinin gergevesinin

genkletilmesi gerekmektedir.

Bu ssamada;

GYO’'larin devlet tarafindan desteklenmesi, vergisalvantajlarin
artirlmasi herkesce kabul edilen bir gercektir.liGeergisi ve KDV
oranlari ticari sirketlere oranla daha diik tutulmah hatta muaf
yapiimahdir. Uygulamada bu yonde bigilen olmakla beraber yeteri
duzeyde dgldir. Tapu harclari yoninden oranlar minimum dizey
cekilmelidir. Amac bu tur vergilerin alinmasi glleher faaliyeti gercek
deserleri Uzerinden kayith olan GYO’lar kanalyla kaydisiligin

azaltilmasi olmalidir.

Liberal ekonomik dizenin llke ekonomisi Uzerindehalagok etkisini
hissettirmesi ve artan Ozeiteme faaliyetleriyle birlikte kamu
ihtiyacglarinin  kagilanmasinda kamu, 0©zel sektorin kaynaklarindan
kiralama suretiyle daha ¢ok faydalanmaktadir. Kahastane, cezaevi,
sosyal tesisler v.b. gayrimenkullerin GYO’lar tarafan temini yoluna

gitmelidir.

GYO'’larda en buyuk maliyet kalemi hg¢iphesiz arsa maliyeleridir. Ucuz
arsa temini konusunda gerek Maliye Hazinesi gerglesel yonetimlerin
elinde bulunan arsalarin gik maliyetli olarak GYO’lara saf
yapiimahdir. Aslen bir ticargirket olan GYO’larin alt gelir seviyelerine
hitap eden konutlar ga etmesi icin ucuz arsa temini son derece dnemlidir
Aksi takdirde GYO’lardan beklenen fayda gkmamayacaktir. Bu
baglamda kamu veya yerel yonetimler arsaskgtinda proje bazinda gelir

paylasimi seklinde hissedar yapiimalidir.
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* GYO'lar acisindan tarnim arazileri ve bu arazileriisletiimesi
kesfedilmemg bir alandir. Satin alma veya kiralama yoluyla dyaéinm

arazileri elde edilmeli bunlagletmecisirketler eliyle sletiimelidir.

» Gecekondularin alanlarinin yikilmasi ve yenidegaimsasina dayanan
kentsel dongiim projelerinde GYOQO'’lar desteklenmeli, ¢&n arazilerden

GYO'larin daha fazla yararlanmasinin 6nt agiimalidi

Sonu¢ olarak; GYO’lar gayrimenkul sektérinin tenmsdrunlari olan,
surdurdlebilir finansman sisteminin gturulmasi ve sektérin kurumsal bir yapi
tarafindan sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢6zim olagamuhakkaktir. Bununla
beraber; sektordeki kayitsghgin 6nlenmesi, ggikli yapilasmanin sglanmasi ve

gayrimenkuliin menkulkgiriimesi gibi diger faydalari da vardir.

Gelismis devletler tarafindan gayrimenkuliin arzi ve finamemorganize
orgutler tarafindan gercekl@ilmektedir. Bu sorunu halletme konusunda 6ntnde
katedilecek daha cok yolu olan ilkemizde GYO’ladasteklenmesi hayati bir

Oneme sabhiptir.
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Ek 1: 1923-1950 D6nemi Turkiye'de Kentlgmenin Gelisimi

Kent Kent Kent
Tarkiye | Turkiye Nufusu Nufusu Nufusu
Yillar | Nufusu | Nuifusu | Ilveilce | 1lvellce | 1lveilge
(1000) | 1950=100| Merkezleri | Merkezleri | Merkezleri
(1000) % 1950=100
1927 1364¢ 65 330¢ 24.2 63
193¢ 1615¢ 77 380: 23.t 73
1940 17820 85 4346 24.4 79
194« 187¢0 9C 4681 24.¢ 90
1950 20947 100 5224 26.0 100
Kaynak: OE Niifus Sayimlari, 1991 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 9)
Ek 2: 1923-1950 Kentlerin Nufus Y@gunluklar
Belediyeler . Belediyeler 10000+ 10000+ 10000+
i Belediyeler i Yerlesmeler|Yerlesmeler| Yerlesmeler
Yillar | Nufusu i, 0 Nufusu - - -
(1000) Nufusu % 1950=100 Nufusu Nufusu Nufusu
(1000) % 1950=100
1927 3584 26.3 62 2223 16.2 57
1935 4174 25.8 72 2684 16.6 68
1940 4753 26.7 82 3216 18.0 82
1945 5145 27.4 89 3466 18.4 88
1950 5769 27.5 100 3924 18.7 100

Kaynak: OE Niifus Sayimlari, 1991 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 9)
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Ek 3:1923-1950 D6nemi Konut Yapimi Tahminleri

_ Maliye Kayitlarina Gére

Villar Kentle.rde Konut Stoku Yeni Yap|lan- K-onutlar - Apartman

Miktari (1000) (Tahmini)

Sayisl Sayis|

1923 816.1
1924 821.3 53270
1925 827.4 6066
1926 834.3 6887
1927 841.4 7083
1928 848.7 7279
1929 857.2 8552
1930 865.8 8561
1931 873.6 7796
1932 881.6 7990
1933 889.9 8356
1934 899.8 9890
1935 910.2 10374
1936 920.6 10465
1937 932.7 12026
1938 946.8 14178
1939 961.0 14129
1940 971,0 9983 17739 384
1941 981.5 10594 25244 234
1942 990.6 9040 12728 292
1943 1000.2 9620 12078 290
1944 1011.8 11631 20615 167
1945 1023.5 11681 13079 155
1946 1036.6 13039 19395 292
1947 1051.5 14974 21882 513
1948 1068.0 16470 24383 818
1949 25130 1097
1950 25347 1430

Kaynak: Ali Ozcan KAYA,Cumhuriyet devrinde Mesken MeselesiTurk iktisadi
Gelistirme Projesi, SBF, Ankara,1961 Sh:23 — Tuncer BURY, Nuri YILDIRIM,
Yahya S.TEZEL,Turkiye Milli Geliri 1923-1948, A.U.S.B.F. Ankara, 1974 (

TEKELI, Sh:131)
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Ek 4: 1950-1965 D6nemi Turkiye'de Kentlgmenin Gelisimi

Kent Kent Kent
Tarkiye Tarkiye Nufusu Nufusu Nufusu
Yillar Nufusu Nufusu il vellge il vellge il vellge
(1000) 1950=100| Merkezleri | Merkezleri| Merkezleri
(1000) % 1950=100
1950 20947 100 5224 26.0 100
1955 24064 115 6927 28.8 133
1960 27754 132 8859 31.9 170
1965 31391 150 10805 34.4 207
Belediyeler Belediyeler 10000+ 10000+ 10000+
Yillar i Belediyeler - Yerlesmeler| Yerlesmeler| Yerlesme
Nufusu , 0 Nufusu , » -
(1000) Nufusu % 1950=100 Nufusu Nufusu Nufusu
(1000) % 1950=100
1950 5769 27.5 100 3924 18.7 100
1955 7804 324 135 5415 22.5 138
1960 9995 36.0 173 7389 25.9 183
1965 12788 40.7 222 9343 29.8 238
Kaynak : OE 1991 Yillgl (ARDICLI, a.g.e. Sh: 21)
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Ek 5: 1950-1965 Donemi Kentlerde Konut Gereksinimve Sunumu

Belediye Yeni Yanan ve Toplam
Yillar Nufusunun Ortaﬁ;‘; Han Konut Yeni Konut
Artisi Gereksinmesi| Konut Birimi | Gereksinmesi
1951-1955 1700000 5.03 338000 348000
1956-1960 1820000 5.07 359000 373300
1961-1965 2630000 5.28 498000 510500
Toplam 12315000
Ruhsatli Toplam
Yillar Konut Gecekondu Konut
Sunumu
Sunumu Sunumu
1951 - 1955 181000 35000 216000
1956 - 1960 217000 190000 407000
1961- 196¢ 24800( 19000( 53800(
Toplam 1161000

Kaynak: OE (ARDICLI, a.g.e. Sh: 24)
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Ek 6: 1950-1965 Donemi Turkiye Emlak Kredi Bankasioa Acilan Krediler

(Tuarkiye Emlak ve Kredi Bankasi)

- Toplam
Fiilen . . , . .
- Fiilen Ingaat ve | Fiilen Acilan Ipotekli
Acilan Yapi| Fiilen Acilan i )
] Acllan Onarim Hazir Bina- Kredi
Yillar Tasarruf Kooperatif o .
o o konut Kredileri Arsa Verilen
Kredileri Kredileri (2) o o
) Kredileri (3) 4) Kredileri (5) Sayisi
6=3+4+5
1950 184 1531 244 1042 2817
1951 546 3405 1855 6850 12110
1952 697 6408 2079 7518 16005
1953 105 902 4051 4245 4683 12979
1954 127 1618 7391 2001 2133 11525
1955 172 2364 9075 1460 450 10985
1956 180 1957 4788 602 210 5600
1957 324 3473 7423 1192 52 8667
1958 540 3467 5765 642 36 6443
1959 1191 985 5870 1632 62 7564
1960 1580 1129 5064 413 450 5927
1961 5707 981 9962 448 58 10468
1962 5661 2148 8584 1654 10238
1963 4216 1959 6161 2091 11 8263
1964 6588 663 7831 609 122 8562
1965 6629 822 7191 1450 96 8737
1966 5032 67 5091 492 56 5639

Kaynak:Turkiye Cumhuriyeti’'nin Ellinci Yilinda Turkiye Eml ak ve Kredi
BankasiSh: 41(TEKELI, a.g.e. Sh: 138)
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Ek 7: 1950-1965 Do6nemi Kredi Kurumlarina Gore Koopeatiflerce Konut
Sunumu (OYAK Ordu Yardimlasma Kurumu, SSK, Tirkiye Emlak
Kredi Bankasi)

T.Emlak ve Kredi

Sosyal Sigortalar

Yillar Bankasi Kurumu OYAK Uye | Toplam Ortak
Sayisli Sayisi
Koop. Ortak Koop. Konut
1950 4 184 184
1951 13 546 546
1952 19 697 697
1953 24 902 902
1954 33 1618 1618
1955 45 2364 2364
1956 32 1957 1957
1957 46 3473 3473
1958 35 3467 3467
1959 27 985 985
1960 28 1129 1129
1961 14 981 981
1962 14 2148 26 1374 3522
1963 19 1959 37 893 129 2951
1964 13 663 65 2293 152 3108
1965 8 822 55 1826 103 2751

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti'nin Ellinci Yilinda Turkiye Eml ak ve Kredi

BankasiSh: 41 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 28)
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Ek 8: 1950-1965 Donemi Turkiye'de Yapiizinlerine Goére Kooperatiflerin

Konut Arzi
it | P e T aparman [ TE2RT [ e K | Cnes
Sayisi Sayisi (%) Orani
1958 42 619 56 1857 3,4
1959 50 1099 202 2323 4,6 26,46
1960 80 1767 173 3718 6,6 60,05
1961 110 1019 243 3524 6,7 -5,22
1962 584 287 297 3756 6,4 6,58
1963 143 504 80 2148 3,7 -42,48
1964 52 570 64 1478 2,4 -31,20
1965 61 1235 82 2795 3,5 89,10

Kaynak : OE 1966 yillg1 Sh: 68 (TEKEL, a.g.e. Sh: 139
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Ek 9: Planli Donemde Sektorleritibari ile Yatirim Yiizdeleri

Birinci Plan ikinci Plan Uctincii Plan Dérdinci Plan
Kesim (1963-1967) (1968-1972) (1973-1977) (1979-1983)
Hedef Gercekleame |Hedef Gerceklgme |Hedef Gerceklgme |Hedef Gergeklame
Tarim 17,7 15,3 15,2 11,8 11,7 11,6 12,2 10,0
Maden 54 5,6 3,7 3,5 5,8 3,6 6,1 53
Imalat 16,9 19,6 22,4 25,7 31,1 26,3 27,4 25,6
Eneriji 8,6 6,1 8,0 8,5 8,5 6,8 10,6 15,2
Ulastirma 13,7 15,6 16,1 16,4 14,5 21,6 16,3 17,9
Turizm 14 1,3 2,3 2,1 1,6 1,3 1,2 0,6
Konut 20,3 22,3 17,9 20,2 15,7 17,9 14,6 15,8
Egitim 7,t 6,5 6,7 4,7 5,0 34 4,8 24
Saslik 2,3 1,7 1,8 1,5 14 1,2 1,4 1,1
Otek 6.6 6.0 55 5,5 a7 6.5 55 6.0
Hizmetler
Besinci Plan Altinci Plan Yedinci Plan S(e;lgélf_czlolfgg;
Kesim (1985-1989) (1990-1994) (1996-2000) Hedef
Hedef Gerceklgme |Hedef Gergeklame | Hedef Gergeklame Gerceklesme
Tarim 11,4 7,24 7,93 51 5,9 55 3,9
Maden 6,1 3,88 3,40 1,7 1,2 11 0,9
imalat 20,9 17,50 20,00 19,8 22,2 22,1 14,3
Eneriji 14,9 13,37 10,85 55 8,5 8,7 7.8
Ulastirma 18,5 21,99 19,24 21,6 20,4 20,3 17,9
Turizm 0,9 2,82 4,44 2,9 3,8 3,6 4,6
Konut 15,2 20,75 21,52 32,3 23,1 24,0 28,8
Egitim 2,4 2,82 3,58 2,6 4,5 4,2 6,6
Saslik 1,0 1,02 1,57 1,8 25 2,4 3,7
Oteki 8,7 8,61 7,47 6.7 7.9 7.9 11,5
Hizmetle

Kaynak: KONGAR,21.Ylizyllda Turkiye, Remzi Kitabeviistanbul-1999 Sh: 84
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