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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:

Gokhan CIKILI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Para Banka Program

Ulkemiz, hizla artan niifusu sebebiyle siirekli konut sikintis1 yasamakta,
degisen ekonomik yapisina bagh olarak hizla artan sehirlesme sebebiyle de
gecekondulasma sorunu yasamaktadir. Bu sorunun olusmasinda yeterli bir
gayrimenkuliin finansman sisteminin olmamasinin da pay1 biiyiiktiir. Ortaya
cikan bu problemin ¢6ziimii konusunda yillar boyu bircok yontem denenmesine
ragmen kalic1 bir sonug¢ elde edilememistir. Denenen bu ¢oziim yollar1 ashnda

baska sorunlarin olusmasina sebep olmustur.

Gayrimenkul sektoriindeki bu sorunlarin kalici olarak ¢oziilmesi icin bu
sorunlarin ¢oziime kavusturuldugu gelismis iilkelerdeki oOrnekler icerisinde

Gayrimenkul Yatirim Ortakhg sisteminin bir adima one ¢iktigin1 gormekteyiz.

Calismada bu sistemin iilkemiz icin uygulanabilirlig¢i ve sorunun

cOziimiine ne derece katki saglayacagi hususu incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Gayrimenkul, Gayrimenkul Finansman1 Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1

v



ABSTRACT

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

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

Turkey is now experiencing residental problems because of rapidly
increasing population and also a squattering problem via increasing
urbanization. Lack of a sufficient real estate finance system have role on this
problem. Although a variety of methods had been used for solving this problem
a permanent resolution could not be achieved. Indeed, this methods of which

being tested caused some other problems to occur.
One could see that Real Estate Investment Corporation System
distinguished among camplcs of developed countries. These real estate sector's

problems had been solved permanently in such coumtries.

In this study, we examined this system's applicability and extent of

contributions that this system provide.

Key words: real estate, real estate finance, real estate investment corporation.



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASL. ..ottt e, if
YEMIN METNI ..ottt i
OZET ...ttt v
ABSTRACT ... nss s s s s eeeans \Y%
ICINDEKILER ..ot Vi
TABLOLAR LISTES .....cooiiiiiiieiieece e Xii
SEKILLER LISTES ..ot Xiii
EKLER LISTEST ..ot Xiv
KISALTMALAR .....oooooiviiieieeeieeeeee e naenen e XV
GIRIS oottt 1
BIiRINCi BOLUM
GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL PIYASASIYLA iLGILI
KAVRAMLAR
1.1  GAYRIMENKULUN TANIMI VE MEVZUATTAKI YERI........c.cccoo..c.... 3
1.2 GAYRIMENKUL YATIRIMLARIYLA iLGILI KAVRAMLAR.................. 4
1.2.1 Gayrimenkul Yatirimcilarinin Siniflandirilmast........cccveeevieeeiieeiiieenninennn, 4
1.2.1.1 AKEE YatTTMCT.couvviieiieeeiieeeiie ettt e et e e e eeaeeeanee s 5
1.2.1.2 Pasif YatITIMICT ..coeeiiiieiiiiiiieec ettt e e e erer e e e e e e eeeaannns 5
1.2.2 Gayrimenkul Pazari ile [1gili Kavramlar ............ccccoovevevevererecereeeeenenn. 5
L2201 AT Zueeeeeiiieeeeeeeeeee et e et e e e e e e eaaaes 5
L.2.2.2 TP uuiieeiiee ettt et ettt et e e et e e et e e enbeeesaaeenaaeennaeeas 6
1.2.3 Gayrimenkul Degerleri ile ilgili Kavramlar ............cccccccooeveueveieereeecnennnnnnn. 8
1.2.3.1 Alm-Satim Fiyatt ......coooiiiiiiiiiiiiieee e 8
1.2.3.2 Olabilirligi En Yiiksek Satis Fiyati .......ccccooovveeiiieniiieiieeeecieeeee 8
1.2.3.3 PazZar DEGETT ....eeevviieiiieeiieeeiie ettt et eeaeeeenee s 8
1.2.3.4 Yatirtm DEGETT .....veeeeiiiiiiieiiiieeiieeeieeeteeete ettt e 8
1.2.3.5 Denge Fiyatl....cooouiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeee et 9

Vi



1.3 GAYRIMENKUL PIiYASASININ VE GAYRIMENKUL YATIRIMININ

OZELLIKLERI ......eoutiiiiiniiiecise et 9
1.3.1 Gayrimenkul Piyasasinin Karakteristik OzelliKIeri ...............cccoevevvrrurnnnn.. 9
1.3.1.1 Tkame EBAilebilirliK ............coooeveveverieereeereeececeeeeseeeeeeeee e 10
1.3.1.2 ANCI-SAtICT SAYIST ceniviiiiiieiiiieiiie ettt et 10
1.3.1.3 Ekonomik Gostergelere Karst Duyarlilik..........coccoovieniiiiiininncnen. 11
L3014 FLYAL ettt eaean 11
1.3.1.5 Yasal Kisitlamalara BagimliliK..........cooooiiiiiiniiiiiiieeeeeee 11
1.3.1.6 A1z — Talep DengeSi....ccccueeeriiiiiiieiiiieiiieeeiteeeee ettt 12
1.3.1.7 Arzin Pazara Girme HIZ1........c.cccoooiiiiiiiiiniiiiiiicccceceeecee 12
1.3.1.8 Alic1 ve Saticinin On Bilgiye Sahip Olmalart.............ccccocovevevevnnnnn... 12
1.3.1.9 Organize Pazar MeKanizmasl..........cceeerveeerieeniieeeniieeenieeesveeevee e 13
1.3.1.10 TUKEtM HIZI .coveiiiiiiiiiiiiceeeeeeceeeee e 13
1.3.2 Gayrimenkul Piyasalarinin Siniflandirtlmast........c.ccoeeeeniinnienicinieniennne. 14
1.3.3 Gayrimenkul Piyasalarinin Avantajlart .........ccceeeevveeniiieeniieeeniieeeieeeneene 15
1.3.3.1 Gayrimenkuliin Ger¢ek Degerinin Artmast ..........ccceeevveeerveeerveennnee. 16
1.3.3.2 Enflasyona Karst Koruma............ccocceeeiiiiiiiiiiniiiiniicceeeeeeeeee 17
1.3.3.3 NAKIt GOUIT...ccuveruieeieieniieieeiesit ettt ettt st 17
1.3.3.4 Azalan Gelir Belirsizligi/Degiskenligi .........ccccoeveeeviiiiiniieiniienieenee. 18
1.3.3.5 Sistematik Riskin Azalttlmast.........ccccceveeriiiiniiniinniiiiieeceeeee 18
1.3.3.6  Finansal Kaldirag...........ccceeevuiiiiiiiiiiiieieeeieeeeeeeee e 18
1.3.3.7 Vergi Avantajlari........ccooceeeviiiniiiiniieeniieeeiieeeeeeste e 19
1.3.3.8 AMOTTISINAN .. ..eiruiieiieeiieenieeeteetee et ettt sre e ene e ereesaneereesaees 19
1.3.3.9 Sermaye Kazanglart...........coocueeeiiiiiiiiniiiiiieeeecceeeeeee e 19
1.3.4 Gayrimenkul Yatirimlari Tle T1gili RiSKIEr..........cococovevoveiiuereiercereieienneen 19
1341 LAKIAILE woueeenrieiiiiieiceiete ettt e 19
1.3.4.2 Anapara Kaybi.........cccooviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeteee e 20
1.4 GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ FINANSMANI .......c.cccocoveviiriierereen. 20

1.4.1 Gayrimenkul Finansmamyla Ilgili Kredi ve Sermaye Piyasas1

KUTUMIATT oottt e e e eeeaaaaas 23
1.4.1.1 Tasarruf BanKalari.........cooooviivmiieiieiiieiiiiiieeeee ettt 23
1.4.1.2 Ipotek BanKalart ............c.coovoveveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeesenesen s 23

Vil



1.4.1.3 Hayat Sigortast SITKEIEIi .......eevvveeriiiiiiiieiiieeeiieesieeeeee e 23

1.4.1.4 Ticari Bankalar.........coccoooiiiiiiiiiiieeeceeeceeec 23
1.4.1.5 Yatirim Bankalari........ccoooeeiiiiiiiiiiiiiiiiecceeeeeeeeeee 24
1.4.2 Finansman Yo6nteminin Se¢imini Etkileyen Onemli Faktorler................. 24
1.4.2.1 Gayrimenkuliin BUyUKIUZi .....ccocveeriiiiiiieiiiieeieeceee e 24
1.4.2.2 Miilkiyetin Arazi Kullanim ve Insaat Haklari............c..ccccoevuevvennnne. 25
1.4.2.3 Miilkiyet Uzerinde Yo6netim Hakki ve Nakit Akimlari ...................... 25
1.4.2.4 Vergi BKIIETI....cccuviiiiiiieiieeeiie ettt 25
1.4.2.5 Finansal YONEM .....cooviiiieniiiiiiieeieeieceieeieeee e 25
1.4.2.6 Gayrimenkul Sahiplerinin Ihtiyaglarina Gére Planlama ve Insaat...... 26
1.4.2.7 Nakit Doniisleri ve KarltliK...........ccooooiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee, 26
1.4.2.8 Finansman Maliyeti........cccceevveeeriieeeiiieeiieeeiieeeieeesieeesreeesveeeevee e 27
1.4.3 Tiirkiye’de Gayrimenkul Finansmanini1 Saglayan Sermaye Piyasasi
Kurumlart ve Araglart..........oooueiiiiiiiiiiiiiiiiece e 28
1.4.3.1 Ipotekli BOIg SENEIETi ........vvveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 28
1.4.3.1.1 Taginmaz Karsiliklt Senetler ..........ccccceeriiieniieeniiieeiieeieeeene 29
1.4.3.1.2 Ipotekli Borg Senedi Thraci...........ccccoeveveveveeeeieieeeeeeeeeeeeee, 29
1.4.3.1.3 Rehinli Tahvilat ........ccccoceviiiiiiiniiieineceeeeeeee e 30
1.4.3.2 Yatirim FOnlart .......c.cooeiiiiiniiiiiiieeeccecceeeeceese e 30
1.4.3.3 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1.......ccceevvveiiiieniiiinieeiie e, 30
1.4.3.4 Gayrimenkul Sertifikalart ..........cccoeovveeeiieeeiiieiieeceeeee e, 31
1.4.3.5 Varliga Dayali Menkul Kiymet..........ccocceeriiiiniiiiniiiiiieeiceeieeee, 32
IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN GELISIMI VE
OZELIKLERI

2.1 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL VE INSAN ILISKIST.....ccceoveiiniiniiniireins 33
2.2 KONUT ...ttt ettt ettt ettt ettt e bt et e s et e bt entesaeeseeneesnean 39
221 TATTNCE ..vveeniieeiiie ettt ettt ettt e et e e st e e s sbaeessbaeenaeeensneeenns 41
2.2.1.1 1923 Oncesi DONEM.........c.cveeveviereeiceeieeeeeeie e 41



2.2.1.21923-1950 DONEMI .......oouviiiiiiiiiiiiiiiiciicicciceee e 42

2.2.1.2.1 SOTUNIAT.....couviiiiiiieeiieeee et 42
2.2.1.2.2 PORUIKALAT.....coiiiiiiiiiceice et 44
2.2.1.2.3 Kurumsallasmalar..............cccceeeeeiiiiieeiiiiec e 45
2.2.1.3 1950-1965 DONEIMI.-.....cuvvemveeureniienieetenitesieete ettt et s 46
2.2.1.3.1 SOTUNIAT ..ottt 46
2.2.1.3.2 POIUIKALAT.....coiiiiiieiieece et 48
2.2.1.3.3 Kurumsallagmalar..........coocouveeerniiiiiiniieeieeeeeee e 49
2.2.1.4 1965 Sonrast DONEIMI .......ccueevueerieeiiiiniiiieeneeeitesieeee et 50
22.1AT SOMUNIAL .....eeieiiiiiiieiieete ettt e 50
22142 PORHKALAL .......coiiiiiiiiiiiiiee e 52
2.2.1.4.3 Kurumsallasmalar..............ccceeeeeiiiiiieeiiiec e 55
2.2.2 Konut EAINme YOntemIeri..........cocveriiriieniiiiienieeieeniecieeeeeeeesee e 56
2.2.2.1 Kurumsal Olmayan SeKLOT........c.ceevuierriiiiniieiiieeeiieeeieeeiee e 56
2.2.2.1.1 Konut Miiteahhitleri (Yapsat¢ilar)........cccceeveevveeerieeenieeeieeeenenns 57
2.2.2.1.2 Konut Yap1 Kooperatifleri.........ccoocueereuieeniiieiniieeniieeeiee e 58
2.2.2.1.3 Kisilerin Kendi Konutlarim Kendi Imkanlariyla insa Etmesi veya
BHUITNEST « ettt 61
2.2.2.2 Kurumsal SEKEOT ......oocveiriiiiiiiiiniieieeececeteeee e 63
2.2.2.2.1 Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI) ........cccocoeveveevevevieerennne. 65
2.2.2.2.2 BanKalar.......cooiiiiiiiiiie e 71
4.2.2.2.3 Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanisma Sandiklarri................. 73
2.2.3 KONUE TREYACT ...t 73
2.3 ALIS VERIS MERKEZLERI (AVM ) ...coououiiiiiiieeeeeeeeee e, 76
2.4 TARIM ARAZILERI ......ooiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 79
2.5 TURIZM TESISLERI......c.eoitiiiiniierineiniiesire ettt 82
2.6 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEYEN
KURUMLAR ...ttt 85
2.6.1 BeIEAIYCIOT ...ccueviieiiieeiieecie ettt e e e e e 85
2.6.2 Maliye HaZINES1 ....uveevuiiiiiiiiiiiie ittt 89
2.7 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEYEN
SORUNLAR ...ttt 94

1X



2.7.1 Gecekondulasma..........cceecviieiieiiiie et e e e e erre e e e 94

2.7.2 Orman Vasfini Yitirmis Araziler........ccccoeeeviiiieeiiiiieeeciieeeeciieeeeeiiee e 97
2.8 GAYRIMENKULDE YABANCI YATIRIMLAR .......cccoooviuiiieiereceeecenenn. 98
2.9 GLOBAL KRiZIN GAYRIMENKUL SEKTORUNE ETKILERT] ................... 103
2.10 GAYRIMENKUL SEKTORUNUN INSAAT SEKTORU ILE ILISKISI ..... 107

UCUNCU BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TANIMI VE

OZELLIKLERI
3.1 GYO'NUN TANIMI...oiiiiiieeeeee ettt 110
3.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ........cococoveviieiiieieeieeceee. 110
3.3 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ORTAYA CIKIS
NEDENLERTI ....cco.otiiiiiitiiieiieies et 111
3.3.1.Hukuki Diizenlemeler............cccooieiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee e 112
3.3.2 Gayrimenkul Finansmaninda Yasanilan Sikintilar..........c.ccccceeevieennnneen. 112
3.3.3 Menkul Kiymetlestirmenin Amaclanmast.........c.ceeevveeerieeenieernveenineen. 113
3.3.4 Yatirtm Alternatifi Aray1SIart .........cooceeviiiiiiiiiniiiinccceeee 115
3.3.6 Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi .........ccceeevveeeiiieniieeniieeiiecieeeenn 116
3.4 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SAGLADIGI
AVANTAITLAR ..ottt sttt s 117
3.5 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
DEZAVANTAJLARI ..ottt 119
3.6 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINI NITELENDIREN
CESITLI KESIMLER .......cooooviiieeeieee e, 120
3.6.1 YalIImMCIAT ..ot 121
3.6.2 Finansman Kaynagi Thtiyact Olanlar..............cccocooeveveveveveveveeeeevenenenennnn. 122
3.6.3 FINans KeSIMI ....c...eeiuiiiiiiiiiiiiiiiieieeeete ettt 122
3.6.4 HUKUMELIET ....ooueeiiiiiiiiiceec et 123
3.7 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI ....coeiiiiiiteieet ettt s 123
3.7.1 Tarihsel GeliSIMi.........ccooviuiiiiiiiiiiieeeiiee et 124
3.7.2 ABD’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI TURLERI................. 126



3.7.2.1 Gayrimenkuliin Miilkiyete Sahip Olup Olmadiklarina Gére................ 127
3.7.2.1.1 Oz Varliga Dayali Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

(EQUity REITS) ..cotieiiiieieeieeeeeeee e 127
3.7.2.1.2 ipotekli Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ( Morgage REITs ) .... 128
3.7.2.1.3 Karma Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (Hybrid REIT’s).......... 128
3.7.2.2 Orgiitlenme Bicimlerine GOTe ..............ccooovvevevereeeueeeeeeeeeeeeeeenenseennn. 129
3.7.2.2.1 KIasik GYO 1A ..couiiiiiiiiiieieceeteee et 130
3.7.2.2.2 Tam Semsiye GYO’lar (UPREIT) .......ccccoiiiiiiiiiiiieceeeee 130
3.7.2.2.3 Eksik Semsiye GYO’lar (DOWNREIT).......ccoceviiiniiniiiiiienienee 131
3.8 TURKIYE'DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARLI...........c........ 132
3.8.1 Tarihsel GeliSIMI ........ccociuiiiiiiiiiiee e e e e e e e eaar e e 133
3.8.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklariyla {lgili Baz1 Terimler............ccococovueuenen.. 136
3.8.3 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUS TURLERI
VE SEKILLERI ......oviiieiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 137
3.8.3.1 Ani Usulde Kurulusg ........coooueeiiiiiiiiiiieeeceeeceee e 139
3.8.3.2 DONUSUM.....eeieniieiieiiieieeee ettt sttt sttt s ens 140
3.8.4 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYET
ALANLARI ...ttt st 141
3.8.4.1 Yatirim Faaliyetler.......cccovvuiiiiiiiiiiiiiiiieeieetceeeeee e 141
3.8.4.2 Diger FAaaliyetler ......cuueevuiiiiiiieiie ettt 145
3.8.5 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA DEGERLEME VE
DENETIM......coouiiiiiiieiiniieeie et 148
3.8.6 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA
VERGILENDIRME .........coooiiiiiiiiieieeieeeeeeeeeeee et 151
3.8.7 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI TUZEL KiSILiK
KAZANDIKTAN SONRA YAPILACAK ISLEMLER .........c.cccccccevvunnn.. 153
3.8.7.1 PortfOy OlUuSturma...........c.cooviiiiiiiiiiiieeiieeeieeete et 153
3.8.7.2 Hisse Senetlerinin Kayda AINmast .......cccceoveeeviieniiieeniiieeiieeiee e 154
3.8.7.3 Hisse Senetlerinin SatIS1 .......cceeiieeiuiiiiiiiiiee e e 156
3.8.8 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Mevcut Durumu..........ccoooeeiiieniens 157
SONUC ...ttt ettt ettt ettt sbe et et e sbeebesanesbeeteeaee 165
KAYNAKCA ..ttt ettt ettt et e st e bt et e saeenbeenteeaeenaeens 173

X1



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1 : iktisadi Piyasalarin Gayrimenkul Piyasasi ile Karsilastirilmasit................ 14
Tablo 2: 31.05.2009 Tarihi Itibariyle Faal Konut ve Isyeri Yap1 Kooperatifleri....... 59
Tablo 3: Avrupa AVM Cesitlerinin Uluslararast Standartlari .........c..cccceeveeeneennen. 77

Tablo 4: Uluslararas1 Aligveris Merkezleri Konseyinin Alisveris Merkezi
SINIIANAITMAST ..conviiiiiiiiei e 78

Tablo 5: Uluslararas1 Alisveris Merkezleri Konseyine Gore Ulkemizde Mevcut

AVMLErIn CESIIETT ..eveeniiiiiiiieiiieeiie et 79
Tablo 6: Hazineye Ait Tescilli Tasinmazlar (20.12.2009 tarihi itibariyle, adet

DAZINAQA) ..o e e e 90
Tablo 7: Gayrimenkul Alaninda Yatirim yapanlar icin Risk Unsurlart................... 120
Tablo 8: ABD’de GYO’larin Tiirlerine Gore Dagilimlart...........cccoooveeiiienneennee. 129
Tablo 9: GYO’larin Giincel BUyUKIGKIer .......coooveeiiiiiiiiiiiiieiiieiceeceeee, 159
Tablo 10: Net Aktif Degerlerin Rakamsal Olarak Yillara Gore Degisimi.............. 160
Tablo 11: GYO’larin Portfoy Dagilimi.........cccoeeeiieiniiieiieeiiecieeeee e 161

Tablo 12: GYO’larin Mevcut Gayrimenkul Yatirimlar: (30.09.2009 tarihli portfoy
tablO]arina QOT@)....ccuveeiiuiieiiieeeiieeeee et et 162
Tablo 13: GYO’larin Mevcut Projeleri (30.09.2009 tarihli portfoy
12:10) (o) B 13 B P2 o) 1) USRS 163

Xii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: KOOPeratif SAYIST ...cc.ueiiuiiiiiiiiiiiieieeieet et 59
Sekil 2: Bankalarca Verilen Konut Kredileri (Milyon TL)........ccccceeviiiiiiieiniieeen. 72
Sekil 3: OYAK Konut Edindirme Yardimlart .........ccccceeeeciiiiieciiiiiieiiee e, 73
Sekil 4: Ulkemizde Tarim Alanlarinin Biiyiikliigiindeki Degismeler (Bin hektar) ... 80
Sekil 5: Tarimsal Isletmelerin Faaliyet Alanlart ............cocoevevvveveveveeevereeeeeeeeeeenennan. 81
Sekil 6: Tesislerin Bolgelere Gore Dagilimi.........c.ccocveeeiiieiiiieniiieniieeeiee e 83
Sekil 7: Turizm Tesislerinin Gelisimi (2008 yil1 basi itibariyle) ........ccccceeevuveennnnenn. 84
Sekil 8: Hazineye Ait Tescilli Tasinmazlarin Cinslerine Gore Dagilimi (Adet

Bazinda)........ooveiiiiiii e 91
Sekil 9: Hazineye Ait Tasinmazlarin Cinslerine Gore Dagilimi

(YUzolghm Bazinda) ......ccceeeviiiiniiiiiieiieeeieeeeee e 92

Sekil 10: Kamu Konut Say1lart .........occeeoiiiiiiiiiiiiiiieceeceee e 93
Sekil 11: Gecekonduda Yasayan Niifusun Ulke Niifusuna Orant (%) ...................... 96
Sekil 12: Yabancilarin Gayrimenkul Yatirimlari........cccoeevveeeiiieniieeniiieeniieeieeenee, 100
Sekil 13: Gayrimenkule Dogrudan ve Dolayli Yatirim yapan Uluslararasi

FITMAlAr .....ooiiiiie e 101
Sekil 14: Gayrimenkul Satis1 Islem Sayilart ............cocooveeueveveeeceeeeeeeeeeeeeeeeenns 106
Sekil 15: Yapilan Gayrimenkul Ipotegi Say1lart............ccocoveveveveveveveeeeeeeeeeeeeeenenenane. 106
Sekil 16: Geleneksel GY O YapISl....oooeerieeriiiniiiniienieeitesieeiee sttt 129
Sekil 17: UPREIT MOEli.......uuiiiiiiiiiieeeiiiie ettt et e e vaee e e ivae e e e 131
Sekil 18: GYO’lar1 Net Aktif Degerlerinin Zaman Igindeki Degisimi................... 160

Xiii



EKLER LiSTESI

Ek 1: 1923-1950 Donemi Tiirkiye'de Kentlesmenin Geligimi...........ccceevuveerueeennnee. 182
Ek 2: 1923-1950 Kentlerin Niifus YogunluKIart..........ccocceeveeiiiniinnininnienienne. 182
Ek 3:1923-1950 Donemi Konut Yapimi Tahminleri .........ccoccoeveeniinniiniiinnnenne. 183
Ek 4: 1950-1965 Donemi Tiirkiye'de Kentlesmenin Geligimi...........ccceevveeveeeennnee. 184
Ek 5: 1950-1965 Donemi Kentlerde Konut Gereksinimi ve Sunumu ..................... 185

Ek 6: 1950-1965 Donemi Tiirkiye Emlak Kredi Bankasinca Acilan Krediler ........ 186
Ek 7: 1950-1965 Dénemi Kredi Kurumlarina Gore Kooperatiflerce Konut Sunumu

(OYAK Ordu Yardimlagsma Kurumu, SSK, Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi)... 187
Ek 8: 1950-1965 Doénemi Tiirkiye'de Yapi izinlerine Gére Kooperatiflerin Konut

Xiv



KISALTMALAR

A.B.D.:
DIE:
DPT:
GYO:
GYODER:
IMKB:
NAREIT:
SPK:
SPKn:
REIT :
TCMB:
TKGM:
TOKIi:
TTK:

TUIK:

Amerika Birlesik Devletleri

Devlet Istatistik Kurumu

Devlet Planlama Teskilati

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Dernegi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
National Association of Real Estate Investment Trust
Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kanunu

Real Estate Investment Trust

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigi
Toplu Konut Idaresi Baskanlig

Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Istatistik Kurumu

XV



GIRIS

20.yy basinda biiyiik bir cografyaya hiikkmeden Osmanli Imparatorlugu
1.Diinya Savasi’ndan yenik ayrilmis ve arkasinda yikik bir iilke birakarak yerini genc
Tiirkiye Cumhuriyeti’'ne birakmistir. Maddi imkanlarinin biiyiik kismini savaglarda
harcayan, geng niifusunu savaslarda kaybeden iilke ekonomik dinamiklerden yoksun
olarak dogmustur.

Cumhuriyetin ilk yillar1 daha ziyade yikik bu kentlerin imar1 ¢alismalar ile
gecmigstir. Fakat bu calismalar genellikle kamu binalarinin yapimi ve mevcutlarin
onarimi seklinde olmustur. Halkin konut talepleri bireysel gayretleriyle, sagliksiz
yapilagsmalar seklinde olmustur.

Ilerleyen yillarda savasin etkisinden kurtulmaya baslayan iilke aletli tarim,
sanayilesme, niifus artis1 ile birlikte ekonomik carklarini ¢alistirmaya baslamistir.
Fabrikalarda caligmak iizere, cumhuriyetin ilk yillarinda agirlikli olarak kirsalda
yasayan, halk sehre go¢ etmeye baslamistir. Bu goc maalesef kentlerin plansiz
biiylimesine, alt yapidan yoksun kenar mahallelerinin olusmasina sebep olmustur.
Boyle bir goce hazirliksiz yakalanan ve yerlesimi diizenli hale getirmek icin dnlemler
alamayan devlet bu duruma seyirci kalmis, hatta sorunu gormezlikten gelmistir.
Popiilist politikalar sebebiyle nerdeyse her secim doneminde ¢ikartilan imar aflariyla
da bu diizensizlik diizen haline getirilmistir.

1980’11 yillardan sonra ekonomik diizeni tamamen kabuk degistiren iilke
gayrimenkuldeki bu diizensizligi ¢esitli kurumlar tarafindan ¢dzmeye calismis, bu
sorunu artik “ ¢coziilmesi gereken bir sorun” olarak gérmiistiir.

Ikibinli yillardan sonraysa, gayrimenkul sektoriiniin en biiyiik sorunlarindan
biri olan finansman sorunu uzun vadeli krediler veren ticari bankalar yoluyla
halledilmeye calisilmistir. Kredi kanallarinda yillar boyu siiren yiiksek enflasyon ve
yiksek faiz kiskact kirilmistir. Sektor 2002-2008 doneminde biiyiik bir sigrama
gostermistir.

Uretilen konut, artan niifus sebebiyle hicbir donemde ihtiyaca cevap verecek
diizeyde olmamistir. Bu durum sektoriin her zaman canli bir alan olarak kalmasin

saglamistir.



Sektordeki bu diizensizligin giderilmesi, sektoriin belli basl problemleri olan,
finansman ve kurumsallagsmanin organize bir mekanizmayla giderilmesinde saklidir.

Bu sorunu kendi iclerinde halletmis olan iilkelerin temellerini bir asirdan
uzun bir siire once attiklari Gayrimenkul Yatirim Ortakligi sisteminin dikkatlice
incelenmesi gerekmektedir.

Bu yiiksek lisans tez ¢alismasinin amaci iilkemizde gayrimenkul sektoriinde
yillar boyu biriken sorunlarin ana sebeplerinin ne oldugunu acikca ortaya koymak,
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sisteminin ¢ikis amacinin ne oldugunu tespit etmek
ve sistemin lilkemiz acisindan uygulanip uygulanamayacaginin arastirilmasidir.

Ayrica bu calismada; Gayrimenkul Yatirim Ortakligl sisteminin uygulanmasi
halinde ortaya cikacak aksakliklarin ne sekilde giderilebilecegi, sistemin iilke
ekonomik sistemine ne sekilde adapte edilecegi gibi sorulara yanitlar aranmaktir.

Calisma ii¢ ana boliimde ele alinmstir;

Birinci bolimde; gayrimenkul kavraminin genel cercevesi c¢izilmis,
gayrimenkulle ilgili kavramlara aciklik getirilmistir.

Ikinci boliimde; iilkemizde gayrimenkul sektoriiniin gelisimi cesitli alt
gruplara ayirmak suretiyle incelenmistir. Sorunun koklerini bulmak ve gecmiste
yapilan hatalarin giinlimiizde ne gibi sorunlara yol acgtigimin irdelenmesi
amaclanmustir.

Uciincii boliimde; Gayrimenkul Yatirrm Ortakligr’nin tanim, isleyisi ve
cesitleri incelenmistir. Ayrica sistemin dogus yeri olan Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ortaya cikisi, gelisimi ve giiniimiizdeki biytikliigii anlatilmistir.
Ulkemizde sistemin ilk ortaya cikisi, mevzuat altyapisi, giiniimiizde sektoriin
biiylikliigli, gayrimenkul sektoriinde yasanan sorunlarin ¢oziimiine olan katkilari,
avantaj ve dezavantajlar1 agiklanmistir.

Sonu¢ boliimiinde Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i sisteminin sektoriin

sorunlarina ne sekilde ve hangi oranda care olacag: ele alinmistir.



BIRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL PiYASASIYLA iLGIiLi
KAVRAMLAR

Gayrimenkul sektoriinii incelemeye baslamadan ©Once konuyla ilgili bazi

kavramlar1 tanimlamak gerekmektedir.

1.1 GAYRIMENKULUN TANIMI VE MEVZUATTAKI YERI

Esyaya iliskin haklarin tesis ve sinirlandirmalarinda evrensel hukuk menkul

ve gayrimenkul ayrimi1 yapmaktadir.

Menkul mal kelime manasiyla taginan mal anlamindadir. Bu tanima gore
menkul mallar, otomobil, kitap, bilgisayar gibi bir yerden bir yere nakli miimkiin
olan ve elektrik enerjisi, patent hakki, hisse senedi gibi gayrimenkul miilkiyetinin
kapsami disinda bulunan tabi kuvvetler ve haklardir. Menkul malin miilkiyeti

zilletligine sahip olandadir.

Gayrimenkul mal ise yerinde sabit olan, bir yerden bir yere tasinmasi
miimkiin olmayan mallar1 ifade etmektedir. Buna 6rnek olarak tarlalar, arsalar, evler
gosterilebilir. Gayrimenkulle ilgili bazi haklarda gayrimenkulden sayilmaktadir.
Bunlara 6rnek olarak gecit hakki, iist hakki, ingaat hakki v.b. haklar1 sayabiliriz.
Gayrimenkul malin miilkiyeti devletin sorumlulugunda ve ayni aleniyet ilkelerine

gére tutulan Tapu Sicili ile belirlenir. '

Her tiirlii gayrimenkuliin alt yapisini teskil eden ve yapinin yeryiiziindeki

izdiislimii olan arazi ve arsa kavramlarinin bilinmesi gerekmektedir.

Arazi sozctigliniin Medeni Kanunda bir tanimi yoktur. Medeni Kanunun
Tapu Sicili ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina olanak saglayan Tapu Sicil Tiiziigii
3. maddesinin 2. ciimlesinde “Arazi, hudutlari tefrike kafi vasitalar ile tahdit ve

tayin edilmis bilimum sath-1 zemindir." seklinde tamimlanmaktadir.

" Esin ERGEN, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar ve Tiirkiye Uygulamasi, iTU Fen Bilimleri
Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2001 s: 6



Gayrimenkuliin {izerinde insa edildigi en kiiciik arazi parcasi olmasi ya da

tek basina bir deger ifade etmesi sebebiyle parsel kavramini da agiklamak gerekir.

Parsel sinirlar1 haritalarla belli edilmis arazi parcasidir. Bu harita; kadastro

haritasi ise kadastro parseli, imar haritasi ise imar parseli ad1 verilmektedir.

Tiirk Medeni Kanunu’na gore tapu siciline miistakil ve daimi olmak iizere
ayrica kaydedilen haklar (insaat hakki, kaynak hakki v.b.) aslinda birer maddi varlik

degildirler. Fakat yasal acidan gayrimenkul sayilmaktadirlar.

Gayrimenkul kavramu ile adeta 6zdes olan konut kavramu ise; bir veya daha

fazla insanin ikamet ettigi yer, ev, mesken, ikametgah olarak tanimlanmaktadir.

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

yapilabilen bag, bahge, tarla, sera, otlak v.b. yerleri ifade eder.

1.2 GAYRIMENKUL YATIRIMLARIYLA iLGILi KAVRAMLAR

Gayrimenkul yatirnm kararlar1 konusu ile ilgili kavramlar igerikleri esas alinarak

iic temel gruba ayrilmistir.”

1.2.1 Gayrimenkul Yatirinmcilarimin Simiflandirilmasi

Gayrimenkul yatirimlari gelecekte dolayli ve direkt olarak nakit akislart
saglar. Bu nakit akislar1 satis gelirleri, isletme gelirleri ve kira gelirleri olabilir.
Gayrimenkul yatirnmcilar iste bu gelecekte olmasi muhtemel nakit akimlarint satin

alacaktir.

Gayrimenkule ddenen fiyat bu nakit akimlari ile yakindan ilgilidir. Yatirimci
bu nakit akimlarinin ne zaman, nasil ve olma olasiliginin gercekliligine gore fiyati
belirleyecektir. Elbette ki; her yatirim gibi gayrimenkul yatirimlari da bir risktir ve
yatirimcinin bu riski alma haddi ve bu yatirnmi yaparken katlanacag firsat

maliyetleri de 6nemli etkenlerdir.

Gayrimenkul yatirnmlar1 sadece bir yatinm degil aym1 zamanda bir is

firsatidir. Menkul kiymet yatirimcilart menkul kiymete yatinm yaparken menkul

2ERGEN, s: 8



kiymeti alir ve genellikle vadesini bekler, fakat gayrimenkul yatirimecilar: bizzat bu

yatirimin ingasina ve isletmesine de dahil olabilirler.

Gayrimenkul yatirnmcisin1 eylemdeki nitelikleri acisindan iki grupta

degerlendirmek gerekir.

1.2.1.1 Aktif yatirnmci

Aktif yatirnmcr yatirim konusunda karar veren kisidir. Verilen bu kararlar
sonuca da etki etmektedir. Gayrimenkuliin ingasin1 organize etmek, kiralamak, kira

bedellerini tespit etmek, kontratlart yapmak v.b. faaliyetler yatirimcinin ilgi alanidir.

1.2.1.2 Pasif Yatirimci

Pasif yatirnmci gayrimenkul yatirmmini profesyonel yatinm sirketlerine
devreden kisidir. Yatinmcinin gayrimenkul yatiriminin sonucuna etkisi son derece

azdir.

1.2.2 Gayrimenkul Pazar ile ilgili Kavramlar

Mevcut gayrimenkuliinii satmak veya kiralamak amaciyla gayrimenkul arz
edenlerle, satin almak veya kiralamak amaciyla gayrimenkul talep edenlerin
bulustugu pazara gayrimenkul pazari denir. Gayrimenkul pazarini da incelerken de

arz ve talep kavramlarim ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekir.

1.2.2.1 Arz

Iktisadi manada arz; saticilarin mal ve hizmetleri hangi sartlar altinda satmaya
raz1 olacaklarim gosteren davranislar® olarak tanimlanirken gayrimenkul piyasalari
icin arz; piyasada belli bir siireligine mevcut olan kullanim alanlarinin toplam
miktaridir. ¢ Arzin degismesi gayrimenkule 6denen kira ve alim-satim fiyatlarinda
degismeye sebep olacaktir. Arzin talepten fazla olmasi kira ve satig fiyatlari
diisiirecek, tersi durum ise artiracaktir. Dogas1 geregi gayrimenkul piyasasinda fon
piyasasinda oldugu gibi arz anlik olarak piyasaya girmez. Talepteki ani degisiklikler

arzin gecikmeli olarak piyasaya sunulmasina sebep olacaktir.

3 {smail BULMUS, , Mikro iktisat, Ankara,2003, Cantekin Matbaast, s: 11
* ERGEN, s: 9



1.2.2.2 Talep

Satin alma giicii ile desteklenen istege talep denilmektedir.” Barinma en
Oonemli yasamsal ihtiyaclardan biridir. Bu sebeple; gayrimenkule olan talep diger
herhangi bir menkul kiymete olan talepten ¢ok farklidir. Artan niifus talebi etkileyen
en Oonemli faktordiir. Ayrica; niifusun iilkenin belli bir bolgesinde toplanmasi, hane
biiytikliigli, hane gelirinde meydana gelen degisiklikler, dogal afetlerden
kaynaklanan konut ihtiyaglar: talebi etkileyecektir.

Gayrimenkul talebini etkileyen parametreleri su sekilde siralamakta fayda

vardir. ®

* Gelecekteki kiract kullanicilarin sayr olarak cesitliligi: Genel olarak iilkede
ama Ozel olarak belli bir bolgede niifus yogunlugunun artmasi ya da
ekonominin o bolge icin biiyiimesi gayrimenkul kiralamaya veya alimina
yonelik talebi artiracaktir. Binalardan elde edilen net isletme gelirlerinin
artmast sektorii aktif bir hale getirecek ve yatirimlarin bu sektore

yonlenmesine sebep olacaktir.

Elbette bunun tersi de miimkiindiir. Bir bolgeye olan yogun talep diger bir
bolgeye olan talebin azalmasina sebep olabilir. Bu durumda o bolge i¢in
kiralama ve alima yonelik talebi azaltacak ve gayrimenkul arz edenler ic¢in

piyasadan bir ¢ikisa neden olacaktir.

o Isletme giderlerinin seviyesinde meydana gelen degisiklikler: Gayrimenkul
isletme giderleri; gayrimenkuliin bir kirac1 veya ev sahibi tarafindan
kullanilmas1 sirasinda meydana gelecek ve gayrimenkuliin varligi sebebi ile
yapilan harcamalardir. Bunlar; gayrimenkul emlak vergileri, sigortalar,
elektrik ve su tesisatlarinin kullanim sebebinden kaynaklanan bakim onarim

masraflari, yonetim masraflar1 v.b. seklinde olabilir.

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



Isletmeden kaynaklanan giderlerin elde edilecek kira gelirlerine orani
artmaya basladig1 ve karlihigin diger yatinm araclarina nispeten daha da

diistiigi durumlarda yatinmcinin talebi azalacak ve bu piyasadan ¢ekilecektir.

Gayrimenkul disi diger varliklarda getiri oranlari: Yatirimci elbette ki
yatirimini yatinmin dogasi geregi karli alanlara yonlendirmek isteyecektir.
Bu sebeple; gayrimenkul disi diger yatirim alanlarinda meydana gelecek,
gayrimenkul sektoriine nispeten daha fazla kar beklentisi talebin bu sektorden

bagska sektore kaymasina sebep olacaktir.

Teknoloji: Teknoloji yani makinelesme iiretim maliyetlerini diisiiren bir
degiskendir. Teknoloji tiretim maliyetlerini ¢alisma saatinin azalmasi sebebi
ile diistirir. Bu karsin; teknoloji genis mekanlara ihtiya¢ duyar. Genis
mekanlara olan talep ise gayrimenkul sektoriiniin canlanmasina sebep olur.
Bir diger etkisi ise artik eskisi kadar fazla ¢alismaya ihtiyag duymayan is¢i
olusacak zaman boslugunda diger sosyal faaliyetlere yonelir. Bu durumda bu
faaliyetleri icra edecegi mekanlara ihtiyac duymasina neden olur. Bu

durumda gayrimenkul sektoriinii teknoloji boyutu ile etkileyen bir durumdur.

Miisteri  begenisinin degismesi: Belli bir bolgede gayrimenkullerin
kullanmasina yonelik tercihler gayrimenkule olan talepte de degisiklige sebep
olacaktir. Ozellikle iilkemizde sehrin merkezi yerlerinde kalan fakat aslinda
igyeri olmayan konutlar zamanla isyeri olarak kullanilmaya baslanmaktadir.
Ornegin mesken olarak yapilan bir bina merkezi bir bolgede doktor
muayenehanesi olarak kullanilabilmektedir. Bu mekanlar bulundugu mevkii
itibariyle de halihazirda mesken olarak kullanmak isteyenler tarafindan da
zaten talep edilmektedir. Kullanic1 profilinde ve kullanim amacindaki bu
degisme kira gelirlerini ve buna bagli olarak da yatirimci talebini

etkilemektedir.



1.2.3 Gayrimenkul Degerleri ile ilgili Kavramlar

Gayrimenkul degerleri ile ilgili kavramlar asagida tanimlanmistir.

1.2.3.1 Alim-Satim Fiyati

Gayrimenkul alim-satiminda fiyatlar pazarliklar neticesinde olusur.
Gerceklesmis bir alim-satim isleminde olusan fiyat piyasa kosullarinda diger
bagimsiz degiskenlerde olusabilecek olaganiistii bir degisiklik olmadig: siirece ayni

piyasada ve bolgede diger alim-satim islemlerine referans olacaktir.

1.2.3.2 Olabilirligi En Yiiksek Satis Fiyati

Bir gayrimenkuliin halihazirdaki piyasa sartlar1 icinde benzer miilklerin en
yiiksek satis degerlerine sahip oldugu bir donemde pazara satilmak iizere
sunuldugunda olusacak satig fiyatinin tahminidir. Gelecekte meydana gelecek bir

alim-satim islemi ve kisa vadeli kararlar icin referans fiyattir.

1.2.3.3 Pazar Degeri

Serbest Pazar kosullarinda alici ve saticinin istekli ve bilgili oldugu ve
herhangi bir baski olmaksizin belirlenmis bir tarthte nakit olarak
gerceklestirilebilecek optimum satis fiyatidir.” Daha cok teknik bir kavramdir ve
profesyonel degerleme uzmanlar1 tarafindan kullanilir. Piyasada meydana gelecek
arz ve talepten kaynaklanan yiiksek oranli sapmalardan arindirilmis daha gergekei bir

fiyattir.

1.2.3.4 Yatirim Degeri

Bir gayrimenkule iliskin yatirrm degeri mevcut veya gelecekteki maliki i¢in
miilkiin kendi degeridir. Yatinmcinin varsayimlart ve s6z konusu miilke sahip
olundugunda beklenen gelecek faydalarin tiimiidiir.  Yatirimcinin varsayimlari,
miilkiin gelecekteki getirisi ve varligi, elde tutma donemi, satis fiyati, vergisi, mevcut
finansman durum ve beklenen net faydalari etkileyen diger biitiin faktorlerle ilgilidir.

Biitiin bu beklentiler ve varsayimlar her yatirnmei icin farkli olacaktir. Bu durumda

"BULMUS, s: 297



yatirnmc1 sayist kadar farkli goriise sebep olacak ve kisisel olmaktan ileri

gidemeyecektir. Bu kisisellik piyasa icin bir veri olamaz.

1.2.3.5 Denge Fiyati

Bir {iiriin tiim miisteriler tarafindan satin alinabilecek miktarda olacagi
zamanki fiyatidir. Bu durumda pazarda arz fazlasinin olmadigi kabul edilmektedir.
Gayrimenkuliin sifir bos kalma oranindaki kira degeri o gayrimenkuliin denge

fiyatidir.

1.3 GAYRIMENKUL PiYASASININ VE GAYRIMENKUL YATIRIMININ
OZELLIiKLERI

Gayrimenkul pazarini diger pazarlardan ayiran bazi 6zellikler vardir. Bunlar

asagida aciklanmistir.

1.3.1 Gayrimenkul Piyasasinin Karakteristik Ozellikleri

Gayrimenkul sektoriinii incelerken gayrimenkul piyasasini da agiklamakta
fayda vardir. Gayrimenkul piyasasi genel bir ifade ile “gayrimenkulleri para ve
benzeri varliklarla degistirmek icin bireylerin karsilikli etkilesim icinde olduklart
alan ve gayrimenkul islemlerini tamamlamak icin birbiri ile iligki icinde olan bir
grup kisi ya da firma” olarak tanimlanabilmektedir. Bu piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin finansmaninda kisa vadeli para araglarinin ticaretini yapan alict ve
saticilar1 bir araya getiren para piyasalari ile uzun ya da orta vadeli para araclarinin
ticaretini yapan alic1 ve saticilarin karsilikli etkilesim icinde bulunduklari sermaye
piyasalarina ve bu piyasalarin araglarina ihtiya¢ duyulur. Para ve sermaye piyasalari
fon ihtiyac1 olan kesimlerin temin ettikleri fonlarin vadeleri agisindan birbirinden
farklilagsa da her ikisi i¢in de degisken sartlarda fon ticareti yaparak, icinde
gayrimenkul sektoriiniin de oldugu cesitli sektdr ve ekonomik faaliyetlerin sermaye

ihtiyacini karsilar.®

Ancak, gayrimenkul piyasalarinda alim ve satimin yaninda biiyiikk olciide

kiralama (renting) ve finansal kiralama (leasing) de yer almaktadir. Dogrudan

8“ Appraisal Institute, Gayrimenkul Degerlemesi, 12.basim, Erbil Toére (Ceviren), Istanbul
Universitesi Yayin No: 4487, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu No:2 s: 91-92
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kiralama ve finansal kiralama diger hizmetlerle birlikte gayrimenkul piyasasini

bityiik 6l¢iide bicimlendirir.’

Gayrimenkul piyasalari, ¢esitli gayrimenkul tipleri ile ilgilenen piyasa
katilimcilarina hitap eden kategorilere ayrilir. Gayrimenkul piyasalari, piyasa
oyuncularinin karsilikli etkilesiminden, tutum ve motivasyonundan etkilenmesinin

yani sira ekonomik, sosyal, kamusal ve cevresel faktorlere tabidir. '

1.3.1.1 ikame Edilebilirlik

Gayrimenkul piyasalart mahalli piyasalardir. Tiiketim mallar1 ya da hizmetleri
birbirlerinin yerlerine ikame edilebilirken, gayrimenkul piyasasinda bunu yapmak
miimkiin degildir. Gayrimenkul tanimi geregi bir yerden bir yere taginmasi miimkiin
olmayan varliklardir. Menkullerden bu 06zellikleri ile ayrilirlar. Fiziken
gayrimenkullerin yakin ikamesi s6z konusu olsa da cografi olarak ikame miimkiin

degildir.

Mobil olmayan bu piyasalar kendi i¢inde bagimsizdir ve aslinda bir sehirde
veya mahallede de bile birden fazla piyasa mevcuttur. Piyasalarin mahalli olmast o
mahalde piyasay1 etkileyen bir degiskenin diger mahal icin 6nemli bir degisiklige
neden olmamasini da beraberinde getirir. Ornegin bir dogal afet sonucu kullanilamaz
hale gelen konutlar o bolgede konut agigina sebep olurken bu durum ayni iilkedeki

uzak bir sehirde piyasaya herhangi bir etki etmez.

1.3.1.2 Alici-Satic1 Sayisi

Tam rekabet piyasalarinda alict veya saticilardan herhangi biri tek basina
piyasasi etkileyemez. Gayrimenkul piyasasinda ise sadece bir alici veya satici
piyasanin gidisatin1 etkilemeye muktedirdir. Bu yonii ile bir monopol piyasa 6zelligi
gosteriri. Ornegin piyasada 1000 konut mevcut iken sadece bir yatirimci piyasaya
500 konut arz ederse kira gelirlerinin iyice diismesine sebep olacaktir. Bir bolgeye
yapilacak bir tarim ciftligi icin biiylik miktarlarda tarim arazisi satin alinmaya

baslayinca o mahaldeki tarim arazilerinin satis fiyatlari son derece artacaktir.

? Belgin AKCAY, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari. Ankara: isletme ve Finans yaynlar1 Yaym
No: 5.s:3
' Appraisal Institute, s: 97
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1.3.1.3 Ekonomik Gostergelere Kars1 Duyarhihk

Gayrimenkuller diger yatinm araclarina gore biiyiik satin alma giicii
gerektirir. Piyasada ¢ok sayida sabit veya diisiik gelirli alicinin oldugu bir ortamda
ekonomik gostergelerde ( igsizlik, hane halki geliri, faiz oranlar1 v.b.) olumsuz yonde
yasanacak bir degisiklik piyasayr olumsuz olarak etkileyecektir. Diger taraftan
yatirimel igin ise ingaat maliyetleri ve potansiyel kiract veya alict gelir seviyesinde
miisteri profilinde meydana gelecek olumsuz degismeler gibi genel ekonomik
duruma bagli negatif gelismeler piyasay1 olumsuz olarak etkileyecektir. Talebin fiyat
elastikiyeti ¢cok yiiksektir. Olumsuz piyasa sartlar1 sermaye piyasasi araclarina gore
daha az likit olan gayrimenkul yatirimlarini, yatirimeilar i¢in cazip olmaktan

uzaklastiracaktir.

1.3.1.4 Fiyat

Piyasada fiyat arz ve talebin denge noktasidir ve gayrimenkul piyasasinda da
pazarliklar sonucu belli olur. Gayrimenkul piyasasinda fiyatlar goreceli olarak
yiiksektir ve bu sebeple alic1 ve satict sayist azdir. Islem hacmi biiyiik olmakla
beraber islem sayis1 fazla degildir. Yatirnmcilardan ¢ok az miktar1 yatirimlarini nakit
olarak finanse eder. Digerleri ise ¢esitli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Eger
miilk alicinin yapisina ve tercihlerine uygun bir finansman yontemine uygun degilse

bu durum fiyatlarim da etkileyecektir.

1.3.1.5 Yasal Kisitlamalara Bagimlihk

Menkul piyasalarinda menkuliin olusumu ve piyasadaki tedaviillerine iliskin
bazi kisitlamalar varken, bir deger olarak gayrimenkuliin gerek tedaviilii, gerekse
olusumundan kaynaklanan hukuki kisitlamalar1 vardir. Gayrimenkul mevzuatin ona
verdigi vasifla deger kazanir ya da kaybeder. Gayrimenkul piyasasinda en biiyiik
diizenleyici hiikiimet ve belediyedir. Gayrimenkuliin sahiplili§i ve gayrimenkule
bagl haklarin transferleri ile alakali haklar modern hukukta tapu sicili ile belirlenir.
Gayrimenkuliin kullanim esaslar1 ve islevleri ise belediyeler tarafindan yapilan imar
planlar ile tespit edilir ve gayrimenkuliin kiymetine etki eden en 6nemli faktorlerden

biri imar durumudur.
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1.3.1.6 Arz - Talep Dengesi

Ideal olan ve olmasi arzu edilen piyasa sart1 olan tam rekabet piyasalarinda
arz ve talep egimleri birbirlerine dogrudur. Bir yerle kesisirler ve denge noktasi
olusur. Gayrimenkul piyasalarinda ise bu bir piyasa olmasi sebebi ile teorik olarak
miimkiindiir. Soyle ki; herhangi bir piyasada tek tip bir mal vardir ve o mala olan arz
ve talepten bahsedilebilir. Denge noktast buna gore tespit edilebilir. Fakat
gayrimenkul piyasasinda tek bir iiriinden bahsetmek miimkiin olmayacagi i¢in bu
piyasay1 cesitli alt piyasalara ayirarak degerlendirmekte fayda vardir. Tim
gayrimenkul piyasasim1 tek catida degerlendirmektense konut(sosyal konut, liiks
konut), igyeri, ofis, AVM v.b. alp piyasalara ayirmak yapilacak degerlendirmeler i¢in
daha saglikli olacaktir.

1.3.1.7 Arzin Pazara Girme Hiz1

Gayrimenkul piyasalarint menkul piyasalarindan ayiran belki de en onemli
faktorlerden biri arzin pazara giris hizidir. Menkul piyasalarda talepte meydana
gelecek ani bir degisiklife hemen cevap vermek miimkiinken, gayrimenkul
piyasalarinda ani talep artisina cevap vermek bu ihtiyaci karsilayacak gayrimenkulii
insa etme siiresi aylar hatta yillarla izah edilecek kadar uzundur. Gayrimenkul,
rantindan faydalanmak maksadiyla talep edilmesi durumunda gelecekte yapilacak
projeler satin alinabilecek ve talep tatmin edilecek iken, ihtiya¢c kaynakli talepte

temin siire alacaktir.

Bu durumda gostermektedir ki; arz ve talep arasinda meydana gelen
etkilesimler yavas meydana gelmektedir. Fiyat bu etkilesimden 6nce belirlenir, arz

gecikmeli olarak piyasaya girer.

1.3.1.8 Alic1 ve Saticimin On Bilgiye Sahip Olmalar

Olmas1 arzu edilen bir pazarda alic1 ve saticinin pazar kosullari, digerlerinin
davraniglari, gecmis donem aktiviteleri, iiriin kalitesi ve iiriiniin ikame edilebilirligi
hakkinda tamamen bilgilenmis olduklar1 kabul edilir. Isleme dair verilen teklifler ve

gerceklesen islemler ile alakali bilgiler hemen elde edilebilir.
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Buna karsin gayrimenkul piyasasi daha 6zel islemlerin yapildig: bir piyasadir.
Bircok insan siklikla islem yapmaz. Islem adedi fazla degildir. Bu durumda herkesin
bu piyasa hakkinda bilgi sahibi olmalar1 da pek miimkiin degildir. Bir diger konuda
miilkiin gercek degeri ve miilke verilen tekliflerini 6grenmek pek miimkiin degildir.
Satis fiyatlart Ozeldir ve tamamen pazarliklar sonucu olusur. Halen iilkemizde
uygulanan emlak beyan degerinden satig yapilmasi uygulamasi devletin dahi bu satig
fiyatim1 bilememesi sonucunu dogurmaktadir. Piyasanin bu 6zelligi bir miilke verilen

teklif ve gerceklesen satis fiyatina erismeyi cok zor bir hale getirmektedir.

1.3.1.9 Organize Pazar Mekanizmasi

Saticilar agisindan pazara girmek veya pazardan ¢ikmak goreceli olarak
kolaydir. Gayrimenkul piyasasinda ise pazara girmek ya da cikmak her ne kadar
maddi olarak biiyiik birikimler gerektirse de kolaydir ve kisitlama yoktur. Bu durum
monopolcii rekabet piyasasi sartlarina benzemektedir. Pazara girmek oOncelikle
zaman alacak bir durumdur. Ciinkii arz edilen sey gayrimenkuldiir ve gayrimenkuliin
ingas1 aylar hatta yillar alan bir durumdur. Ayrica niifustaki ve talepteki ani

degisiklikler piyasada arz fazlasina ve fiyatlarin diismesine sebep olacaktir.

Gayrimenkul islemlerinin biiyiik bir kismu gayrimenkul isleminin higbir
asamasinda olmayan bireysel alic1 veya saticilar tarafindan yapilmaktadir. Ornegin
baska bir bolgeye tasinacak insanin evini bu bolgeye tasinan insana satmasi
miimkiindiir. Bu satis islemi bir araci yoluyla yapilan satis1 yapilan otomobil,

mobilya gibi iiriine benzemez.

1.3.1.10 Tiiketim Hizx

Teorik olarak iiriinlerin kolaylikla tiiketilir, cabuk arza sunulur ve nakledilir.
Gayrimenkul ise dayanikli bir iiriindiir. Satilabilirligi diisiiktiir ¢linkii aliminda biiyiik
paralara ihtiya¢ vardir. Fiyatinin yiiksekligi finansmanin da daha zor olmasina neden
olur. Arz1 elastik degildir. Yerinde sabittir ve herhangi bir yere nakli ve baska

pazarda sunulmas1 miimkiin degildir.

Pazar1 genel olarak aciklamak gerekirse; iiriin standardinin zayiflig1 ve yeni

bir iirlinii pazara sunmanin zaman almasi sebebi ile davranisinin da tahmin edilmesi
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zordur. Asagidaki tabloda pazarin genel Ozellikleri karsilastirmali olarak

anlatilmaktadir.

Tablo 1 : iktisadi Piyasalarin Gayrimenkul Piyasasi ile Karsilastiriimasi

Tam Monopolcii . Gayrimenkul
Rekabet Monopol Rek:bet Oligopol gektiirii
ikame Ikame Yakin ikame Yakin ikame Var Yakin ikame var
edilebilirlik edilebilir yok var
Al sayisi Cok Cok Cok Cok Cok
Satic1 Sayisi Cok Cok Cok Az Cok
Rekabet Var Yok Var é agrlilﬂhllﬂll( Var
On bilgiye
Sahip olunma Tam Yok Var Var Var
durumu
Homojenlik Var Yok Yok Var Yok
Pazara Giris- Serbest Murrll'(un Serbest Zor Serbest
Cikig degil

Kaynak: M.Erdal UNSAL, Mikro iktisat, 1maj Yayincilik, Ankara 2001 4. Baski,
[smail BULMUS, Mikro iktisat, Cantekin Matbaasi, Ankara 2003, 5.Baski

Iktisadi piyasalarin gayrimenkul piyasasi ile karsilastirilmasinda gayrimenkul

piyasasinin monopolcii rekabet piyasasi ile benzer 6zellikler gosterdigi goriilecektir.

1.3.2 Gayrimenkul Piyasalarimin Siniflandirilmasi

Gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul piyasasit kavramlarindan séz ederken
aslinda gayrimenkuliin yukaridaki tanimindan da anlasilacag iizere tek bir iiriin gibi
degerlendirilmesi miimkiin degildir. Gayrimenkul piyasasim1i siniflandirirken

gayrimenkul tipine gore asagidaki gibi simflandirabiliriz ; '

Ikamet amagli gayrimenkuller

* Ticari gayrimenkuller

Endiistriyel gayrimenkuller

Tarimsal gayrimenkuller

Ozel amaglh gayrimenkuller

' Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate, Elevent Edition, Chicago, 1996, s: 57-58
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Ikamet amagh gayrimenkuller; tek ailelik miistakil evler ve ¢ok kath
apartmanlardan, ticari gayrimenkuller; ofis binalar1 hizmet endiistrisi ve profesyonel
merkezler, perakende magazalari, toptan satiglarin yapildigr carsilar, aligveris
merkezleri, oteller ve motellerden, endiistriyel gayrimenkuller; fabrika alanlari,
antrepolar, aragtirma ve gelistirme binalari, tarimsal gayrimenkuller; mahsul ekilen
araziler, baglar, zeytinlikler, otlaklar, hayvancilik faaliyeti yapilan alanlar, ormanlik
araziler, 6zel amacl gayrimenkuller; dizayn1 ve insaat Ozellikleri benzersiz olan
okullar, kamu binalari, hava alanlari, kongre tesisleri, lunapark ve golf sahalarim
igerir. Siralanan bu bes gayrimenkul tipine 6zel piyasalar, daha kiiciik ve 6zellesmis
alt piyasalara ayrilir. Bu alt piyasalar da kentsel, kent cevresi ve kirsal olmak iizere
tice ayrildig1 gibi gayrimenkullerin fiyatlarina gore yiiksek, orta ve diisiik olarak
siniflandirilabilmektedir. Biiylikk bir piyasayr alt piyasalara ayirma, piyasa
bolimlendirilmesi  (piyasa segmentasyonu) olarak adlandirilmaktadir. Bu
bolimlendirme, gayrimenkuliin potansiyel kullanicilarindan olusan tiiketiciler ve
onlarin 6zelliklerine gore gerceklestirilmektedir. Boliimlendirilmemis piyasalardaki

gayrimenkuller heterojen iken, alt piyasalardaki gayrimenkuller homojendir. 2

1.3.3 Gayrimenkul Piyasalarimin Avantajlar

Gayrimenkulle ya da toprakla insanin duygusal bir bagi her zaman olmustur.
Insanin yasadigi mekan, yasadigi topraklar insanoglunun oncelikle hayatin devam
ettigi yerler olarak bakilmis, baz1 dinler ve kavimler icin bazi bolgeler veya mekanlar

dini bir amag ve hedef olmustur.

Diger bir taraftan; gayrimenkul bir yatirim araci olarak da cazip bir varliktir.
Sehir merkezlerinin gelisimi, artan ipotekli sermaye arzi, liberallesen kredi
politikalar1 ve cazip vergilendirme stratejileri ile ve 1950 ve 1960’larda pekistirilen
pek ¢cok ekonomik neden ABD gibi iilkelerde gayrimenkuliin aranan bir yatirim araci
olmasina neden olmustur. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde ise gayrimenkule
olan talebin en biiyiik sebeplerinden biri sermaye piyasalarinda islem goren yatirim

araclarinin uzun donem devam eden yiiksek enflasyonlu ortam nedeni ile de8isken

'2 Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate, s: 58-59
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olmas1 ve insanlarin gayrimenkule sosyal bir giivence olarak bakmasi sebebi ile

meydana gelen talep artis1 gayrimenkulii cazip bir yatirim araci haline getirmistir.

Gayrimenkuliin gercek degerinin artmasi, enflasyona karsi koruma araci
olmasi, nakit getiri imkani, getirilerin fazla degisken olamamasi, vergi avantajlari ve
amortisman ayrimi yapilmasi gayrimenkuliin bir yatinm araci olarak baglica

avantajlaridir. "

1.3.3.1 Gayrimenkuliin Gercek Degerinin Artmasi

Gayrimenkul piyasasi ii¢ alt boliime ayrilabilir. Bunlar;
* Toprak,
e Kullanim varliklar
* Yatinnm varliklari.

Tiim alt boliimler degerlerini reel olarak korumakla beraber zaman icinde
deger kazanci veya kaybi elde edebilirler. Iyi konumdaki bir arsanin sinirh
miktardaki arzina ve buna karsin piyasada olusan talep baskisi; arsanin ve binanin

zaman i¢inde deger kazanmasina neden olur. Kazanilan bu deger;
e Malin konumunun,
e Al fiyatinin,
e Alternatif kullanimlarinin,
e Tiim bu kullanimlar i¢inde piyasanin genel talebinin, bir fonksiyonudur.

Bu deger artis1 enflasyon oranini ne kadar asarsa, malvarlig1 gercek anlamda o

kadar deger kazanmis olur.

3 AKCAY, s: 5,6,7
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1.3.3.2 Enflasyona Kars1 Koruma

Gayrimenkuliin bir diger avantaji da, Ongoriilemeyen enflasyona karsi
koruma saglamasidir. Bu durum, yeni insaat maliyetlerinin genelde genel fiyat
endeksine esit ya da ondan biiyiik olmasi ve yeni bina kiralarinin yeni yapinin
maliyetine getiri fiyatlama mekanizmas1 yolu ile bagli olmasindan kaynaklanir. Eger
piyasa sikisik ise kiralar, yeni ingaat maliyetlerini asabilir. Eger piyasada arz fazla ise
kiralar daha diisiik olur. Ancak genellikle, yeni binalar iizerinden alinan kiralar, yeni
maliyetlere orantili olacak sekilde belirlenir. Eski binalarin getirileri genellikle yeni
binalarin getirilerini izler. Ancak, bu eski bina kiralarinin yeni binalar ile ayn
olacagi anlamina gelmez. Her ne kadar bu durum bazi piyasalarda ortaya ¢iksa da
daha ziyade eski ve yeni bina kiralar1 arasinda genellikle zaman ic¢inde sabit bir fark

vardir.

Gayrimenkuliin enflasyona kars1 iyi bir koruma olmasinin bir diger nedeni de
pek cok ticari kiralamanin belirlenmis araliklarla fiyat endeksleriyle ya da piyasayla
iliskilendirilmesidir. Ancak cok az sayida kira, fiyat disiislerinin yasandigi
donemlerde kiralarinin diismesi sartina baglanmistir. Bu da mal sahipleri acisindan
avantajl bir durumdur. Gerg¢i piyasa fiyat belirleme mekanizmasi, ozellikle gevsek

piyasalarda kiralarin diigmesine yol agabilir.

Son faktor ise; isletme giderlerinin kiraci tarafindan karsilanmasidir. Tiim bu
unsurlarin birlesimi, gayrimenkuliin fiyat diizeyindeki degismelere adapte olmasini
saglar. Yeniden kiralama bir gecikmeye sebep olur ancak bu goézardi edilebilecek bir
niteliktir. Gayrimenkuliin enflasyona karsi koruma oOzellikleri mevcut oldugundan

getirileri enflasyona kars1 korumak i¢in yatirrmi satmak gerekmez.
1.3.3.3 Nakit Getiri

Ug alt piyasadan birisi olan yatirim mallar1 gayrimenkuliin gercek deger artis1 ve
enflasyon korumasinin yani sira nakit getiri saglar. Gercekten de yatirim
gayrimenkulii yatinmciya; aylik, ic aylik ya da yillik nakit doniisii saglayan birkac

enflasyon koruma bi¢iminden birisidir.

17



Nakit getiri, mala eklendiginde (deger kazanma), ya da cikarildiginda (deger
kaybetme) toplam getiriyi olusturur. Gayrimenkuliin elde tutuldugu doénemdeki
enflasyon orami cikarlarak, yatinm {izerindeki gercek toplam getiriyi belirlemek

mumkindiir.

1.3.3.4 Azalan Gelir Belirsizligi/Degiskenligi

Gayrimenkul yatinmlart gelirlerinin menkul kiymet yatinmlar gelirlerinden daha
az degisken oldugu saptanmistir. Pek cok yatirim mali, kér payindan once kira ve tahvil
faizi 6demek zorunda olan sirketlere kiralandigindan, kira ddemeleri kagimlmaz bir
harcama tiiriidiir. Bir sirket basit anlamiyla is diinyasinda kalabilmek icin kira

odemelidir.

Kiracinin kredisini degerlendirmek miimkiin oldugundan ve kira donemi boyunca
o0demeler tahmin edilebilir oldugundan, gayrimenkul gelir akimimn sirket karindan daha
az degisken olmas1 gerekir. Gelir getiren varlik genelde gelir akimlari toplami kadar bir

fiyattan satilacagindan piyasa fiyatinin da daha az degisken olmasi beklenir.

1.3.3.5 Sistematik Riskin Azaltilmasi

Gayrimenkul fiyatlarinin diger menkul kiymet fiyatlari ile ters yonde hareket
ettigi seklinde bir algi vardir. Bunun anlami hisse senetlerinin degeri arttiginda
gayrimenkul fiyatlarinin azalmasi veya tam tersi durumunda gayrimenkul fiyatlarinin
artmasidir. Gayrimenkullerin hisse senetleri portfoylerinde yer almasi bu ters

hareketleri azaltacak ve portfoyiin sistematik riskini azaltacaktir.

1.3.3.6 Finansal Kaldira¢

Gayrimenkullerin en Onemli avantajlari, yabanci kaynak kullanimi yoluyla
finansmaninin yapilabilmesi, yani kaldira¢ yaratilabilmesidir. Kaldira¢ yoluyla bor¢ alinan
fonlar yardimyla 6zkaynak getirisi artabilecektir. Pozitif kaldira¢ borclanmasi yapilarak,
bor¢lanma olmadan yapilan finansmana gore daha yiiksek getiri saglanmasi
miimkiindiir. Kaldiracin biiyiikliigii, borcun toplam igindeki oranna ve gayrimenkul
projesinin getirisine baglidir Genellikle kaldiracin biiytikliigii bor¢ alinan kaynaklarin
ve projenin senelik getirilerinin indirgenmesi yoluyla hesap edilir. Eger bor¢glanma
maliyeti gelirden daha diisiik ise pozitif kaldirag, yiiksekse negatif kaldirag soz

konusudur,
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1.3.3.7 Vergi Avantajlan

Gayrimenkuller iizerinde diger yatirim araglara gore daha ¢ok vergi muafiyeti
bulunmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak projenin getirisi diger yatinm

araclarina gore goreceli olarak artmaktadir.

1.3.3.8 Amortisman

Tiizel kisiler agisindan bugiin gayrimenkullerde en ©nemli vergi avantaji
amortisman ayrimi nedeniyle olusmaktadir. Cari y1l amortismanlari harcamalar arttirip
vergi konusu geliri azaltmaktadir. Amortisman sadece bir muhasebe uygulamasi

olmasi nedeniyle herhangi bir nakit ¢ikis1 gerektirmemektedir.

1.3.3.9 Sermaye Kazanclari

Birgok iilkede gayrimenkuliin deger artislarinin vergilendirilmemesi veya vergi
oranlarinin diisiik olmasi1 gayrimenkulii diger yatirim araglarina gore daha cazip

kilmaktadir

1.3.4 Gayrimenkul Yatirnmlari ile Ilgili Riskler

Biitiin yatirimlarda oldugu gibi gayrimenkul yatirimlar da riskler icermektedir. Bu
riskler kisisel varliklarla veya gayrimenkul portfoyleriyle ilgilidir. Kisisel
gayrimenkul yatinmlarinin analiz edilmeleri daha kolaydir, bu sebeple daha
anlagilabilir risklere sahiptir ve risklerinin yok edilmesi goreceli olarak daha
kolaydir. Bazi durumlarda c¢esitli sigortalarla riskler bagka kuruluslara
aktarilabilmektedir. Bir¢ok gayrimenkuliin = bulundugu portféylerde  yatirim
cesitlendirilmesi yoluyla toplam risk azaltilabilir.'* Ayrica imar plam degisikligi,
kamulastirma, deprem v.b. dogan afetler mevzuat degisikli§ine bagh vergi v.b.

artislar gayrimenkul riski olarak degerlendirilmelidir.
1.3.4.1 Likidite
Likidite menkul kiymetlerle karsilastirildiginda gayrimenkullerin en onemli

dezavantajidir. Gayrimenkuliin elden c¢ikarilmasi zaman alict bir is olup aym

zamanda belirli bir caba ve ekspertiz istemektedir. Bunun yaninda gayet planh bir sekilde

Y AKCAY, s: 7.8
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piyasa kosullan dikkate alinarak ve gayrimenkuliin yasam devri gbzOniine alinarak

gayrimenkul elden ¢ikarilabilir.
1.3.4.2 Anapara Kaybi

Yatirilan sermaye gayrimenkuliin tahrip olmasi, ekonomik kosullardaki degisiklik

ve miilkiyet haklarmm yitirilmesi gibi durumlarda kaybedilir

Yapilan tanimlardan ve gayrimenkulle alakali yapilan agiklamalardan sonra
sOyle bir sonuca varilabilecektir. Gayrimenkul piyasasi bir biitiin olarak
degerlendirilemez. Ciinkii konutun piyasasi ile tarim arazisinin veya arazinin piyasasi
farkli kavramlardir. Genel bir gayrimenkul piyasasindan sz edilebilir ama bu
piyasalar aslinda alt piyasalardan olusmaktadir. Genel ekonomik sartlardan
etkilenmekle beraber konut piyasasini etkileyen bir degisken tarim arazileri

piyasasin etkileyecek bir degisken degildir.

1.4 GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ FINANSMANI

Yatirnmcilar gayrimenkulleri alip-satarken veya insa ederken paraya ihtiyag
duyarlar. Elinde yeteri kadar kaynak olan biiyilk yatirimcilar bu parayi
0zkaynaklarindan 6derken, yatirimcilarin biiyiik bir kismi1 ise bu kaynagi nakit olarak
O0deyemez ve degisik finansman yoOntemlerine ihtiya¢ duyarlar. Gerekli finansal
kaynak ise finansal piyasalardan saglanmaktadir. Finansal piyasalar ise bireysel ve

kurumsal fon arzlarimi gerektirir.

ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde ufak ve orta olgekli gayrimenkul
finansmani fon piyasalarindan saglanan kaynaklarla ¢oziilmesine karsin biiyiik capl
yatirnmlar i¢in hala bazi1 sorunlar vardir. Bu caplh biiyiik yatinmlarda ise sadece
ilkenin kendi finansman kaynaklar1 degil, diinya capinda finansal kaynaklara ihtiyac

vardir.

Tiirkiye’de ise gayrimenkul yatirnmlarimi finanse edecek fonlar son derece
kisithdir. Ciinkii iilkemizde bireysel tasarruf egilimi son derece diisiiktiir. Insanlar
gelirlerinin biiyiik bir kismin1 cari harcamalarindan kullanirken arta kalan gelirlerini
oncelikli olarak ikamet edecegi konutu edinmeye kanalize eder. Bunu yaparken de

tasarruflarim1 organize olmus fon piyasalarina yonlendirmekten ziyade direkt hedefe,
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yani konut edinmeye yonelir. Bu durum iilkemizin ge¢gmis donemde yasadig yiiksek
enflasyonlu siire¢ ve sosyal giivenlik sistemine olan giivensizlikten kaynaklanan ve

haksiz sayilamayacak bir davranistir.

Ulkemizde fon piyasalar1 yeterince derin degildir. Fakat gayrimenkul
sektoriiniin daha kurumsal ve fon kaynaklarinin daha diizenli olabilmesi icin bireyler
elinde bulundurulan bu fonlarin likit hale getirilmesi ve konut ediniminin daha
kurumsal olan yapilardan saglanmasi gerekmektedir. Ulkemizde son yillarda
enflasyonun ve faizin daha istikrarli hale gelmesi bu piyasalarin 6niinii acan bir

gelisme olmustur.

Gayrimenkul finansmani i¢in kaynaklar1 bireysel tasarruflardan karsilamanin

haricinde kredi ve sermaye piyasalarindan karsilamakta miimkiindiir

Kredi piyasalar1 gayrimenkul yatirimlarina finansman saglayan en onemli
kaynaktir. Bu piyasalar; finansman ihtiyaci olanlara hizmet etmek ve bireysel olan

kredi taleplerini karsilamak {izere organize olmus piyasalardir.

Verilen bu krediler finansmani yapilacak gayrimenkule gore c¢esitlilik
gostermektedir. Konut i¢in verilen krediler ile gelir getirici projeler igin verilen
krediler birbirlerinden degisik ozellikler gosterir. Ozellikle devletler sosyal konut ve
genelde konut yapimimn tesvik etmek iizere kredi piyasalarma biiyiikk Onem

vermektedir.

Kredi veren kuruluglarin bu faaliyetleri icra ederken bazi standartlar
belirleyebilir hatta kanuni bazi sinirlamalar olabilir. Kredi veren kuruluslar da bu
sinirlamalar ¢ercevesinde iilkenin sartlarin1 da g6z Oniine alarak bazi kredi paketleri
hazirlarlar ve ihtiya¢ sahiplerine sunarlar."> Ulkemizde konut finansmani saglamak

amaciyla son yillarda ¢ok fazla ragbet edilen bir yontemdir.

Kredi piyasalarinda spesifik kredi talepleri agilan kredilerle karsilanmakta
iken, sermaye piyasalarinda talepler yatinmcilar tarafindan gelmektedir. Sermaye

piyasalari; 6zvarlik ve fonlarin sermaye piyasasi araglart yolu ile elde edilmesi

!> Murat Bahadir TEKER, Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirim. Ankara-2000: Sermaye Piyasast Kurumu Yayin No: 43. s: 6
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imkéan1 vermektedir. Sermaye piyasalart her cesit kurulusun finansman saglamak
amaciyla hisse senedi, tahvil ve bono ihracimi gerektirir. Bu araglardan bazilari
ipotekler ve gayrimenkul teminatlari ile garanti edilmesine karsin bir¢ogu boyle bir

teminat icermez.

Biiylik gayrimenkul yatirimlari, yatinmlarini finanse etmek amaci ile cesitli
menkul yatirim aracglar ihra¢ ederler. Bunu yaparken de menkul kiymet yatirimeist
icin bazi avantajlar sunabilirler. Bu menkul kiymetlerin hangi sartlar1 icerecegi
kanuni ¢ercevede ihragg1 kurulus ile proje sahibi arasinda miizakere edilir ve yapilan

gayrimenkul yatirimin 6zelligine gore belirlenir.

Bu tiirlii bir finansman yontemi kiigiik ve orta 6lgekli gayrimenkul yatirimlari
icin uygun bir finansman yontemi degildir. Bunlarin daha ziyade kredi piyasalarina
yonelmeleri daha rasyoneldir. Ciinkii; borsada islem gormenin belirli bir maliyeti ve

sorumlulugu vardir.

Giintimiizde biiyiik yatinm bankalar1 diinyanin her yerinde karli gordiikleri

menkul kiymet ihraclarinda yer almaktadirlar. '°

Ikinci el piyasalari likidite saglama ve yeni finansman alternatifleri saglama

acisindan son derece onemlidir.

Birinci el piyasalarda biiyiilk miktarda kredi ve menkul kiymet yarattiktan
sonra bu kuruluslar tarafindan ya elde tutulur ya da ikinci el piyasalara daha kiigiik
yatirimcilara satilmaktadir. Bu durum kredi ve menkul kiymet ihra¢ kanallarinin a¢ik

tutulmasini saglar. Nihayetinde yatinmcinin da kaynaklari sinirs1 degildir.

Bu tiir piyasalarin en iyi isledigi iillke ABD’dir. Burada bu tiir piyasalar ¢esitli
kurumlari da beraberinde getirmistir ve devlet tarafindan bu tiir piyasalar

desteklenmektedir.

1 TEKER, s: 6,7,8
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1.4.1 Gayrimenkul Finansmamyla Ilgili Kredi ve Sermaye Piyasasi Kurumlar

Kredi ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlari ise su sekilde

siralamakta fayda vardir.

1.4.1.1 Tasarruf Bankalar

Bu bankalarin amaci ipotek sozlesmeleri portfoyli olusturmaktir. Actiklari
krediler uzun vadelidir ve tiiketici kredi faizlerine gore daha diisiik faizli kredi
verirler. Bu durum onlar bir faiz riski ile kars1 karsiya getirir. Asli gorevleri ipotek
sOzlesmeleri yapmak olmasina karsin calisma kosullar1 piyasa ile rekabet acisindan

biraz gevsetilmistir.

1.4.1.2 ipotek Bankalar1

Bu bankalarin amaci ipotek sozlesmeleri yapmak degildir. Agirlikli olarak
ipotek kurmak ve bunu diger bankalara satmakla ugrasmaktadirlar. Sigorta edilmis
ve garanti edilmis ipotek sozlesmelerinin yayginlik kazanmasi iizerine sigorta
sirketleri tarafindan bulunduklar1 bolgelerin disina ¢ikmak ve diger bolgelerdeki
ipotek s6zlesmesine yatirim yapmak cazip bir hal almistir. Ipotek bankalarinin amaci

(Mortgage banks) bu islemlerde aracilik ve satis sonrasi igslemlerdir.

1.4.1.3 Hayat Sigortasi Sirketleri

Hayat sigortas1 sirketleri fon piyasalarinin 6nemli bir likidite kaynagidir.
Fakat son zamanlarda daha ziyade ticari gayrimenkul yatirimlarina yonelmislerdir.
Ulkemizde de sosyal giivenlik kurumlari ozellikle 1980 ©ncesinde gayrimenkul

yatirim1 yapmakta ve kira geliri elde etmekteydi.

1.4.1.4 Ticari Bankalar

Ticari bankalarinda ¢ok biiyiik ipotek sozlesmeleri vardir. ABD’de ipotek
garantili tahviller ihra¢ ederler ve bu sirada olusan ipotekleri ikincil piyasalara

sunarlar. Buna karsin iilkemizde konut finansmani biiyiik capta ticari bankalar

" TEKER, s: 9,10,11,12
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tarafindan karsilanmaktadir. Buda bu bankalarin elinde cok biiyiik ipotek sézlesmesi

stoku olusturmaktadir.

1.4.1.5 Yatirim Bankalar

Yatirim bankalar1 esas itibariyle ipotek s6zlesmelerinin ikinci el piyasalarini

olusturmakta ve aracilik yiikleniminde bulunmaktadir.

1.4.2 Finansman Yonteminin Secimini Etkileyen Onemli Faktorler

Gayrimenkullerin likit hale gelmesini saglayacak cesitli finansal araclar ve
yontemler mevcuttur. Bunlar1 belirlerken dikkat edilmesi gereken bazi faktorler

vardir. Bunlar sekiz bashk altinda toplama miimkiindiir. '®

1.4.2.1 Gayrimenkuliin Biiyiikliigii

Diisiik degerli olan konut, diikkkan v.b. gibi gayrimenkuller genellikle 6zvarlik
veya bor¢lanma ile finanse edilir ve lilkemiz gibi orta gelir grubuna sahip iilkelerde
de genellikle kullanilan yontem budur. Ulkemizde son yillarda faiz oranlarinin
onceki yillara gore daha diisiik olmasi ve kredi vadelerinin 20 yila kadar uzamasi
sebebi ile bireysel tasarruflar1 yeterli olmayan alicilar i¢in konut kredileri cazip bir
yontem haline gelmistir. Ayrica iilkemizde diger iilkelere nispeten daha kuvvetli olan
akrabalik baglar1 ve bunlardan saglanan kaynaklar bor¢clanma i¢in hala cazip bir

yontemdir.

Orta biiyiikliikteki yatirrmlarin finansmani ise tek bir yatirnmer veya birden
cok yatirmcinin saglayacagi fonlarla karsilanir. Bu yatirimcilarda genellikle 6z

sermayelerini bir araya getirmek sureti ile finansman saglarlar.

Biiyiik yatirimlarda ise bor¢ vermek iizere bankalarin bir araya gelmesi yani

sendikasyona veya biiyiik ¢caplt menkul kiymet ihracina gerek duyulmaktadir.

Konut ve toplu konut yapimi i¢in her iilkenin kendine 6zgii finansman
yontemleri olmasina karsin biiyilk kaynak gerektiren gayrimenkul yatirimlari

genellikle 6zkaynak veya kisa ve orta vadeli krediler kanali ile finanse edilmektedir

8 TEKER, s: 13
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1.4.2.2 Miilkiyetin Arazi Kullanim ve Insaat Haklan

Arazi izerinde yapilacak yapilar cok degisik olabilir. Bu arazinin imar
durumu ve imarda ne tiir yapilasmaya tahsis edildigine gore degisir. Bu durum
finansman yontemini de etkileyen bir faktordiir. Ornegin; arazi iizerinde 50 adet
konut yapmak ile alinda AVM olan 5 yildizli bir otel yapmak arasinda finansman

ihtiyaci agisindan biiyiik farklar vardir.

1.4.2.3 Miilkiyet Uzerinde Yonetim Hakki ve Nakit Akimlar

Finansman tiiri yatirimcilarin nasil bir yonetim hakki veya nakit akisi tercih
ettiklerine gore degisecektir. Baz1 yatirimcilar miilkiyetin tamamen kendilerine ait
olmasini isterken, diger bir kisim yatinmcilar ise gayrimenkul yatirnminin nakit
akisindan ve karindan pay almak isterler. Bu durum komandit sirket seklinde bir
ortakliktir ve sinirsiz sorumlu ortak gayrimenkuliin kontroliinii elinde bulundururken,

stnirh sorumlu ortak gayrimenkulden gelecek nakit akimlarinin sahibi olabilir."

1.4.2.4 Vergi Etkileri

Yapilan yatirimlarda vergi yiikii karliligi ve maliyeti etkileyen en Onemli
kalemlerden biridir. Yatirime1 bu sebeple vergi yiikiinii en aza indiren buna karsin
karliligim en yiiksek orana ¢ikaran yatirnmlar yapar ve vergi kanunlarinin miisaade
ettigini  finansal yapilanmaya dahil olurlar. Ornegin Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 vergisel avantajlar1 sebebi ile diger yapilanmalara gore daha
avantajlidirlar. Yapilan gayrimenkuliin tipi ve biiyiikliikleri de vergisel avantajlar
saglar. Ornegin iilkemizde 150 m2’ye kadar olan konutlarda KDV oran1 %1°dir. Bu
biiyiikliikten sonrakilerde ise %18 KDV orani uygulanir.

1.4.2.5 Finansal Yonetim

Gayrimenkuliin finansman1 eger menkul kiymetlerin ihraci ile saglaniyorsa
bu finansal araglarin serbest piyasa kosullarinda islem goriirken bir piyasa riski ile
kars1 karsiya kalacagi muhakkaktir. Menkul kiymetleri ihra¢ edenlerin
gayrimenkuliin insas1 sirasinda piyasa kosullarindan kaynaklanan deger

diisiikliiklerine ve bu sebeple meydana gelecek nakit akislarindaki aksamalara karsin

Y ERGEN, s: 15
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etkin bir yonetim sergilemeli ve menkul kiymetin degerini sabit tutabilecek veya
artiracak gerekli tepkisel kararlar1 alabilmelidirler. Biitiin bunlar1 yapabilecek bir
finansal yonetim saglayamayan menkul ihraglarinin ve buna bagh olarak yapilacak

yatirimlarin biiyiik ¢capli olabilmesi miimkiin degildir.

1.4.2.6 Gayrimenkul Sahiplerinin Ihtiyaclarina Gore Planlama ve Insaat

Ihra¢ edilecek menkul kiymet yapilacak gayrimenkuliin planlamasini,
insaatini ve isletmesini olumsuz yonde etkilememelidir. Menkul kiymet ihraglarinin
iki taraf1 vardir. Birincisi ihraccidir ve amaci proje asamasinda degil proje bitiminde
maksimum kar elde etmek ister. Buna karsin menkul kiymete yatirim yapan yatirimci
ise optimum bir nakit akist ve maksimum kar elde etmek ister. Olusacak bu ¢atisma
goz Oniine alinarak gayrimenkul sahibi veya finansman saglayan kuruluslar arasinda
en uygun yapinin olusturulmasi gerekmektedir. Olusturulacak bu yapiya gore de

yatirimlar degerlendirilmelidir.

1.4.2.7 Nakit Doniisleri ve Karhlhik

Nakit akimlart diizenli ve karliligi iyi olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda bircok alternatif finansman yontemi uygulanabilir. Buna karsin
mevcut durumu itibariyle degersiz fakat biiyiik bir gelistirme projesi ile karli hale
gelebilecek projelerin finansmaninda alternatif azdir. Ciinkii bu tiir projelerin riski
fazladir ve yatirrmci en az riskli yatirimi tercih eder. Bu tiir projelere en iyi drnek
degisik uygulamalarini gordiigiimiiz kentsel doniisiim projeleridir. Bu projeler sehrin
merkezi alanlarinda kalan gecekondu bolgelerini daha diizenli, sehirlesmenin ve
altyapinin tamam oldugu sehrin daha dis taraflarina tasimak, buna karsin bu bolgede
olusacak bos araziyi ticari alanlar, biiyiik alis-veris merkezleri ve benzeri gelir
getirici projelere tahsis etmek iizerine kurulmustur. Bu tiir projeler uzun soluklu
projeler olup, nakit akimlar1 ¢cok ge¢ ve kar tahminleri biiyliik sapmalar gosteren
projelerdir. Bu tiir projelerin finansmaninda yatirinmcilarin baslangigta diisiik faiz
O0demelerine ve nakit akimlarinin uzun bir vadeye yayilmalarina ikna edilmesi
gerekecektir. Yatirrmcinin bu tiir bir finansman sekline ikna edilebilmesi i¢in diger

bazi1 alternatifler sunulmasi gerekecektir. Bunlar; hisse senedine doniistiiriilebilir
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tahvil, proje ilerledik¢e nakit doniislerinin artmasi, projedeki bazi isletmelerin devir

hakki v.b. olabilir ve bu haklarinda saglayan finansman yontemleri secilmelidir.

1.4.2.8 Finansman Maliyeti

Gayrimenkul sahibi yatirimini finans etme yontemini segerken; vergi avantaji
saglayan, insaat iizerinde ve kullaniminda kontrol hakkini veren ve kar1 maksimize
ederken bunun yaninda maliyeti ise minimum hale getiren finansman yontemini

tercih edecektir.

Finansman yoOnteminin seciminde elbette ki maliyetleri minimum eden

yontem tercih edilecektir. Finansman maliyetleri ise su basgliklardan olugsmaktadir.
* Uygun ortak ve bor¢ veren kurulus bulmak icin yapilan harcamalar,
* Kiredi ve ihra¢ edilen menkul kiymetler i¢cin ddenen iicretler,
» Kiredi servis iicretleri (ipotek ve ticari kredi varsa)

* Kredi bagvurusu ve menkul kiymet izahnameleri hazirlama maliyetleri
(kanuni {iicretler, muhasebe iicretleri, yatirrm bankalarina 6denen {icretler,

basim harcamalar1 ve buna benzer harcamalar)
 Thraccinin finansal imajinin giiglendirilmesi icin yapilan reklam harcamalari,
* Menkul kiymet i¢in yapilan pazarlama harcamalari, ,
* Kredi derecelendirme kuruluslarina 6denen iicretler,

* Menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi takibi ve gerekli servislerin verilmesi i¢in

yapilan harcamalar.

Amacimiz olan finansman maliyetinin minimum hale getirilmesi yukarida

sayllan maliyet kalemlerinin minimum hale getirilmesi ile miimkiin olacaktir.
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1.4.3 Tiirkiye’de Gayrimenkul Finansmanim Saglayan Sermaye Piyasasi

Kurumlari ve Araclari

Ulkemizde 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmis akabinde
piyasay1 diizenleyen ve denetleyen Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi calismalarina baglamistir. Gegen onca yil
icersinde borsanin islem hacmi ve derinligi artmis, teknolojinin yardimu ile artik tim
toplum evlerinden dahi islem emirleri verebilecek hale gelmistir. Buna ragmen hala

gelismekte olan bir piyasadir.

Daha once de bahsettigimiz sebeplerle gayrimenkul insanlarimiz tarafindan
en oncelikli tercih edilen yatirim araci olmustur. Fakat gayrimenkul yatirimlarinin en
biiyiik sorunu yeterince likit olamamalaridir. Bu sorunun asilmasi icin bir dizi

yatirim araglar1 olusturulmus ve bunlar mevzuatimizda da yer bulmustur.

Hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmis mali ara¢ ve kurumlari su sekilde

siralayabiliriz.
+ Ipotekli Bor¢ Senedi
e Yatirim Fonlari
e Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
* Gayrimenkul Sertifikas1
e Varliga Dayali Menkul Kiymet

1.4.3.1 Ipotekli Bor¢ Senetleri

Gayrimenkuller, rehin yoluyla diger yatinm araglarina giivence
olusturmalarinin yam sira dogrudan bir yatirim araci olarak da kullanilmaktadirlar.
Ulkemizde gayrimenkullerin diger yatirim araclarindan daha fazla talep gordiigii bir

gercektir.

Tiirk Medeni Kanununda taginmazin degerini tedaviil ettiren ii¢ tiir kiymetli

evrak ihracina imkan taninmistir.
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1.4.3.1.1 Tasinmaz Karsilikh Senetler

Medeni Kanunda taginmaz karsilikli senetlerin iki tiirii diizenlenmistir.

Ik modelde, fon talep eden taraf, tahvil ihrac etmekte ve bu borclanmanin
teminati olarak tamamu icin tasinmaz rehini tesis etmektedir. Tahvil sahiplerinin
coklugu ve birbirlerinden habersiz olabilecekleri gozoniinde tutularak hem bunlari,
hem borcluyu temsil edecek bir temsilci tayini de Ongoriilmiistiir. Tasinmaz rehini,
alacaklilar1 temsilen bu vekil kurulus lehine tesis edilecek ve bu kurulus, cogunlukla

tahvillerin pazarlanmasi, anapara ve faiz 6demelerinde de aracilik edecektir.

Tasmmmaz rehini, ipotek veya ipotekli bor¢ senedi seklinde olabilecektir.
Tahviller, rehinli alacagin birer boliimiinii olusturacak ve sahiplerine, tasinmaz
tizerinde dogrudan dogruya rehin hakki verecektir. Ancak tahviller bagimsiz bir rehin
senedi niteliginde olmadigindan, rehin hakki tahvil sahipleri tarafindan miinferiden

degil, temsilci araciligryla kullanilacaktir.

Bu sistem, niteligi geregi bir tek kurulusun finansmanina hizmet etmektedir ki,
bu kurulus genellikle bir miiteahhit firma olacaktir. Sermaye Piyasasi mevzuati

yoniinden ise vekil kurulugun bir banka ya da araci kurulus olmas1 miimkiindiir.

Ikinci modelde ise, birinci modelin aksine tahvili bizzat araci kurulus ihrac
etmektedir. Araci kurulus tahvil bedelini aktaracagi kisi ya da kurulustan bir ta-
sinmaz rehini almakta ve bu rehinle temin edilmis alacagini tahvil sahipleri lehine

rehnetmektedir.

Her iki tiirde de senetlerin tapu siciline serhi gerekir.

1.4.3.1.2 ipotekli Bor¢ Senedi Thrac
Ipotekli borg senetlerinin (IBS) seri halinde ihraci ile de tasinmazlarin
ekonomik degerlerinin menkul kiymetlestirilerek sermaye piyasasina sokulmasi

mumkindiir.

IBS'ler nama ve hamiline ihrac edilebilen birer kiymetli evrak tiiriidiir.
Mevcut bir bor¢ ic¢in diizenlenebilecegi gibi, ortada bir bor¢ yokken de ihrag
edilebilir. Bu 6zelligi nedeni ile krediyi temin etmeden Once senetlerin diizenlenmesi

ve halka arzin1 takiben fonun toplanmas1 miimkiindiir.
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IBS, tasinmaz malikin basvurusu iizerine tapu siciline tescil ile diizenlenir.
Rehin, mevcut bir bor¢ i¢in diizenlenecekse, alacakli ile tasinmaz maliki arasinda bir
rehin sozlesmesi yapilir. Cok sayida senet sahibini bir araya getirmek miimkiin
olmadigindan, kanun, miisterek bir vekil atanmasini 6ngormiistiir. Vekilin ismi tapu

siciline ve rehin senedine kaydolur.

Tesis edilecek IBS'nin tutari, tasinmazin tapu idaresince resmen bigilecek

degerini asamaz. Hatali degerlemeden devlet sorumludur.

1.4.3.1.3 Rehinli Tahvilat
Miinferit kisilere fon arzi1 saglayan bir senet tiiriidiir. Burada kurulus rehinli
tahvilat ihra¢ ederek topladigi fonlar1 tasinmaz rehni karsilifinda cesitli kisilere rehin

olara verir. Kredi kurulusunun bu rehin alacag: tizerindeki tahvil sahiplerine kanuni

rehin hakk: vardir.

1.4.3.2 Yatirim Fonlar

Hemen her iilkede hiikiimetler, tasarruf sahiplerinin birikimlerini menkul kiymet
yatirnmlarina yonlendirmelerini arzu etmektedirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim
yapmak bilgi ve uzmanlik gerektiren bir konudur. Bu nedenle gelismis iilkelerin
finansal piyasalarinda tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere yatirim yapmasin
saglamak ve katilanlara profesyonel portféy yoOnetimi hizmetleri sunmak {iizere
sermaye piyasast kurumlan yaratilmistir. Yatirnm fonlart da birgok bireysel
yatirimcinin parasini bir havuzda toplayan ve onlar adina portfoy yonetimi yapan bir

finansal kurumdur.

Yatirim fonu; aym finansal hedefleri paylasan kisiler ve kurumlar yararina
yatinm yapan bir ortakliktir. Tanmim olarak, yatirrm fonlari, emanet miiessesesinden
yararlanmak suretiyle kurulan ve cesitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii

yed-i emin (giivenilir kisi) sifatiyla isleten kuruluslardir.”

1.4.3.3 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig

Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglarina,

gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina

2ERGEN, s: 53,54
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yatirnm Yyapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen
sermaye piyasasi kurumlaridir.”!

Detayl1 bilgi ilerleyen konularda verilecektir.

1.4.3.4 Gayrimenkul Sertifikalar:

Gayrimenkul sertifikalari; gayrimenkul iiretecek olan kurumun, projenin
finansmanin1 temin etmek {izere ihra¢ ettigi menkul kiymetlerdir. Gayrimenkul
yatirimi oldukga uzun bir siire almakta ve bunun sonucu olarak yatirilan finansmani
uzun vadede geri dondiirmektedir. Bu nedenle sektorde yatirimda bulunan
girisimciler, ihtiya¢ duyduklart 6n finansmam1 miimkiin oldugu kadar ucuza
maletmeye calisirlar. Ayrica bu sertifikalarin menkul kiymet niteliginde olmast,
tasarruf sahiplerine bir yandan taksitler halinde gayrimenkul alma imkani
saglamakta diger taraftan da bu menkul kiymetleri nemalandirmaktadir. Bu
acilardan bakildiginda gayrimenkul sertifikalar1 olduk¢a Onemli niteliklere sahip

finansal araglar olarak sermaye piyasasinda yer alirlar.

Menkul kiymeti ihra¢ eden kurulus, bir bankanin teminat gostermesine
ihtiyag duyacaktir veya Ornegin insaat sirketlerinin ¢ikarttigi bir gayrimenkul
sertifikasinda da bir banka garantisi altinda, sertifikanin hem asli edimi, hem de tali

edimi garanti edilecektir.

Asli edim, gayrimenkul sertifikalarimin s6z konusu gayrimenkuliin hangi
bagimsiz boliimlerini  kapsadigini gosterir ve yatinmci belirlenen mevzuat
kapsaminda ka¢ tane gayrimenkul sertifikas1 gerekiyorsa o kadar sertifikay1 kurulusa
teslim edip, gayrimenkule sahip olma hakkina kavusur. Ayrica yatirilan meblag,
vadesi icinde bir kamu bankasinin bir yillik faiz ortalamasi kadar bir faizi de
kapsamaktadir. Kisi gayrimenkulii almaktan vazgecer veya gayrimenkulii almak i¢in
yeterli sayida sertifika almaya muvaffak olamazsa, donem sonunda faizi ile birlikte

parasini geri alir ve bunu da sertifikalara teminat gosteren banka garanti eder.

Ayrica banka, menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusun gayrimenkul projesini

siiresi icinde bitirmesini de garanti edecektir ki bu da tarihi edimi olusturmaktadir.

21 8/11/1998 tarihli ve 23517 sayilh Resmi Gazete’de yaymmlanan, Seri: VI, No: 11 nolu Sermaye
Piyasas1 Kurulu tebligi, Madde 4
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Bu cesit bir yatinm mekanizmasinda tasarruf sahipleri hem gayrimenkul sahibi
olmakta, hem de gayrimenkul alimindan vazgecerlerse tasarruflar1 faiz getirisi
nedeniyle bir kayba ugramamaktadir. Son derece diisiik risk oranina sahip olan

gayrimenkul sertifikalari, giivenilir ve verimli yatirim araglaridir.

Gayrimenkul Sertifikas1 ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin birbirlerine
rakip olmadiklari, etki alanlar1 ayni olmakla beraber, ayr1 fonksiyonlarda
bulunduklar1 goriilmektedir. Ornegin; gayrimenkul sertifikas1 alan yatirimcilar belli
bir vadede gayrimenkule sahip olurken, (GYO) hisse senedi alan yatirimcilar
projenin rantini paylagsmaktadirlar. Gayrimenkul sertifikasi, ihra¢ eden kuruluslar
insaat projesini bitirmek zorundadirlar. (GYO)'lar ise portfoy yonetim sirketleridir,
insaat projesi yiiriitemezler. Bu nedenle Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar ile
Gayrimenkul  Sertifikalar1  birbirlerini  tamamlayan, gayrimenkul menkul

kiymetlestirme aragland1r.22

1.4.3.5 Varhga Dayali Menkul Kiymet

Menkul kiymetlestirme bir¢ok anlamda kullanilmaktadir. En genis tanimu ile, menkul
kiymetlestirme dogrudan finansman, kredi kullanmak yerine menkul kiymet ihraci ile fon
saglama ile es anlamlidir. Dar anlamda kredilerin ve alacaklann bir paket haline getirilerek bu
pakete dayanan bir menkul kiymet olusturulup yatirimcilara satilmasidir. Bu yolla
olusturulmus menkul kiymet varliga dayali menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Konut
finansmani icin stireklilik tastyan bir k

2 Mert BULGAN, insaat_ ve Gayrimenkul Sektoriiniin Finansmaninda Sermaye Piyasasindan
Yararlanma Yontemleri, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye Piyasalar1 ve
Finansal Kurumlar Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2002, s: 47,48
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IKIiNCI BOLUM

TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN GELIiSiMi VE
OZELIiKLERI

Bu boliimde; Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin  mevcut durumu, sektoriin
sorunlar1 incelenecektir.

2.1 TURKIYE’DE GAYRIMENKUL VE INSAN iLiSKiSi

Gayrimenkul insanla ve insan yasami ile hep i¢ i¢ce olmus bir kavramdir. Bu
sebeple insanin tarihinden, yasantisindan, cografyasindan, sosyal ve kiiltiirel

yapisindan etkilenen bir varliktir.

Barinma, beslenme ve giivenlik insanin en temel ihtiyaclarindandir. Her ii¢
temel ihtiyac da insan var oldugu giinden beri olmustur ve bu ihtiyaglarin

karsilandig1 alan gayrimenkuldiir.

Giintimiizde gayrimenkul ve gayrimenkul sahipliligi kavraminin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in bu konunun tarihsel perspektifte degerlendirilmesi ve bu

kavramin toplumlarin hafizasinda nasil yer ettiginin anlagilmasi gerekmektedir.

Insanlarin gayrimenkulle olan iliskisi insanin tarih icinde aldig1 mesafeye
gore sekillenmektedir. Tarih 6ncesi ¢aglarda insanlar yerlesik hayata gegcmeden 6nce
oncelikli amaci sadece beslenmek olan insanoglu bu ihtiyaclarini aveilik ve
toplayicilikla saglanmaya calisthiyordu. Ikametler olarak magaralar kullaniliyordu.
Insan popiilasyonundaki artma ile birlikte insanlar sadece vahsi hayvanlardan degil
aynt zamanda birbirlerinden de korunmak amaci ile ikamet ettikleri mekanlari
sekillendirdiler. Korunmak i¢in giivenli bir alana sahip olmak ve o alani sahiplenmek
duygusu olusmaya basladi. Tarih icersinde insanlar tarim yapmay1 6grendi ve bu

durum insanlar1 yerlesik bir hayata yoneltti.

Devletlerin tarih sahnesinde yerini almasi ile birlikte sehirler ve yerlesmede
kurallar ortaya ¢cikmaya basladi. Kitlelerin ihtiyaglarina yonelik olarak ortak yasam
alanlar1 ve tesisleri olusturuldu. Biiyiik insan topluluklar1 beraberinde biiyiik dlcekli

tarimi getirdi. Sehirlesme ile birlikte degisen ve c¢esitlenen insan ihtiyaglari uzmanlik
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gerektiren (nalbant, demirci, marangoz v.b.) atdlyede yapilan meslekleri dogurdu ve
insanlar igyeri kavramlari ile tanisti. Ticari hayatin artmasi limanlarin, tersanelerin ve
de diikkanlarin yapilmasina neden oldu. Devlet otoritesinin artmasi diizenli yerlesik

orduya ihtiyaci artird1 ve bu durum biiyiik askeri tesislerin yapilmasina sebep oldu.

Insanlik tarihinin en ©nemli doniim noktalarindan biri olan endiistri
devrimiyle birlikte gayrimenkule yiiklenen anlam daha farkli olmaya basladi.
Endiistri devrimi beraberinde koyden kente biiyiik bir gocii getirdi. Bu durum
kentlerin devasa boyutlara ulagsmasina neden oldu. Kentlerin konut ihtiyac1 da aym
oranda artti. Bu donemde biiylik fabrikalar ve iiretim tesisleri insa edildi. Tarim
sadece insanlarin kendi ihtiyaglarini karsilayacak kadar yapiliyor olmaktan ziyade
endiistriye hammadde temin eden bir mekanizma haline geldi. Artan ticaret ve
ulasim imkanlarinda ortaya cikan yenilikler gayrimenkuliin artik stratejik onemini
belirgin hale getirdi. Endiistrilesen iilkeler arasinda yasanan rekabet hem ve savaglar
esasinda sadece pazar bulma savasi olmayip aymi zamanda hammadde saglayan

miilkler edinme miicadelesine doniistii.

Endiistri devrimi beraberinde endiistri devrimine Onciilik eden ve iilkeler
acisindan paray1 ve refahi getirdi. Bu durum konuta bakis agisim1 da degistirdi. Daha
eski caglarda kentlerde tek katli evler varken, artik kentler artan niifusla beraber ¢ok
katli evlere yoneldi. Gelir seviyesi yliksek olan insanlar ise biiylik miistakil evleri

tercih etti. Ev artik sosyal statii simgesi haline geldi. >

Uzay, elektronik veya internet cagi olarak isimlendirecegimiz giiniimiiz
diinyasinda ise gayrimenkuliin ana fonksiyonlart olan barinma, tarim, korunma ayni

kalmakla berber atfedilen deger daha degisik olmaktadir.

Diinya niifusu daha eski ¢aglara nazaran ¢ok biiyilk boyutlara ulagmistir.
Artik diinya iizerinde Cin, Hindistan gibi niifusu milyarlarla ifade edilen iilkeler
mevcuttur. Insan 6mrii yasam kalitesi, barig ortami ve saglik alanindaki gelismelerle
daha da uzamistir. Kentlesme bu ¢agda hi¢c olmadigr kadar fazladir. Toplumlarin

biiyiik kismini tegkil eden orta sinif artik daha dar mekanlarda ikamet etmektedir.

 Betiil COTUKSOKEN, Ev Nedir ?, Konut Sempozyumu Tebligi, Sh: 1,6
http://www.betulcotuksoken.com/ev-nedir (13.4.2010)
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Kilometrekareye diisen insan miktar1 ge¢mis yillara nazaran cok fazladir. Artik 19 ve
20.ytizyildaki biiyiik fabrika binalarinin yerini artan teknoloji ile birlikte daha kiigiik
Olcekli fabrikalar almasina karsin, insanlarin sosyal yasamini etkileyen ortak yapilar
daha fazla yer kaplamaktadir. Artik sehirlerimizde metrolar, AVM’ler, ofis binalari
daha fazla yer almaktadir. Tiiketim kiiltiirlindeki artis nedeniyle insanlar gelir

seviyesi ne olursa olsun en iyisini talep etmektedirler.

Niifustaki bu artig, tarim iiretimine ve tarim alanlarina ihtiyaci artirsa da

genisleyen sehirler tarim alanlarini son derece sinirlamustir.

Ulkemizde gayrimenkuliin seyri gelen insanhik tarihi ile paralellik
gostermekle beraber tarihi, sosyolojik ve Kkiiltiirel bazi1 Ozelliklerimiz bizi diger

toplumlardan ayirmaktadir.

Yerlesimle olan iliskimizi iki ana unsurda ele almak gerekir. Birincisi
yasadigimiz cografyanin geregi olan unsurlar. Diger ise tarihi koklerimiz ve yasam

tarzimizdan kaynaklanan unsurlar.

Ulkemizin iizerinde bulundugu topraklar, yeryiiziinde yerlesmelerin ilk
kuruldugu sahalar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle Anadolu topraklar cesitli
kiiltir ve medeniyetlerin kurulup gelismesine besiklik etmis ve topraklarimizda

bircok beylik, devlet ve kralliklar kurulmustur.

Tiirkiye tizerinde yapilan paleoarkeolojik aragtirmalar, tilkemiz topraklarinda
yerlesimin giiniimiizden 10-12 bin y1l oncesine dayandigini ortaya ¢ikarmaktadir. 2
Anadolu cografyas1 Hititler, Urartular, Frigyalilar, 1yonlar, Romalilar ve Bizanslilar,
Selguklular gibi degisik medeniyetler besiklik etmistir. Bu medeniyetlerin yerlesim
yerleri gilinlimiiz sehirlerinin temelini teskil etmistir. Esas gecim kaynagi devrin
sartlar1 geregi agirlikli olarak tarimsal faaliyetler olmasina karsin, cografi olarak
Asya ve Avrupa kitalar1 arasinda gegis Ozelligi gosteren iilkemizde tarih boyunca
ticaret 6nemli bir faaliyet alan1 olmus ve yerlesimlerin kurulmasinda ve dizayninda
bu ozellik belirleyici bir unsur olmustur. Kiy1 kentlerimizde liman cevresinde

kuruldu, ticaret yollar1 iizerinde kervansaraylar, hanlar insa edilmistir. Yerlesim

* Engin GUMUS, Tiirkiye’de Yerlesme, Anadolu Universitesi Acik Ogretim Fakiiltesi Yaymlar, s:
87
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tarzimiz koylerde yerlesme, yapr malzememizde agirlikli olarak, halen giiniimiizde

de kirsal yapilarin temelini teskil eden kerpi¢ olmustur. 2

Yerlesim  karakterimizi  sekillendiren  diger bir faktorde; 1rksal
ozelliklerimizdir. Tiirkler Orta Asya’da gocebe yasayan bir toplumdu. Yerlesimimiz
bozkirlarda ve gocebe olarak devam etmekteydi. Ana gecim kaynagi hayvancilikti.
Yerlesme ve miilk edinme kavrami olmamakla beraber yasam alanlart da gegici
cadirlardan ibaretti. Edinilmis bir gayrimenkul kiiltiirii olmayip, miilk sadece kiigiik

oymaklarin gecici hakimiyet alan1 kadardi.

Tiirklerin Anadolu’ya ilk gelisleri gocebe gruplar tarafindan hayvancilik
amaciylaydi. Tiirklerin Islamiyeti kabulii ve 1071 yilindaki Malazgirt Savasi’ndan
sonra Tiirkler Anadolu’ya yerlesmis ve Islam kiiltiiriinde etkisi ile yerlesik hayata
gecmislerdir. *° Beylikler ve Selcuklu Devleti dosneminde iilkenin savunulabilmesi ve

alan miidafaas1 acisindan yerlesik olmanin hayati nemi vardi.

Yerlesik hayat Tiirklere sehirlesmeyi 6gretti. Sehirlesme beraberinde ikamet,
tarim ve ticari amacli gayrimenkul edinmeye neden oldu. Yerlesik hayat ozellikle
Osmanli Imparatorlugu doneminde kendini daha fazla hissettirmeye basladi. Yerel
yonetim Orgiitlerinin kurulmasi sehir hayatimiza belli diizen getirdi. Tarimsal
sistemimizde Osmanli Imparatorlugu doneminde farklilik gostermeye basladi. Tarim
sadece halkin beslenmesinden ibaret bir unsur olarak goriilmedi. Bununla beraber

ordunun ihtiyaglarim karsilama gérevi de orduya verildi. >’

Osmanlt ‘da gayrimenkul sistemi ise basli basina incelenmesi gereken bir

konu olmakla beraber giiniimiize olan etkilerine deginilmek gerekmektedir.

Osmanlidan devralinan miras giiniimiize gayrimenkuliin miilkiyeti ekseninde
etki etmektedir. Miilkiyet konusu toplumlarin tarihten beri siire gelen kiiltiirlerine
gore sekillenen bir olgudur. Geng Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugu andan itibaren

koklii bir Osmanli miilkiyet sistemini devralmistir. Halen meri hukukunda o

2 GUMUS, s: 89,90

?6 fslam kiiltiiriince cami, mescit , tekke ve zaviye gibi yapilarin konar géger olmasi miimkiin degildi.
Bu durum yerlesik bir yapiy1 zorunlu kiltyordu.

7 GUMUS, s: 91
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giinlerden kalma izler bulunmakla beraber, devraldigimiz miilkiyetle ilgili sorunlari
cozmeye ugrasmaktayiz. Ornegin halen vakif arazileri meselesi ozellikle tarihi
kokleri olan Istanbul, Konya, Bursa gibi sehirlerimizde oOnemli sorun olarak
karsimiza ¢ikmakta, sehrin merkezi alanlarinda kalan alanlar bu sorunlar nedeni ile
ekonomiye kazandirilamamaktadir. Vakaflar Miidirliigii tarafindan Osmanl

vakiflarina ait gayrimenkullerden kira ve isletme gelir elde edilmektedir.
Osmanl gayrimenkul sistemi ii¢ tiir miilkiyet esas1 getirmistir. 2*

Miilk Arazi : Padisah tarafindan, Devlete yaptiklari hizmetlerine karsilik
miilk olarak hizmet yapan sahislara verilen yerler ile miilkiyetin kazanilmasi yollar
ile dogrudan kazanilan yerleri ifade etmektedir. Miilk arazide, tam miilkiyet esaslari
gecerli olup, malikler, bu tasinmazlar iizerinde diledikleri sekilde tasarrufta
bulunabilirlerdi. Bu tasarruflar, herhangi bir sekle baglh degildi. Ancak, ileride
cikmast muhtemel anlasmazliklar1 6nlemek i¢in bu tasarruflar Ser’iye Sicillerine

kaydedilmislerdir.

Miri Arazi: Kuru miilkiyeti (rakabesi) Devlete, tasarruf hakki sahislara ait
olan arazilerdir. Gelirlerine gore Has, Zeamet ve Timar olmak {iizere {ice
ayrilmaktadir. Miri arazi iizerinde tasarruf hakki sahibi olanlarin, miilkiyeti bagkasina
devir ve temlik disinda tam miilkiyete yakin sekilde tasarruf etme imkanina sahip
olduklar1 sdylenebilir. Tasinmaz mal1 ekebilir, baskasina kiraya verebilir ve borcuna
karsilik vefaen ferag edebilir ve zamanla oranlar1 degisse bile mirascilarina intikal
edebilirdi. Has, Zeamet ve Timar sahipleri, yerin sahibi (sahib-i arz) sayildiklarindan
tasarruf hakki sahiplerinin bu hak iizerindeki tasarruflar1 ancak bunlarin huzuru ile
gerceklesirdi. Bu gibi islemlerde Has, Zeamet ve Timar sahiplerinin bu haklar1 yeni
tasarruf hakki sahiplerine kendi miihiirledikleri “‘temessiik” addedilen belgeyle

devrediliyordu.

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

kuruluslarina tahsis edilen arazilerdir.

¥ Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii (TKGM) www.tkgm.gov.tr (13.04.2010)
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Vakif miiessesesinin kurulusu, islam dininin sosyal hayatta yardimlasmaya ve
dayanismaya ¢ok onem vermesinden kaynaklanmaktadir. Bu anlayis ve inamigladir
ki, vakiflar en eski ve koklii miiesseselerimizden biri olmak niteligini kazanmaktadir.
Bundan dolay1 “Vakiflar; memleketini seven, milletini diisiinen ve insanlia ve hatta
hayvanlara hizmeti ama¢ edinmis olan insanlarin asil duygularinin tezahiiriidiir
seklinde de ifade edilir.” Vakiflarin idaresi vakiflar miitevellisine aittir. Vakif, Sahih
Vakif ve Gayr-i Sahih Vakif olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sahih Vakif; Miilk
arazi sahibinin, maliki bulundugu miilkiinii belli bir amagla vakf etmesidir. Gayr-i
Sahih vakif ise Miri arazi tiirlinden olan arazinin yine belli bir amaca tahsisidir.
Vakif miitevellisi , vakfedilmis olan taginmazlar tizerinde miilkiyetin devir ve temliki
disinda diger tasarruflar1 yapma yetkisine sahip olmakla birlikte, bu arazilerin

miilkiyet hakki ile ilgili bir tasarrufta bulunmak ¢ok siki sartlara baglanmistir.

Osmanli’dan giiniimiize gayrimenkulle ilgili devralinan en biiyiik kaynak ve

en biiyiik sorun bu gayrimenkuller ile ilgilidir.

Gayrimenkul miilkiyeti bireyin miilkiyeti i¢sellestirmesi acisindan onemli bir
konudur ve Cumhuriyet donemi gayrimenkuliin miilkiyetligi konusunda da 6nemli
degisiklikleri beraberinde getirdi. Osmanli doneminde agirlikli olarak padisah be
beylerin miilkiyetinde olan toprak artik 6zel miilkiyete de yogun sekilde konu oldu.
Degisen ekonomik yapr gayrimenkulii artik ekonomik bir deger haline getirdi ve

gayrimenkul bir rant araci olarak tedaviile konu oldu.

Kisaca gayrimenkul tarihimiz konusunda yapilan kisa agiklamadan sonra
caligmamizin bu boliimiinde iilkemizdeki gayrimenkul sektoriinii bu sektordeki
sorunlar1 inceleyecegiz. Gayrimenkul sektorii iilkemiz acisindan genellikle konut
agirlikli olarak incelenmekte, diger gayrimenkul cesitleri géz ardi edilmektedir.
Bundaki en onemli sebep konutun insan hayatinda daha belirgin bir sekilde yer
almasina, her insanin bir konutta yasamasina ragmen, diger gayrimenkul cesitleri
olan tarim arazisi, isyeri, depo, arsa, daimi ve miistakil haklar1 v.b. gayrimenkullerin
her insan i¢in s6z konusu olmamasidir. Ornegin bir tarla sadece ciftciyi yani belli bir
grubu ilgilendirmektedir. Fakat her giin tiiketti§imiz gidalarin temelinde tarim

arazileri vardir ve bunlarinda bir piyasasi olusmalidir ve olusmustur. Diger taraftan
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hepimiz konutlarda yasariz ama konutlar bir arsaya insa edilir ve konut maliyelerinde
de arsanin payi biiyiiktiir. Oturacagimiz konutu daha ucuz alabilmek i¢in ucuz arsaya

ihtiyacimiz vardir.

Gayrimenkul sektoriinii incelerken bir diger konuda gayrimenkuliin hukuki
durumu ve miilkiyetidir. Miilkiyet yani gayrimenkuliin sahipliligi piyasanin yapisini
da belirleyecek unsurdur. Ozel miilkiyete konu olmayan gayrimenkul devletindir ve
devlet bu piyasanin c¢cok Onemli bir belirleyicisidir. Miilkiyet gayrimenkuliin
finansmanina da etki eden bir faktordiir. Miilkiyet problemleri olan bir gayrimenkul
kredi veren kuruluslar tarafindan kredilendirilmeyecektir. Bugiin iilkemizde cok
biiyiik bir sorun olan 2/b arazileri olarak tanimlayabilecegimiz orman vasfim
kaybetmis araziler sorunu bu baglamda degerlendirilecektir. Hukuki sorunlar olarak
degerlendirebilecegimiz diger bir konu ise imar planindan kaynaklanan sorunlardir.
Imar planina uygun olarak yapilmayan bir binamin insaat ve iskan ruhsatlari
alinamaz. Bu bina gecekondu hiikmiindedir. Ozellikle 1950’lerden sonra biiyiik
sehirlere asir1 go¢ sonucu kentlerin kiyilarinda olusan ve altyapidan yoksun olan bu
yerler, cikartilan imar aflar1 ile mesru hale gelmis, fakat altyapir eksikliginden
kurtulamamistir. Bu konutlar resmen gayrimenkul piyasasina ve gayrimenkul
finansman yOntemlerine dahil olmasalar da kendi icinde bdolgesel bir alt piyasa
seklinde orgiitlenmislerdir. Iskan ruhsati olan normal bir konut alacak maddi bir
geliri olmayan ve konut kredisi kullanamayan insanlarin bu gecekondulara talebi her
zaman olacaktir. Buna karsin gecekondulasmayi 6nlemeye yonelik ¢alismalar konut
piyasasina legal arsa ve konutlarin sunulmasina yani arzin artmasina sebep olmakta

ve piyasay! etkilemektedir. Detaylar: alt baglikta anlatilacaktir.

Gayrimenkul sektorii ve oOzellikleri bashiginda da vurgulamis olmamiza
ragmen bir defa daha deginmekte fayda var ki; gayrimenkul piyasasi bir biitiin
degildir ve birbirinden farkl alt piyasalara ayrilmistir. Simdi iilkemizde gayrimenkul
piyasasin etkileyen bazi basliklar tarihi siireclerini de iilkemiz agisindan incelemek

suretiyle degerlendirecegiz.

2.2 KONUT

Konut; “etraft kapali, tavami ortiilmiis bir aile veya bir grup insamin diger

fertlerden ayrt olarak yasamasina imkdn saglayan, dogrudan dogruya sokaga,
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koridora veya genel bir yere acilan, miistakil bir kapisi olan bina veya binanin bir

boliimii” olarak tanimlanmistir 2

Konut belki de gayrimenkul deyince aklimiza ilk gelen kavramdir. Ciinkii
barinmak en temel insani ihtiyactir. Insanlar barinma ve beslenme ihtiyaclarini
hallettikten sonra ihtiyac hiyerarsisindeki diger asamalara gegebilirler. insanlik tarihi
boyunca magaralardan baglayan barinma ihtiyac1 zamanla yigma yapilara, tas
binalara ve giiniimiizde toplu yasam alanlar1 olan siteler ve apartmanlara kadar
gelmistir. Konut ihtiyaci niifusa, iklime, dinsel ve yoresel kiiltiirlere gére degismekle
birlikte kendini kaplayan, yagmurdan ve soguktan koruyan, giiven duyabilecegi bir

ortam olma 6zelligini ilk ¢aglardan beri siirdiirmektedir.

Konut sektorii kalkinma siirecindeki yerini ve Onemini belirleyen temel

ilkeler ve yararlar s0yle siralanabilir;

Uygun sart ve Ozellikteki konutlar insanin miisterek yasam kosullarinin
saglanmasinin ve mutlulugunun temel geregidir. "Konut dyle bir fiziki barmnaktir ki,
icinde insan, toplumsal, ekonomik ve kiiltiirel yeteneklerini gelistirme ortami bulur

ve toplumla biitiinlesir."

* Uygun sart ve 6zellikteki konutlar, toplumun dengeli kalkinmasi i¢in gerekli
soysal yardimi yaratir. Ekonomik ve toplumsal gelismeyi kolaylastirir,

hizlandirir.

e (Cagdas teknoloji iriinleri ile donatilmis uygun sart ve oOzelliklere sahip
konutlar, kisilerin sagligini ve verimliliklerini olumlu yonde etkiler. Bu durum
ise, hem genel hayat standardinin gelismesi, hem de ulusal ekonomik

kalkinmaya ivme kazandirir.

* Yeni konutlar iiretilmesi veya yipranmis konutlarin yenilenmesi birgcok
alanlarda istihdam, iiretim ve tasarruf yonlerinden olumlu bir hareketlilik

saglar.

¥ Devlet Istatistik Enstitisi (D.I.E.) Bina Saymm 2000, ANKARA: T.C. Bagbakanlik Devlet
Istatistik Enstitiisii Yayinlart
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e Altyapist hazirlanmig konut alanlari, niifusun bolgesel planlamaya iliskin

ulusal amaglara uygun dagilmasini saglamak icin yararli bir aragtir.

* Konut sahibi olarak saglikli bir ortamda yasama imkanina kavusan insanlarin
kendilerini emniyette hissetmeleri ve kira 6demelerinden kurtularak beslenme,
saglik, egitim ve diger ihtiyaclarina daha cok pay ayirabilmesi sonucunda,
caligsma veriminin artacag ve iilke capinda bir gelir artis1 doguracag agiktir
Simdi Cumhuriyetin ilk yillarindan giiniimiize kadar konut kavramini

inceleyelim.

2.2.1 Tarihce

Giiniimiizde konut sorununu anlamak ve bu soruna etkili c¢oziimler
tiretebilmek icin gecmisten giinlimiize gelen konut stokunu ve bu konutlarin
niteliklerini iyi anlamak gerekir. Ciinkii; gecmiste yapilan hatalar ve hatal
mevzuatlar giinlimiiz Tiirkiye’sinde sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gegmiste
onemsenmeyen, imar aflari ile yasallik kazandirilan bu yollada gecekondu ¢opliigiine
donen biiyiik sehirlerimizde, meydana gelen diizensizligi 1slah etmek ¢ok biiyiik

ekonomik ve sosyolojik zararlara neden olmaktadir.

Konuyu 4 doneme ayrilarak incelenecektir. Boliimleme de esas alinan kriter
1923-1950 arasindaki savas sonrast sartlar, 1950-1965 arasindaki sehirlesmenin ve ic
gociin yogun oldugu donem ve 1965 sonrasit bes yillik kalkinma planlarinin yer

aldig1 donemdir.

2.2.1.1 1923 Oncesi Donem

Geng Tiirkiye Cumhuriyeti 600 yillik Osmanli imparatorlugu’nun kiilleri
tizerine kurulmus bir devlettir. Elbette ki Tiirkiye Cumhuriyeti her konuda oldugu
gibi sehircilik ve imar konusunda da Osmanli’nin mirasg¢isidir. Cumhuriyet yonetimi
kentlerin imar1, mimarlik ve konut yapimi konusunda belli bir birikimi, anlayis1 ve
kurumsal yapry1 devralmistir. Osmanli Imparatorlugu da bu alanda kendi icinde bir
cok degisim ve doniisiim gecirmistir. Ozellikle 19.yy ikinci yarisinda Anadolu’da bir

yandan ketlesme diger yandan da kentlerin yapisinda degisiklikler olmustur.
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Konut sorunu Osmanli yoOnetiminin giindemine iki nedenle gelmistir.
Bunlardan birincisi, Osmanli Imparatorlugu’nun parcalanarak kiiciilme siireci icinde
kaybettigi topraklardan gelen biiyilk sayidaki gocmenlerin iskanlar1 nedeniyle.
Ikincisi ise biiyiik yanginlarin sonrasinda bu konut alanlarmin mevzii planinin

yapilarak yeniden insa edilmesidir.*’

Konut alaninin sadece imar nizamlariyla yonlendirilmek istenildigi bu
donemde konut sunumu sadece piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir. Orgiitlii bir

konut arz mekanizmasi yoktur.

2.2.1.2 1923-1950 Donemi

Bu donem, biiylik savaslardan ve yikimlardan ¢ikan ve yeni kurulan geng

Cumhuriyet icin yeniden inga donemi olmustur.

2.2.1.2.1 Sorunlar

1923-1950 yillar1 arasinda Cumbhuriyetin giindeminde ¢ok farkli konut sorunlari
yer almistir. Yirmi yedi yillik bu donemde giindemde yer alan sorunlar agirlikli olarak

savas sonrasi tahrip olan kentlerin yeniden insaasi seklinde olmugtur.’’

1927-1950 yillar1 arasinda Tiirkiye'de kentli niifus oran1 hemen hemen sabit
kalmistir. Bu oran %24,2'den ancak %?26'ya ¢ikmistir. Bu donemde Tiirkiye niifus
artisin1 6zendiren politikalar izlemistir. Tiirkiye'nin niifusu ortalama olarak yilda yiizde
2'nin biraz altinda, kentli niifus ise % 2 diizeyinde bir artis gostermistir. Bu donemde
Tiirkiye'de varolan konut arz bi¢imleri bu hizli niifus artiginin yarattigi konut talebini

karsilamakta yetersiz kalmaktadir.> (Ek 1, Ek 2)

Konut arzinda 1930’lu yillarda yasanan ekonomik bunalim ve Ikinci Diinya

Savasi'nin etkisi biiyiiktiir. (Ek 3)

Bu donemde konut stoku biiyiik 6l¢iide bireysel konut arz bi¢imiyle olusmustur.

Bireysel konut arz biciminde arsa sahibi ancak bazi hallerde mimar ¢cogu kez de kalfanin

30 [lhan TEKELI Tiirkiye’de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Gelisimi, T.C. Bagbakanlik
Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 Konut Arastirmalari Dizini 2, 1996, s: 11

' Seda ARDICLI, Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli ipotek Kredileri (Morgage
Sistemi), Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisti, Istanbul, 2003 s: 7,8

* TEKELI, s: 13
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yol gostericiliginde, usta tutarak ya da taseronlar araciligi ile ev ya da apartmanini
yapmustir. Bir¢cok halde konutun finansmani, kendi birikimiyle ya da resmi olmayan

kredi piyasasindan saglanmustir.

Bireysel iiretim bi¢cimi diginda gelen ikinci iiretim bi¢cimi konut kooperatifleri
eliyle arz olmustur. ik konut kooperatifi 1935 yilinda Ankara'da kurulan Bahgeli Evler
Kooperatifi'dir.

Tiirkiye'de yapr kooperatiflerinin sayist 1939 yilinda 4 iken 1940 yilinda 9'a,
1941'de 11'e, 1942'de 26'ya yiikselmistir. Toplumun gii¢siiz kesimlerinden ¢ok toplumun
ist kademe biirokratlar1 elinde dogan kooperatifler, biiyiik Ol¢iide devlet kredisinden
yararlanan olabildigince biiyiik konutlar yapmaya doniikk ve mevcut imarl alanlarin

disinda yeni imarh alanlar olusturmak icin bir araci olarak gelismistir.

Bu donemde gelisen bir bagka konut arz bicimi devlet eliyle memur lojmanlari

olarak konut yapilmas1 olmustur.

Devletin dogrudan konut yaptig1 bir bagka alan afetler sonrasinda yapilan

konutlardir. Bunlarin yapimu da genellikle Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda olmustur.

Bu donemde belediyeler eliyle konut arzi1 oldukg¢a sinirl kalmastir.

1923-1950 donemindeki son konut arz bigimi gecekondulardir. kinci Diinya
Savast sonrasinda gelistigi bilinir. Bundan sonraki yillarda ve Ozellikle de savas

sonrasinda gecekondularin sayist hizla artmistir.

Bu donem, toplumun yasamaya basladigi hizli kentlesme karsisinda degisik arz
bicimlerini gelistirmeye c¢alistigi, ancak arz bic¢imlerinin toplumun konut talebini
karsilamakta yetersiz kaldig1 ve gecekondularin kendiliginden gelisen bir ¢6ziim olarak

ortaya ¢iktig1 donem olarak ozetlenebilir.

Ikinci Diinya Savasi kosullar1 iginde, ¢imento gibi kritik yap1 malzemelerinin

savasa hazirlik icin askeri amaglarla kullanilmasi, erkek niifusunun biiyiik 6l¢iide askere
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alinmasi, gelecege iliskin belirsizlikler vb. nesnel, 6znel nedenlerle konut sunumunda

biiyiik bir diisiis olmustur. Konut kitlig1 tiim iilkede duyulmaya baslalnmlstlr.33

2.2.1.2.2 Politikalar

Konut sorunun ¢6ziimiine nasil bir kurumsal yapi i¢inde yaklasildigi, biiyiik
Ol¢iide konut yapiminda kamunun islevinin ne olarak diisiiniildiigiine baglidir.
1923-1950 doéneminde hiikiimet politikalarinda konut sorununa ¢ok az yer

verilmistir.

Cumbhuriyet yonetimi baslangicta konut yapimini kamunun gorevi olarak
gormemektedir. Ik kez 1930 yilinda cikarilan 1580 sayili Belediye Kanunu ile
konut yapimi kamu iglevleri arasinda yer almistir. Belediye Kanununun
belediyelerin gorevlerini sayan 15.maddesinin 65. fikrasinda belediyelere kiralik
konut ve arsa iiretimi yani arsa piyasasini diizenleme gorevleri verilmistir.
Belediyelerin yap1 malzemesi ve konutla ilgili gorevleri ihtiyari gorevleri arasinda

sayilmustir.

Belediye Kanunu'na uyumlu olarak 1930 yilinda ¢ikartilan 1593 sayili Umumi
Hifzissthha Kanunu da konutla saglik yoniinden ilgilenmistir. Bu Yasanin 250. maddesi
yeni yapilar i¢in ruhsatiye alinirken yapilacak kontrolden, 250. maddesi ise tamamlanan

yapilardaki saglik kontroliinden s6z etmektedir

1940l yillardan sonra konut sorunu tiim iilkede yaygin olarak duyulmaya
baslamis boylece genel bir problem olarak ele alinmistir. Bu asamada konut sorunu
konusunda en kapsamli calismalar Ulusal Ekonomi ve Artirma Kurumu® tarafindan

yapilmustir.

1930 yilinda 1580 sayili Belediye Kanunu ile belediyelere konut konusunda
verilen bu gorevlerin ve yetkilerin gercekte yetersiz oldugu anlagilmistir. 28 Haziran
1948'de c¢ikarillan 5228 sayili "Bina Yapimin Tesvik Kanunu" bu konut konusunda
belediyelere daha fazla yetki verilmistir. Bu yasa ile belediyelere kentin gelismesini

denetlemek i¢in arsa liretimi gorevi verilmistir.

3 ARDICLL s: 13-15
3 Simdiki ad1 Tiirk Ekonomi Kurumu
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Ikinci adim 24 Nisan 1950 tarihinde 5656 sayili Yasa ile atilmustir. Belediye
Kanunu'na Baz1 Maddeler Eklenmesine Dair Kanun'da belediyelere arazi satin almak,
konut yapmak, bu konutlart 2490 sayili Kanun'a tabi olmadan hemserilerine
devretmek, kiralamak veya satmak, bu amacla doner sermaye kurmak, kurulmus veya
kurulacak yap1 ortakliklarina katilmak, muhta¢ asker aileleri gelirinden bu ailelerin
yillik ihtiyaci karsilandiktan sonra arta kalacak kismin dortte iigiinii konut islerine
harcamak yetkileri verilmistir. Bu yasayla belediyelere hala konut amaciyla
kamulastirma yapma yetkisi verilmemis bulunmaktadir.

Ozet olarak Cumhuriyet yonetiminin baglangicta modernist bir imar
anlayisindan farklilagmis bir bicimde konut sorununa yaklagsmadigi, bu ayrimin zaman
icinde belirginlestigi, temelde konut yapiminin devletin gorevi olarak goriilmedigi
sOylenebilir. Devletin halkin konut yapiminmi kolaylastiracak, 6zendirecek onlemler
almasi ilkesi benimsenmistir. Kamunun konut arziyla ilgileri daha ¢ok belediyelerin
gorev alani icinde tutulmaya calisilmistir. Zaman i¢inde merkezi yonetim, deprem
konutlar1 ve memur konutlar gibi cok 6zel alanlarda konut yapimu islevlerini dogrudan
yiikklenmistir. Baslangicta konut kira piyasasina miidahaleyi diisiinmeyen devlet, savas

kosullan i¢inde kira piyasasina miidahale geregini duymustur.35

2.2.1.2.3 Kurumsallagsmalar

Cumhuriyet yonetiminin iktisadi yasama ilk ciddi el atmasi, ekonominin ana
sektorlerinde biiylik ulusal bankalar kurmasiyla olmustur. 1924 yilinda ticaret
sektoriinde s Bankasi, 1925 yilinda Sanayi ve Maadin Bankas1 kurulmustur.

[ller Bankas1 13 Haziran 1945'de kurulmustur.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda kentlerin imariyla iliskili finansman kurumlari
yeniden diizenlenirken Emlak ve Eytam Bankasi da Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi'na
donustiiriilmiistiir. Emlak ve Eytam Bankasi 1 Eyliil 1946'da faaliyete gecen Emlak
ve Kredi Bankas1 A.O'ya devredilmistir.

» ARDICLI, s: 19
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2.2.1.3 1950-1965 Donemi

Savas yaralarindan kurtulmus olan iilkede gerek gelir seviyesindeki artis,
gerekse sanayilesme nedeniyle sehre yogun go¢ ve gecekondulasmanin gozlendigi

bir donem olmustur.

2.2.1.3.1 Sorunlar

Bu donem, 1923-1950 donemine gore, konut sorunlarinin yogunlastig1 ve tiim
iilkeye yayildig1 yillar olmustur. Bir yandan Tiirkiye ikinci Diinya Savasi sonrasinda
demografik gecis siirecini yagsamaya baslamistir. Yani, yiiksek dogum oraninin siirmesine
karsin 6liim oranlarinin diismeye baslamasi tizerine yillik niifus artis oram % 2.7 olmustur.
15 yilda iilke niifusu yiizde 50 artis gostermistir. Demografik gecis siirecinin yasanmasi
yan sira kentlesme siireci de baslamistir. Kentlerde yasayan niifus oram iilke niifusundaki
paym yiizde 10 arttirmustir.

Bu hizli kentli niifus artis1 (Ek 4 ) sonucunda ortaya cikan konut sorunu, sadece
yeterli konut tiretilebilmesinde karsilagilan zorluklar yiiziinden degil, ayn1 zamanda kentlerin
biiyiime bicimlerinden de kaynaklanmustir. Kent yonetimleri giigsiizdiir. Bu hizhi
kentlesmenin gerektirdigi planlanmig arsa iiretimini ve kentlerin gerektirdigi biiyiik alt yapi
yatimmlarim gergeklestirme olanagina sahip degillerdir. Bu durumda kentlerin biiyiimesi
altyapr kith@ icinde gerceklesmektedir. Bu tiirde bilyiiyen kentlerde yeterli miktarda konut
arz1 basarilabilse cevre standartlart ve yagam kalitesi bakimindan bir konut sorunu devam
edecektir.

1923-1950 doneminde Tiirkiye'de mahalle diizeyinde konut arzi baslamis
olmasma karsin, bu donemde talebin Orgiitlenme yollarinin ve kurumsallagsmis
finansman kanallarinin yeterince gelismemis bulunmasi dolayisiyla, niifusu hizla artan
kentlerin konut sorununun ¢éziimiinde yararlanilan bir model haline gelmemistir. Hem
altyapr kithigiyla, hem de yeterli imarli arsa iiretmeden biiyliyen kentler, tarihsel
dokular iizerinde yik yap siirecinin baglatilmasi sonucunu ortaya cikarmistir. Bu
donemde toplumda konut ve kentlesme sorunu ile sanayilesme arasindaki iliskinin
acikc¢a kurulmaya baslanmasi iizerine konut sorunun kavranmasi bakimindan bir nitelik

degismesi daha ortaya ¢ikmistir. Hizli kentlesme sorunlartyla karsilagan Tiirkiye, bir
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yandan bu siireci baglatan kirdan kente olan gdclerin nedenlerini sorgulamaya, ote
yandan da kentlere gelen kitlelerin yeterli is bulamayisinin nedeninin yeterli hizda

sanayilesmemek oldugunu algilamaya baglamistir. (Ek 5)

Gerek kentlesme, gerekse sanayilesme olsun her ikisi de biiyiikk miktarlarda
kapital yatirmmim gerektirmektedir. Sanayilesmesini hizlandirmak isteyen Tiirkiye
kacimilmaz  olarak, kentlesmeye dolayisiyla konuta ayirdigi  kaynaklari
sinirlayacaktir. Hizli kentlesme dolayisiyla artan konut gereksinmesini, simirlanmig bir
yatinm miktan icinde karsilamak durumundadir. Boyle bir sinirlama iginde konut
sayisin1 artirabilmenin yolu ise konut standartlarin1 diigsiirmek ve biiyiikliiklerini

azaltmaktadir.

1951-1955 doneminde toplam konut arzi kalmis daha sonraki gelen yillarda
arzin artmasi iizerine 1965 yilina dogru acgik azalmaya baslamistir. 1950'lerin ilk
yillarinda konut yatirrmlart GSMH'nin yiizde 3 {iniin altinda kalmaktadir. Nitekim bu
yillarda arz talebi karsilayamamaktadir. Bundan sonra artarak 1955 yilinda yiizde 4,93
gibi yiiksek bir degere cikmakta daha sonraki yillarda da genellikle yiizde 3,5-4
arasinda seyretmektedir. Bu yillarda gereksinmeden daha fazla konut iiretilebilmistir.
Konut birimlerinin sunumundaki artis1 saglayan, sadece yatirim oranindaki artis
degildir. Bunun yani sira toplam arz icinde gecekondu payinin yiizde 16’lardan

yiizde 46'lara yiikselmesi de etkili olmustur.*

Bu donemde Tiirkiye'deki kentlerde konut gereksinmesi sayica bir Olciide

karsilanmis olsa da bu konutlarin konfor diizeyleri oldukga diisiik kalmustir.

Konut arz1 iginde apartmanlarin paymin artma siireci bu donemde de
siirmiistiir. Ozellikle kat miilkiyetine olanak veren diizenlemeler bu gelisimi

hizlandirmastir.

Konut kredilendirme yollari, konut arz bicimlerini biiyiikk Olciide
belirlemektedir. Bankalar Kanunu uyarinca konut yapimcist kredilerden dogrudan

yararlanamamaktadir. Konut kredisi kullaniciya verilmektedir. Bu nedenle konut

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

6, Ek 7)

Bu donemin toplam konut sunumu da, degisik arz bigimlerinin bir arada
calismasiyla saglanmistir. 1950'1i yillarda hakim arz bicimi bireysel iiretimdir.
Apartmanlasmay1 doguran nedenler, 6nce biiylik kentlerden baglayarak, bireysel
iretim biciminin yerini yapsat¢i iiretiminin almasina neden olmustur. Bireysel iiretim

bicimi daha kiiciik yerlesmelere dogru itilmistir.

Bu donemde devletin sosyal sigorta fonlar1 ve diger kredi kanallariyla tesvik

etmeye calisti1 bir arz bi¢imi de kooperatifler eliyle konut sunumu olmustur. (Ek 8)

Devletin ve kamu iktisadi devlet tesekkiilii niteligindeki kurumlarin dogrudan
konut sunumu bir 6nceki donemde oldugu gibi bu donemde de azdir. Devletin ara
daha c¢ok afetler ve disaridan gelen go¢cmenlerin iskininda oldugu gibi toplumsal

amacl arz ile sinirlt dalmastir.

Bu dénemde devlet kesiminde biiyiik sayilarda konut arzi Toprak ve Iskan

Genel Midiirliigii’'nce yapilmastir.

Bir onceki donemde gelismeye baslayan gecekondu tiirii konut arzi bu
donemde gittikce 6nem kazanmis en 6nemli arz bigimlerinden biri haline gelmistir.

Gecekondu bicimi konut arzi payr 1950-1965 déneminde % 36 oraninda olmustur.

2.2.1.3.2 Politikalar

1950 ile 1960 yillan arasinda kurulan hiikiimetlerin programlarinda dogrudan

konut sorununa iliskin bir politikas1 yoktur.

Konut, sorun olarak algilanarak, ¢oziimii i¢in politika arayislar1 basladiginda,
var olan konut arzinin saptanmasi, konut talebinin ya da gereksinmesinin ne oldugunun
hesaplanmasi ve arz miktarlar diisiildiikten sonra ne miktar konut a¢i1g1 bulundugunun
ortaya cikarilmas: ihtiyaci1 da dogmustur. Bu hesaplamalardan sonra arz arttirarak
acigin kapatilmasi icin her tiir politikalarin gelistirilmesi, ne tiir 6nlemlerin alinmasi

gerektigi kararlagtirmistir.
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Bu donemde iktidarda olan hiikiimet, Bes Yillhik Kalkinma Plam

dogrultusunda hareket etmeye calismistir.

2.2.1.3.3 Kurumsallagsmalar

Daha once deginildigi gibi, 1923-1950 déneminde, kentlerin iman ve konut
sorunlarinin ¢oziimii genellikle belediyelerin sorumlulugu olarak goriilmiis, merkezi
yonetimin sorumlulugu afet sonrasinda yapilan konutlar, memur konutlan vb. 6zel
alanlarla sinirh tutulmustur. Bu bakis acisi, 9 Mayis 1958'de 7116 sayili Imar ve
Iskan Vekaleti Kurulus ve Vazifeleri Hakkindaki Kanun kabul edilinceye kadar

biiyiik olciide stirmiistiir.

Bu donemde de afetler sonrasinda dogan konut sorunlarmm ¢oziimii i¢in 6zel
yasalar ¢ikarma gozlenmistir. Bu yasalarin hemen hemen hepsinde yapilan yardimlar 20 y1l

vadeyle faizsiz bor¢ halinde verilmistir.

Gerek konut, gerek afetlere iliskin konularda refah devleti anlayisi dogrultusunda
devletin gorevler yiiklenmeye baslamasi yoniindeki gelisme egilimi, 1961 Anayasasi'nda

konut saglanmasina devletin sosyal gorevleri arasinda yer verilmesiyle sonuclanmustir.

Anayasanm 6ngordiigii Devlet Planlama Teskilati, 30 Eyliil 1960 tarihinde kabul
edilen 91 sayih yasa ile kurulmustur. Yasa; Iktisadi Planlama, Sosyal Planlama ve
koordinasyon Daireleri'nin kurulmasin1 6ngormiistiir. Bunlardan Sosyal Planlama Dairesi'nin
konutla ilgi sorunlarin ¢oziimlenmesi ve sektor programlarinin hazirlanmasindan,
Koordinasyon Dairesi'nin ise bu uygulamalarin izlenmesinden sorumlu olmasini

ongormiigtiir.

Bu donemde konut finansmanma yardimer olmak islevi biiyiik ol¢giide Tiirkiye
Emlak Kredi Bankasi’nca yerine getirilmistir. 1951 yilinda yap1 tasarrufu sistemi

uygulanmaya baslamstir.

Bankaca Bu Tiir Programlar Disinda Kalan Yurttaslarin Insaatlarinim Tamamlanmast

icin ingaat kredileri ve tasinmazlarin onarimlari icin de onarim kredisi verilmektedir. Bunun
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disinda Banka, tasinmaz ipotegi karsiliginda hazir bina ve arsa alimi icin de daha 6nceki

donemde oldugu gibi kredi vermeye devam etmistir.”’

2.2.1.4 1965 Sonrasi Donemi
1923’den 1965 yilina kadar devam eden siire¢ adeta kendi halinde devam

etmis herhangi uzun vadeli bir stratejinin geregi olarak devam edilmemistir.

2.2.14.1 Sorunlar
1963 yilinda Devlet Planlama Teskilati'nin kurulusu ve kalkinma planlari ile iilke

yeni bir doneme girmistir. Birinci Bes Yilhik Kalkinma Donemi (1963-1967), konut
sorununun ilk kez bir biitiin olarak ele alindig1 ve kalkinmayla iligkilerinin kuruldugu
donemdir. Bu donemde, belli bir yatirim tavan1 asmamak kosuluyla, ayr1 miktar yatirim ile
daha ¢ok sayida konut iiretilmesi gere§i ortaya konmustur. Toplumsal (sosyal) konut
kavrami giindeme gelmistir. Halk konutu ad1 verilen kiiciik ve ucuz konut yapmanin yollan
aranmigtir. Bu amaca yonelik hazirlanip yayimlanan toplumsal konut standartlarinin kamu

kesimi i¢in zorunlu kilinmasi 6zel kesimde ise 6zendirilmesi ilkesi benimsenmistir.

Bu donemde, 6zel kesimin konut yatinmlarimin likks konutlara gitmesini
onlemek icin toplumsal nitelikli konutlara vergi indirimleri uygulanmistir. Kredi
almadan yaptirilan konutlar i¢in standart sinirlamasi etkili olmamistir. Kamu kredisi
verilenlere bile konut standartlar1 zorla uygulanabilmis, en Kkiiciik nitelikteki

standartlar bile zaman zaman yiikseltilmistir.

Bu donemde kooperatifler gibi toplu konut kuruluslarinin 6zendirilmesi
istenmesine karsin, konut kredisi veren kuruluslart kooperatiflere oncelik tanimaya

zorlayacak onlemler alinamamaistir.

Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plami'nda (1968-1972), konut yatirimlarinimn tiim
yatirimlara oraninin %17,9 olarak dondurulacagi, imalat sanayinin konuttan 6nce gelecegi
benimsenmis olmasina karsin uygulamanin sonundaki oran %20,1 olmustur. Kentlesme ile
konut yatirrmlart arasinda bir iliski kurma zorunlulugu bulundugu halde, hizli gelisen
yerlesim yerlerinin konut gereksinimi karsilanamamus, geri kalmig bolgeler icin de konut

yatirrmlart dagiliminda etkin bir yol izlenmemistir.

7 TEKELI, s: 67-28, ARDICLL, s: 20-39
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Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plami (1973-1977), diisiik gelirli kiimeler
tizerinde durdugu halde bunlarin barinma gereksinimlerini karsilayabilecek 6nlemler
getirememistir. Plan, kamuca altyapt hizmetleri tamamlanmis olanlar disinda
gecekondu yapimina izin verilmeyecegini gecekondularin onda birinin, plan
doneminde yenilenmesi gerektigini gostermistir. 3.Plan, toplumsal konut standartlarina
sahip konutlarin 6zendirilmesine diger planlardan daha acik bir sekilde yer vermis,

kooperatif¢iligin yerlesim planlarinda toplu konutlar icin yer almasini onermistir.

1970'lerde yasanan krizin de etkisiyle pek ¢ok iilkede 70'lerin ikinci yarist ve
80'lerin baglarinda konut yatirimlarinda onemli diismeler gozlenmistir. 19701erin
baslarinda petrol fiyatlarinin artmasiyla derinlesen ekonomik bunalim tiim kapitalist

diinya iilkelerini etkilemistir.

Doérdiincii Bes Yillik Plan (1978-1983), siyasi istikrarsizliklarin da etkisiyle,
bir plansiz donem izlenimi birakmistir. Degisen hiikiimetlerce hazirlanan bir dizi
Bakanlar Kurulu Karar1 ve yonetmelik; kalkinma planm ilkeleriyle bir tutarlilik icinde
olmaktan uzak kalmistir **. Bu dénemde kamu yatirimlarimin ¢ogu ulasim, altyapi,

haberlesme ve enerji yatirimlarina yoneltilmistir.

1975-1980 de % 4,23 olan kentlesme hizi 1980-1985 doneminde % 4,91'e
cikmistir.

Bu donemde kentsel konut agigr en yiiksek diizeye cikmustir. Konut
gereksinmesi, niifus artis1 ailelerin kiiciilme egilimi ve yenilenme faktorii dikkate

alinarak 1.705.065 olarak hesaplanmasina karsin 708.000 konut {iretilmistir.

1980 sonras1 donem, yalmzca 20 yili asan bir siiredir uygulanan ekonomik
politikalarin farklilastigi bir zaman dilimi degil, ayn1 zamanda kentlerin yeni islevler

kazandig1 bir donem olarak tanimlanabilir.

1984'te 2985 say1l1 Toplu Konut Yasas ile kurulan Toplu Konut Idaresi ve bu
kurumun ortaya c¢ikisindan da 6nce giindeme gelen toplu konut fonu 1980'lerin ilk

yarisinda insaat sektoriiniin ¢ekiciligini arttirmig, kent c¢evresindeki arsalar

* Rusen KELES, Kentlesme Politikasi, Imaj Yaymevi, 1999, s: 42
51



kamulastirilarak biiyiik firmalar ve kooperatifler kanali ile orta simifin konut sorununa

¢oziim bulunmaya caligiimigtir.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1985-1989) déneminde Onceki doneme
gore konut yatirimlarinda artis gozlenmistir. 1.161.000 adet konut yapimi 6ngoriilmiis
ve konut i¢in %,15,2 oraninda yatinnm pay1 hedeflenmistir. Ancak, iiretilen konut
miktar1 hedeflenilenin altinda kalmis, konut yatirim payi ise tiim yatirimlar icinde

%?20,75 oraninda olmustur.

Bu plan donemi i¢inde konut kooperatiflerinin gelisiminde 6nemli adimlar

atilmistir.

Altinct Bes Yillik Kalkinma Plami (1990-1994) doneminde, niifus artisi,
ailelerin kiiciilme egilimi ve yenilenme faktorii dikkate alinarak hesaplanan konut
gereksinmesine gore 838.000 adet konutun iiretilmesi Ongoriilmiistiir. Konut
yatirimlarinin toplam yatirim indeki pay1 % 21,52 olarak diisiiniiliirken donem sonunda

bu oran % 32,3 olmustur.

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plam1 (1996-2000) doneminde, toplam
2.540.000 adet yeni konuta ihtiya¢ oldugu hesaplanmistir. Ancak 1.300.000 adet konut
insa edilebilmistir. Konut yatinmmlarmin toplam yatinmlara oramt % 23,1 olarak

hedeflenmis ancak donem sonunda bu %24'e ulagmustir.

Konut ihtiyacinin karsilanamamasi, ac¢igin ruhsatsiz  yapilasma ile

kapatilmasina yol agmaktadir.

Sekizinci Bes Yillikk Kalkinma Plan1 (2001-2005) doneminde kentlesme ve
niifus artis1 ile yenilenme ve afetten kaynaklanan toplam konut ihtiyaci 3.075.000 olarak

belirlenmistir.”’

2.2.1.4.2 Politikalar

1963 yilindan itibaren Bes Yillik Kalkinma Planlar1 giindeme gelmistir.
Birinci plan dogrultusunda liikks konut yapimini engelleyici politikalar s6z konusu

olmustur. Yatimmcilart toplumsal nitelikli  konutlara yonlendirmek icin vergi

¥ Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) www.dpt.gov.tr Kalkinma Planlar1 (14.01.2010)
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indirimleri uygulanmis, ancak bu politikalar liikks konut yaptirmaya kararh olan kisileri

engellememistir.

Bu donemde, imar ve Iskin Bakanligi biinyesinde kurulan Mesken Genel
Midiirliigli, kentsel gecekondu sorunlarinin ¢oziimil icin ¢aligmalar yapmis ve 1966
yilinda 775 sayili Gecekondu Yasasi’nin c¢ikmasiyla da bilfiill konut iiretimini

tistlenmis.

II. Bes Yillik Kalkinma Plani'nda devletin konut pazarma yatirimci olarak degil,
diizenleyici olarak girmesi, diizenleyicilik gorevini, konut kredileriyle finansman
saglayarak ve kendi evini yaptirmaya istekli olanlar1 destekleyerek gerceklestirmesi

OngOriillmiistiir.

Birinci Ikinci ve Uciincii Bes Yilik Kalkinma Planlan déneminde konut
sorununa ¢Oziim olarak kredili destekleme diisiinceleriyle toplu konutun artisi

saglanmaya calisilmistir,

1979 yilinda giindeme gelen Dordiincii Bes Yillhik Kalkinma Planinda
oncelikle kentlerde tek tek konut {iretimi yerine toplu konut yapiminin 6zendirilmesi
ongoriilmiistiir. Kamu kredilerinin de toplu konuta yoneltilmesi hedeflenmistir. Kamu
arazi ve arsalarmin konut iiretmek icin kamu kredi kurumlan ile yerel yonetimlere
verilmesi, hizla bilyliyen kentlerde, arsalarin devletin ve yerel yonetimlerin denetimi

altina alinmasi ve kooperatifler yoluyla konut edinimi ongoriilmiistiir.

Gecekondu bolgelerinde, kentsel ve sosyal altyapi tesislerinin gelistirilmesi
ve gecekondu yapilarinin standartlarinin yiikseltilmesi planlanmis, ancak plan

donemi icinde bu yonde bir uygulama gerceklestirilmemistir.

Bakanlar Kurulu, 1980 yilinda konutsuzlara konut edindirme ve gecekondu

bolgelerinin iyilestirilmesi icin Milli Konut Politikas1 belirlemistir.

1981 yilinda 2487 sayili Toplu Konut Yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasa, ilk kez
konut kooperatiflerinin devlet desteginden Oncelikle yararlanmasim1 olanakl

kilmustir.

53



2487 sayili Toplu Konut Yasasi, 6zel sektorii toplu konut kuruluslar1 disinda
birakmasi, konut yiizol¢iimlerini sinirlandirmasi ve bireysel kredi sisteminin olmayist

gibi nedenlerle bir¢ok cevreden elestiriler almistir.

17 Mart 1984 tarihinde 2487 sayil1 Yasa yiirtirliikten kaldirilarak 2985 sayili
yeni Toplu Konut Yasasi ¢ikarilmis ve Toplu Konut Fonu kurulmustur. Kamu Konut
Fonu gelirleri Toplu Konut Fonuna aktarilmistir. Yeni yasa ile 6zel kesimdeki toplu

konut firmalar1 da kamu kaynaklarindan yararlanma olanagina kavusmustur.

1985 yilinda Besinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulanmaya baslanmustir.
Toplu Konut Fonundan arsa ve altyapr icin ayrilacak pay ile yeni yerlesme
alanlarinin acilmasi, bu alanlarda kredili arsa tahsisi yapilmasi i¢in 6nlemler alinmasi

amaclanmistir.

1984—1988 yillart arasinda 2985 sayili Toplu Konut Yasast uyarinca 619.460
konut kredilendirilmis ve donem sonunda 302.755 adetinin iiretimi tamamlanmastir.
Bunlarin 496.291 adedi kooperatif kredileri ile desteklenmistir. Toplu Konut Idaresi
Bagkanligi, 1987 yilindan itibaren kendi iyeligindeki arsalar {iizerinde konut

yaptirarak bu konutlar1 kredilendirme yoluyla satisa sunmustur.

1989 sonlarinda, hiikiimet konut sorununun ¢oziimii i¢in konut sertifikasi

uygulamasi getirmistir fakat konut alicilar1 tarafindan fazla talep géormemistir.

1996-2000 yillar1 arasinda uygulanan Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda
hizl kentlesme artan niifusun konut ihtiyacinin karsilanabilmesi icin konut iiretiminin
ve sahipliginin 6zendirilmesi, bu amagla kamuya ek yiik getirmeyecek sekilde uygun
finansman modelleri gelistirilmesi Ongoriilmiistiir. Kentlesme, arsa, konut ve kentsel
altyap ile ilgili tiim uygulamalar bir biitiinliik i¢inde ele alinarak, merkezi yonetim ile

yerel yonetimler arasindaki koordinasyonun gerceklestirilmesi hedeflenmistir.

2001 yilinda uygulanmaya baslayan Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
konut tiretimini ve disiplini 6zendirmek, alt gelir gruplarinin konut sorununu ¢ézmek

amaciyla finansman modellerinin gelistirilmesini ongormiistiir.
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Deprem sonrasi giindeme gelen ve konut ingaatlarinin konusunda uzman
kuruluslarca denetlenmesini 6ngoren 4708 sayili Yapr Denetimi Hakkinda Kanun 13

Temmuz 2001'de Yiiriirliige girmistir.

Amerika'da uzun yillardir kullanilan uzun vadeli kredi sistemi, iilkemizde
enflasyonun diismesiyle giindeme gelmistir. Bankalar 2000 yilinda uzun vadeli konut

kredileri vermeye baslamislardir.

2001 krizinden once konut kredisi kullandiran bankalardan bir kismi ya
kapatilmis ya da fona devredilmistir. Bayindir Bank, Demirbank, Egs Bank, Etibank,
Iktisat Bankast, Tarigsbank bu bankalar arasinda bulunmaktadir. Osmanli Bankasi,
Garanti Bankasi ile birlesmistir. Bank Ekspres, Tekfen Bank adi altinda
caligmaktadir.(Ek 9)

2.2.1.4.3 Kurumsallasmalar

Bu donemde, 1969 yilinda Arsa Ofisi Genel Miidiirliigii kurulmustur.

1984'te 2985 sayili Toplu Konut Yasasi ile Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1

Idaresi kurulmustur.

Yedinci Plan doneminde, 1996 yilinda Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari

kurulmustur.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda yer alan; ilkelerinin gergeklestirilmesine
yonelik olarak, 7 Temmuz 2001 tarih ve 24455 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
4698 sayili yasaya gore Konut Miistesarligi'nin Kurulmasi ve Arsa Ofisi Kanununda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanun ile Toplu Konut idaresi Baskanlig1 ve Arsa
Ofisi Genel Miidiirliigii'niin bagli oldugu Konut Miistesarligi kurulmustur. Konut
Miistesarligi'min  kurulmasiyla arsa ve konut sektorii iizerinde koordinasyon
saglanmasi amaclanmistir. Bu amacla, 1164 sayili Kanun'la 1969 yilinda kurulmus
olan Arsa Ofisi Genel Midiirliigii ile 2985 sayili Kanun'la 1984 yilinda kurulan

Toplu Konut idaresi ayni ¢at1 altinda toplanmistir.
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8.12.2004 tarihinde yiiriirliige giren 5273 sayili yasayla da Arsa Ofisi Genel
Miidiirliigii kaldirilarak yetki ve sorumluluk TOKI’ye devredilmistir. 40

2.2.2 Konut Edinme Yontemleri

Ulkemizdeki konut finansman sisteminde kurumsal olmayan sektor ve kurumsal
olan sektor olmak iizere iki ayr1 sektor yer almaktadir. Bu iki sektor de kendi icinde alt

sistemlerden olugmaktadir.

* Kurumsal olmayan sektor:
Konut miiteahhitleri (yapsatcilar),
Yapi1 kooperatifleri,

Kendi evini kendin yap,

e Kurumsal Sektor;
Toplu Konut idaresi,

Ticari Bankalar,
Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanisma Sandiklari'ndan olugsmaktadir.

Yukarida ana basliklar1 verilmis olan konut finansman sektoriiniin bu iki alt

sistemi asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.2.2.1 Kurumsal Olmayan Sektor

Ulkemizde yasayan insanlarmn ¢ok biiyiik bir kisminin gelir diizeyi, standart
bir konutu satin almak i¢in yeterli degildir. Bu kisilerin kurumsal araglart kullanarak
finansman saglayabilme olanaklar1 ise ¢ok simirli ve hatta imkansiz oldugundan,
kisiler konut satin alirken sahip olduklarinin yaninda baska kaynaklara

basvurmaktadirlar. Bu kaynaklarin bazilar1 soyle 6zetlenebilir:

Ailenin diger iiyelerinden saglanan fonlar (Bu fonlar bazen karsiliksiz olmaktadir.
Ozellikle ebeveynler konut satin alirken cocuklarina karsiliksiz  yardim

edebilmektedirler.),

40 Toplu Konut Idaresi Bagskanlig1 (TOKI) www.toki.gov.tr/index.htm (19.02.2010)
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Is cevresi ya da arkadas cevresinden saglanan kisa vadeli fonlar,

Bankalardan saglanan ancak konut kredisi olarak ifade edilemeyecek kisa vadeli

tiiketici kredileri.

Konutun satig fiyatinin tamamini pesin 6demeyerek, kalaninin konut satin alinan

miiteahhide bor¢lanilmasi,

Aile fertlerinin sahip oldugu miicevher gibi degerlerin satis1 yoluyla saglanan ilave
fonlar.

Sayilmis olan fon kaynaklarinin hig birisi konut finansmani i¢in kurumsal bir
kaynag ifade etmemektedir. Bankalardan kisa vadeli olarak saglanabilecek tiiketici
kredileri kurumsal bir kaynak olarak degerlendirilebilecegi halde, kisa vadeli

oldugundan konut finansmani i¢in uygun bir kurumsal kaynak niteliginde degildir.

Ulkemizde kurumsal konut finansman sektériiniin yeterince yerlesmemesi ve
toplumun biiyiik bir kesiminin kurumsal finansman sirketlerinden yararlanabilecek
gelir diizeyinden yoksun olmasi nedeniyle konut iiretimi ve temini kurumsal olmayan

sektor tarafindan saglanmaktadir.

Konut sahibi olmak isteyenlerin bagvurabilecekleri kurumsal bir konut
finansman sisteminin yerlesmemis olmasi nedeniyle kisiler kendi ¢oziimlerini
kendileri iiretmeye yonelmislerdir. Bu c¢ercevede {iretilen coziimlerin basinda
yapsat¢ilardan vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yoluyla konut
edinimi ve kisilerin kendi konutlarin1 kendilerinin insa etmesi veya ettirmesi gibi

yontemler gelmektedir. Asagida bu yontemlere kisaca deginilecektir.

2.2.2.1.1 Konut Miiteahhitleri (Yapsatcilar)

Halk arasinda yapsat¢i olarak da bilinen konut miiteahhitleri gercek kisi ya da
tiizel kisi olarak faaliyet gostermektedirler. Yapsatcilar genellikle kendi sermayeleri
ile satin aldiklar arsalar lizerinde ya da kat karsilig1 olarak bilinen yontemle konut
tiretmekte ve satig tutarinin tamamini ya da biiylik bir kismimi pesin alarak satis

yapmaktadirlar.
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Bu yoOntemle iiretilip satilan konutlarin alict ¢evreleri ve satis fiyatlar
genellikle yerlesim bolgelerine gore degismektedir. Bazi durumlarda miiteahhitler,
sati tutarinin bir kismin1 vadeye yayarak alicilara kredi imkanlar tanimaktadirlar.
Ancak bu krediler en fazla bir veya iki yil vadeli olmakta ve konutun satig fiyatinin
% 30'unu da ge¢cmemektedir. Dolayisiyla, bu sekilde konut sahibi olmak isteyen
kisilerin konut satin alirken satis tutarmin yaklasik %70'ini pesin olarak vermeleri
gerekmektedir Bu nedenle yapsatcilardan genellikle orta ve iist simif gelir gurubunda

yer alan kisiler yararlanabilmektedirler.

2.2.2.1.2 Konut Yap1 Kooperatifleri

Ulkemizde konut arzi konusunda belli bir déneme damga vuran en 6nemli
kuruluglardan biride arsa, konut ve isyeri yap1 kooperatifleridir. Kooperatifcilik genis
anlamda ekonomik isbirligi sekli olup, ortak amaclara ulasmak isteyen Kkisiler
tarafindan olusturulan bir Orgiitlenme modelidir.*! Kooperatifler, kamu ve 0ozel
sektorden sonra tigiincii bir sektor olarak tanimlanabilirler. 1163 sayili Kooperatifler
Kanunu hiikiimlerine gore kurulan yap1 kooperatifleri, konut, arsa ve igyeri edinme
arzusunda olan kisilerin bu arzularim yerine getirmek maksadiyla sermayelerini kar
ve zarar ortaklig1 seklinde bir araya getirmesi ve teskilatlanmasidir. Ozellikle 1980
sonrasinda daha aktif hale gelen kooperatiflerin gelisim siireci asagidaki tabloda ve
grafikte goriilmektedir. Ulkemizde halen faal olan 25604 Konut Yap1 Kooperatifi

mevecut olup, 1.071.286 iiyesi mevcuttur. **

1 Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Kooperatifcilik Sektoriiniin Yasal Cercevesinin Yeniden
Diizenlenmesi  Calismalari-Diizenleyici Eki Analiz Raporu, Ankara, Mart 2008,
http://www.sanayi.gov.tr/WebEdit/Gozlem.aspx ?sayfaNo=4000&navigate=var (19.12.2009)

*2 http://www.turkiyemillikoop.org.tr/faaliyet2009_index.htm 31.05.2009 tarihi itibariyle

(19.12.2009)
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Tablo 2: 31.05.2009 Tarihi itibariyle Faal Konut ve Isyeri Yap1 Kooperatifleri

Kooperatif Tiirii Kooperatif Sayisi Uye sayisi
Konut Yap1 Kooperatifi 25.604 1.071.286
Kiiciik sanayi Sitesi Yap1

- 727 109.058
Kooperatifi
Toplu Isyeri yap1
P y . yap 993 74439
Kooperatifi

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

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

Konut Yap1 Kooperatifleri uzun vadeli konut kredilerinin olmadigi ve
finansal piyasalarin yeterince gelismedigi donemlerde talebin kendi arzini yaratmasi
seklinde orgiitlenmistir. Devletin kooperatiflere tanidig1 bazi vergisel avantajlarda

mevcuttur.

Fakat bu kooperatifler zamanla yasanan ekonomik sikintilar ve devletten
bekledikleri yardimlar1 yeterince alamamalar1 sebebiyle zamanla kurulus

amaclarindan uzaklagsmislardir. Amaci alt ve orta gelirli insanlara konut ve isyeri
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tiretmek olan kooperatifler zamanla yazlik beldelerde ve sehrin rant saglayan

yerlerinde konut ve igyeri iiretmek halini almigtir. s

Halen iilkemizde bir¢ok yap1 kooperatifleri mevcut olmasina karsin konut arzi
konusundan 1980’1 yillardan itibaren siiregelen etkinliklerini koruyamadiklar

goriilmektedir. Bu degisimin sebeplerini ii¢ grupta toplamak miimkiindiir.

Birincisi;  yapt  kooperatifleri  profesyonel  yoneticiler tarafindan
yonetilmemekte ve yoneticiler daha cok iiyeler tarafindan yiiriitilmektedir. Bu

durum suiistimallere neden olmaktadir.

Yillarca bitmeyen ve ne zaman bitecegi de belli olmayan kooperatifler bazen
tizerinden yillar gegcmesine ragmen ingaatlarina dahi baslanilmamakta bu da iiyelerin
magduriyetlerine sebep olmaktadir. Uyeler hem konut ve isyerlerine
kavusamamakta, hem de bulunduklar1 konut ve isyerlerinde kira ddemeye devam
etmektedirler. Bu durum alt gelirlilerin biitcelerine ekstra bir yiik getirmekte ve

grubun yapi talep edecegi bir mekanizma olmaktan ¢cikmaktadir.

Ikincisi; o6zellikle 2000°1li yillardan sonra, gecmiste yasanan %]100’ler
seviyesindeki seviyeden, diisiik enflasyon ve faiz oranlan ile birlikte iilkemizde
%1’in altina diisen konut kredilerini cazip hale getirmislerdir. Birinci maddede
anlattigimiz sebeplerden dolay1r ne zaman bitecegi dahi belli olmayan, bittiginde de
hangi konut ve isyerine sahip olunacagim kendi tespit edemeyen kooperatif iiyeleri
artik kendi istedigi konut veya isyerini kendi belirleyen, aldigi giinden itibaren
yerlesme sansi olan ve borcunun ne zaman bitecegini ve ilerde hangi oranda taksit
O0deyecegini daha isin basinda belli olan bu sisteme yonelmislerdir. Halihazirda
kooperatiflerin biiylik kismi tiyelerini konut kredilerine yonlendirmek sureti ile
ingaatlarin1 tamamlamakta, toplu insaat yaptirmanin ucuz maliyeti ile konut
kredisinin avantajlarim1  birlikte kullanma yoluna gitmektedirler. Fakat tekrar
belirtmekte fayda vardir. Amag¢ alt gelirlilerinde yap1 kooperatiflerinden

yaralanmalaridir ve alt gelirlilerin kredi kullanma imkanlar1 fazla yoktur.

4 Mithat Arman KARASU, Tiirkiye’de Konut Sorunun Coéziimiinde Farkh Bir Yaklasim:
Belediye-Toplu Konut idaresi-Konut Kooperatifleri isbirlizi Modeli, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Giiz 2005, s: 60
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Uciinciisii ise; devletin yap1 kooperatiflerine yeterince vergisel avantajlar
saglamamasi, ucuz arsa temin edememesidir. Ozellikle yerel yOnetimlerin yapi
kooperatiflerine ucuz arsa temin etmek konusunda isteksiz davranmalari yapi

maliyetlerini artirmistir.

Goriilecegi iizere kooperatiflerin gayrimenkul sektoriinde konut ve isyeri arz
etme fonksiyonlar1 olan 6nemli bir oyuncu olmalarina karsin, iyi yonetilememe ve
degisen ekonomik sartlara gore etkinliklerini yitirme sorunu vardir. Kooperatifler
kolektif birliklerdir ve ingaat maliyetlerini diisiiriirler. Ayn1 amag etrafinda birlesen
insanlarin orgiitli yapisidir. Gerek devlete gerekse 0zel sektore karst pazarlik giicii

olan kurumlardir.

2.2.2.1.3 Kisilerin Kendi Konutlarnm Kendi imkanlariyla insa Etmesi veya

Ettirmesi

Konut miiteahhitleri ya da yap1 kooperatifleri yoluyla da konut sahibi olma
imkanm bulamayan gelir diizeyi diisiik taraflarin basvurdugu bir diger konut edinme

yolu, kisilerin kendi konutlarin1 kendilerinin inga etmesi veya ettirmesidir.

Bu yontemde, birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan fonlar ile
konut sahibi olamayan kisiler, temin ettikleri arazi iizerinde yap1 malzemelerini satin
alarak kendileri ya da bir ka¢ yakini ile birlikte veya gerektiinde isgiicii de satin
alarak kendi konutlarini kendileri insa etmektedir. Burada sorun, iizerinde insa
edilecek olan arazinin kime ait oldugu, bu arazinin konut yapimina elverisli olup
olmadigi, imar ve iskan ile ilgili diizenlemelere uyulup uyulmadigi konularindan

kaynaklanmaktadir.

Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda, kisilerin, kendi inga ettikleri veya
ettirdikleri konutlarin bir ¢ogunun, iizerinde insa edildigi araziye sahip olmadigi
(genellikle hazine arazileri), sahip olsa bile arazinin yerlesime elverisli olmadig1 ve
imar ve iskan ile ilgili diizenlemelere aykir1 oldugu gozlenmektedir. Bu tiir konutlar,
halk arasinda gecekondu olarak tabir edilmektedirler. Gecekondular, genellikle kirsal
kesimden sehre go¢ edenler ve/veya gelir diizeyi bir konut satin almaya yetecek

diizeyde olmayanlar, diger bir deyisle kurumsal bir konut finansman sistemi bulunsa
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bile bu sistemden yararlanacak diizenli gelir akisina sahip olmayanlar tarafindan insa
edilmektedir. Bununla beraber, belirli siyasi degisim donemlerinde bu kriterlere

girmeyen gecekondulasmaya da basvurulmaktadir.

Kirsal kesimden sehre go¢ edenler gerek finansal durumlan ve gerekse de
gelenekleri itibariyle gecekondulasmaya ¢ok aciktirlar. Kirsal kesimden kentlere go¢
edenlerin ¢ok biiyiikk bir kismi finansal bakimdan bir konut satin alamayacak
diizeydedir Bu kisilerin kirsal kesimden kente go¢ etmelerinin altinda yatan en
onemli etken de zaten mali durumlarinin ¢ok kotii olmas1 ve bu durumlarini biraz
olsun diizeltebilme istegidir. Dolayisiyla bu kisiler, konut satin almak bir yana, diizenli
bir sekilde kira ddeyecek gelire bile sahip degillerdir. Gecekondulasmay1 tesvik eden
bir diger unsur da kirsal kesimden kente go¢ eden kisilerin terk edemedigi

aligkanliklaridir.

Kirsal kesimde kisiler, kendi konutlarini kendileri ya da yakinlariyla birlikte insa
etmekte olup genellikle konutu insa edecekleri mekanla ilgili bir sorunlar1 yoktur. Bu kisiler,
oncelikle sahip olduklar1 mevcut birikimleriyle bir kisim ingaat malzemesini alip
insaata baglamakta ve bunu birikimleri cercevesinde siirdiirmektedirler. Ancak yapilan

konutla ilgili teknik konular genellikle gbzardi edilmektedir.

Kirsal kesimde yasayan kisilerin kente go¢ etmeleri halinde, kentte
karsilastiklar1 sorun konutun insa edilecegi arsa konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sorun, genellikle kamusal arazilerinin iggali suretiyle ¢oziimlenmeye calisilmaktadir.
Bu uygulamalarin sonucunda Istanbul, Ankara, Izmir ve Adana gibi biiyiik
sehirlerimizde gecekondulasma oranm1 % 50'lere yiikselmistir. Kisiler iizerinde konut
insa edecekleri kamusal arazileri bazen daha Once isgal etmis olan taraflardan satin
alabilmekte ve bu araziler {izerinde konut ingaati sahip olunan fonlar ¢ercevesinde

zamana yayilarak tamamlanmaktadir.

Kamusal arazilerin herhangi bir sekilde isgal edilmesini ve bu araziler iizerinde
imar ve iskana aykiri, carpik yapilagmayr engellemek icin kamu otoritesinin sahip
oldugu arazi ya da arsalar1 imara uygun hale getirerek konut iireten taraflara piyasa
fiyatlarindan pazarlamasi, hatta belirli sartlarla konut iiretim birliklerine (6rnegin
yapt kooperatifleri) devretmesi gerekmektedir. Boylece, hem bu arazilerin
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degerlendirilmesi saglanacak hem de konut sektdrii igcin bir siibvansiyon

olusturulacaktir.

Kamu kesimi, hem konut almak isteyenlerin hem de konut i¢in fon temin edecek
olan kurumlarin yer alabilecekleri, siirdiiriilebilir bir konut finansman sisteminin
temelini atmalidir. Boylece, konut edinme konusunda planlar1 olan kisilerin muhatap

olabilecekleri bir kurumsal yap1 olusacaktir.

Dogal olarak kurumsal konut finansman sistemi konut sorununu birdenbire
cozecek mucizevi bir yontem degildir. Ciinkii her seyden Once bu sistemin
gelisebilmesi kendisine olacak talebe bagl olacaktir. Bu talebi etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisinin de iilkedeki genel gelir diizeyi oldugu dikkate alindiginda,
kurumsal konut finansman sisteminin yerlesmesinin uzun vadeli ve iilkenin

gelismesiyle paralel oldugu anlasilacaktir.

2.2.2.2 Kurumsal Sektor

Ulkemizde gerek finansman kuruluslari, gerekse finansman teknikleri
itibariyle bugiine kadar kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulamamaistir.
Bununla beraber, iilkemizin niifus artis1 ve sehirlesme gibi gercekleriyle zaten var olan
konut agig1 birlestiginde, hiikiimetler bu sorunun daha da ertelenemeyecegini anlamis

ve bu alanda 6nemli bir atilim sayilacak diizenlemelerin yapilmasi giindeme gelmistir.

Bu diizenlemelerin en 6nemlisi 2.3.1984 tarih ve 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu'dur. Bu Kanun'la birlikte, alinan kararlar1 uygulamak iizere Toplu Konut ve
Kamu Ortakligi Idaresi kurulmustur. Idare'nin ikiye ayrilmasindan sonra konut
sektorii ile ilgili kistm Toplu Konut Idaresi adini almistir. Aslinda bu Kanunla
getirilmis olan sistem de gelismis iilkelerde uygulanmakta olan kurumsal konut
finansmani sisteminden uzaktir. Ancak bu alanda bir baslangi¢ olmas1 ve kurumsal bir
konut finansman sistemine gecisin saglanabilece@i ortamin temellerini atmis
bulunmasi nedeniyle onemlidir.

Oncelikle Toplu Konut Kanunu vyiiriirliige girmeden énceki durum ele alinacak,
daha sonra ise konut sektorii icin kurumsal nitelikte sayilabilecek fon kaynaklarina
deginilecektir.
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1923-1984 doneminde organize konut piyasasinda konutun finansmani icin
konut kredisi veren kuruluslar:
 Imar ve iskdn Bakanlig1 (Bayindirlik ve Iskan Bakanligy),

* Bankalar.

* Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 ve
* Sigorta ve Reasiirans sirketleri
olmustur.

Bu kuruluslardan imar ve iskan Bakanlig1 gecekondu 6nleme bolgelerinde dar
gelirli ailelere, kooperatiflere ve belediyelere kredi vermis, sosyal giivenlik
kuruluglart kendi iiyelerine konut edindirmeye doniik bir uygulama icinde bulunmus,
mali kurumlar ise, cesitli nedenlerle ya sinirli kredi kullandirmis ya da hic¢ kredi
vermemislerdir. Ulke olceginde, belli kosullar1 yerine getiren miiteahhit ya da alici

tiim vatandaslar kredilendiren tek kurulus T. Emlak Bankasi olmustur.

1980'1i willarin ortalarina kadar ticari bankalarin konut alaninda kredi
vermelerine, siirli  kaynaklarin Oncelikle sanayi sektorlerinde kullanilmasi
gerekcgesiyle, yasal olarak izin verilmemistir. 1963-80 doneminde sadece, konut
alaninda uzmanlasmis bir banka olan Emlak Kredi Bankasi ve sosyal giivenlik
kurumlart konut alaninda kurumsal finans saglamislar, bunun da pay1 toplam konut

yatirimlarinin %15'ini gegmemistir.

19701 yillarin sonu ve 1980'li yillarin basinda uygulanan ekonomik
politikalar nedeniyle gergek (reel) gelirlerde 6nemli diisiisler olmus enflasyon ve buna
paralel olarak da faiz oranlarinda onemli Olciide artiglar olmustur. Bu nedenle kredi

alip konut edinimi imkanlar1 azalmistir.
2000’11 yillardan sonra ise bankacilik sektoriiniin diisiik faiz ve enflasyon

doneminde ise Ozel bankalar tarafinda verilen konut kredilerinde adeta patlama

yasanmistir.
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2.2.2.2.1 Toplu Konut idaresi Baskanhg (TOKI)

Gayrimenkul sektoriinde arz tarafinda yer alan ve alt gelir gruplarina yonelik
projeler ile one ¢ikan TOKI’nin kurulus hikdyesi 1984 yilinda Genel idare disinda
Toplu Konut ve Kamu Ortaklign Idaresi Baskanligi kurulmasi ile baslar. Bu tarihte
yiirlirliige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile 6zerk Toplu Konut Fonu

olusturulmustur.

Toplu Konut Idaresi Baskanhiginin islevi Tiirkiye'de konut iiretim sektoriiniin
tesvik edilerek hizli artan konut talebinin planli bir sekilde karsilanmasini1 saglamak
yoniinde belirlenmistir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu Toplu Konut Idaresi
Baskanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani saglamistir. Ayn1 zamanda, Genel
Biitce disindaki Toplu Konut Fonu ile de Idare konut uygulamalari igin siirekli ve

yeterli kaynaga sahip olmustur.

1990 yilinda 412 ve 414 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile Toplu
Konut Idaresi Bagkanlig1 ve Kamu Ortaklig1 idaresi Baskanligi seklinde iki ayr1 idare
olarak orgiitlenmistir. 1993 yilindan itibaren de Toplu Konut Fonu'nun Genel Biit¢ce
kapsammna alinmasiyla idare kaynaklarinin azalmasi, Idareyi konut iiretiminden
uzaklastirmustir. Idare son yillarda gittikge azalan sayilarda konutun iiretimine destek
verebilmistir. Dolayisiyla, dar ve orta gelirli vatandaslarimizin nitelikli konut ihtiyaci

da tam olarak karsilanamamustir.

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla da tamamen
yiiriirliikten kaldirilmistir. Fonun kaldirilmasit Toplu Konut Idaresi kaynaklarini
biiylik Ol¢iide azaltmis ve biitceden aktarilan 0deneklere bagimli hale getirmistir.
Halihazirda, Toplu Konut Idaresi gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden,

kredi geri doniiglerinden, faiz gelirlerinden ve biitce ddeneklerinden olusmaktadir.

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonunun da sagladigi imkénlarla,
tilkemizde yerlesim ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda en

onemli kurum olan Toplu Konut idaresi Baskanlig1, kurulusundan 2002 yilina kadar
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yaklasik 950 bin konuta kredi yoluyla finansman destegi saglamis, aynm1 zamanda

kendi arsalari iizerinde 43.145 konutun ingaatin1 da tamamlamaistir.

Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nin temel gorevleri 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu ile belirlenmistir. idarenin kurulus asamasinda 2985 sayili Kanunun verdigi

gorevler sunlardir:

Devlet garantili ve garantisiz i¢ ve dis tahviller ile her tiirlii menkul kiymetler

cikarmak;

e Yurt ici ve yurt disindan, Toplu Konut Idaresince kullanma alanlarinda
yararlanmak iizere kredi almaya karar vermek;

* Konutlarin finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri almak,
bu amagla gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hiikmiin uygulanmasina
iliskin usulleri tespit etmek;

* Konut ingaati ile ilgili sanayi veya bu alanlarda calisanlar1 desteklemek;

» Ogzellikle kalkinmada oncelikli yorelerde bulunan konut insaatiyla ilgili
sirketlere istirak etmek;

* Gerektiginde her cesit arastirma, proje ve taahhiit islemlerinin sozlesmeyle

yaptirtlmasini temin etmek;

e Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gorevleri yapmak.

Ancak, Idarenin kurulusundan bugiine kadar olan siirecte konut ve kentlesme
sorunlarinin ¢oziimiine yonelik onceliklerde degisiklikler olmus ve idarenin konut ve
kentlesme meselesinin tiim boyutlarinda faaliyette bulunmasina ihtiya¢ duyulmustur.
Son yillarda uygulamaya konulan Acil Eylem Planinda yer verdigi konut seferberligi

kapsaminda konut iiretimi ve planl kentlesmeyi birlikte ele almistir.

Bu cercevede, 06.08.2003 tarih ve 4966 sayili kanunla yapilan degisikliklerle,
Toplu Konut Idaresinin 2985 sayili Kanunla tamimlanan gorevleri arasina yeni

gorevler eklenmistir. Bu gorevler sunlardir;

* Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak

etmek;
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* Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirilmesine,
gecekondu alanlarinin  doniisiimiine, tarihi doku ve yoOresel mimarinin
korunup yenilenmesine yonelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tiim
bu kredilerde faiz siibvansiyonu yapmak;

* Yurt i¢ci ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri aracilifiyla proje
gelistirmek; konut, altyapt ve sosyal donati uygulamalari yapmak veya
yaptirmak;

» Idareye kaynak saglanmasim teminen kar amacli projelerle uygulamalar
yapmak veya yaptirmak;

* Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigii taktirde konut ve
sosyal donatilari, altyapilar1 ile birlikte insa etmek, tesvik etmek ve

desteklemek.

Ayrica yine yapilan yasal diizenlemelerle idare, Hazineye ait arazileri bagh
oldugu Bakan ve Maliye Bakam teklifi ve Basbakan onayiyla bedelsiz olarak

devralma yetkisine sahip olmustur.

TOKI'nin konut iiretimi yaninda arsa iiretimine yonelik faaliyetleri de
mevcuttur. 15.12.2004 tarih ve 25671 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 5273 sayili
“Arsa Ofisi Kanunu ve Toplu Konut Kanununda Degisiklik Yapilmas1 Ile Arsa Ofisi
Genel Miidiirliigiiniin Kaldirilmas1 Hakkinda Kanun” ile 29.4.1969 tarihli ve 1164
sayili "Arsa Ofisi Kanunu"nun adi "Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda
Kanun" olarak degistirilmis ve Kanundaki gorevler Toplu Konut Idaresi

Baskanligina devredilmistir.
Bu kanuna gore TOKI’nin gorev ve sorumluluklar1 su sekilde siralanabilir.

* Konut, sanayi, egitim, saghik ve turizm yatirimlar1 ve cesitli kamu tesisleri
icin anlasma devir, satin alma yolu ve benzeri sekillerde arazi ve arsa
saglama,

* Arsa Stoku ve tanzim satiglar1 yapma,

* Sagladig1 arazi ve arsalar1 oldugu gibi veya planlayarak, altyap: tesislerini

kismen veya tamamen ikmal ederek veya ettirerek ihtiya¢ sahiplerine satma,
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kiralama, trampa etme, irtifak hakki tesis etme, kamu kurum ve kuruluslari
eliyle pazarlama ve satma,

* Konut, sanayi, egitim, saglik ve turizm yatirnmlar ile kamu tesisleri yerlesme
alanlarinda arazi ve arsa alimi ve altyapi insaatlar icin tahsis edilen fonlardan
kaynak saglama,

e Konut, sanayi, egitim, saghk ve turizm yatirimlar1 ile kamu tesisleri icin
gercek ve tiizel kisilere ait arazi ve arsalar1 ve bunlar icerisinde veya iizerinde
bulunan muhdesati kamulastirma,

» Hazine, Belediye, Ozel Idare ve Vakiflar Idaresinin satisa cikaracaklar arazi
ve arsalar1 satiy muamelesine tevessiil etmeden Once kanun geregi Toplu
Konut Idaresine bildirilen yerlerle ilgili olarak goriis bildirme,

e Konut, sanayi, egitim, saglik ve turizm yatirrmlar1 ve kamu tesisleri i¢in
planlamay1 6ngordiigii ve tahdidini yaparak ilgili tapu idarelerine bildirmis
bulundugu sahalardaki arsa ve arazinin satislarinda sufa hakkini kullanma,

* Sattig1 veya devrettigi arsa ve arazinin amacina uygun kullanilmasi i¢in tapu
kayitlarina, satig sartlarina uygun alt yapi veya tesis yapilmadikca iiciincii
kisilere satis, devir, temlik yapilamayacag ve haczedilemeyecegi hususunda

serhler koyma ve /veya bu amaca yonelik sozlesmeler yapma,

Konut, sanayi ve turizm bolgeleri, konut veya sanayi siteleri veya diger kamu
tesisleri meydana getirmek isteyen kamu tiizel kisiligini haiz kuruluglar, kamu
kurumlart ve 6zel hukuk tiizel kisileri ile arastirma, inceleme ve proje hazirlama
konularinda teknik isbirligi yapma, liizum gordiigii yerlerde Maliye Bakanliginin
muvafakatini almak sartiyla, bu kanunun uygulanmasi icin belediyelerle ortakliklar

kurma yetkisi idareye yetkiler verilmistir.

Bu baglamda; Kamu hizmetlerinin etkin ve verimli yiiriitiilmesi icin gorev
miikerrerliklerinin ve yetki karmasasinin 6nlenmesi yoniinde énemli bir adim atilmus,
iilke genelinde konut, sanayi, egitim, saglik, turizm yatirimlar: ve kamu sektorlerinde
arsa iretim calismalarinin bilhassa ucuz arsa ve konut iiretiminin saglanmasina
yonelik ¢abalarin tek bir elden yiiriitiilmesi saglanmis, ucuz arsa iiretimi ile konut

maliyetinin  diigiiriilmesi, dar gelirli vatandaslarimizin konut edinmesinin
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kolaylastirilmas1 ve atil durumdaki kamu arazilerinin degerlendirilerek iilke

ekonomisine kazandirilmasina yonelik ¢alismalar hizlandirilmistir.

TOKI 2003-2009 arasinda; 81 il 694 ilce, 1.506 santiyede 401.792 Konut
tiretmis olup, konutlarin; 185.960'1 dar ve orta gelir grubuna, 105.296's1 alt gelir ve
yoksullara yonelik, 44.161'1 gecekondu doniisiim, 9.895'1 afet konutlari, 3.472'si (31
Koyde) tarimkoy uygulamalart kapsaminda olup, toplam 348.784'u sosyal konut
niteligindedir. 53.008'i1 ise kaynak gelistirme (31.228'1 Emlak Konut G.Y.O)
uygulamasidir. Yerel yonetimlerle miistereken baslattiklart biiyiik kapsamli Kentsel
Yenileme Programi dogrultusunda, 148 Belediye ile toplam 162.886 konutluk
gecekondu doniisiim ¢alismalar1 yapilarak, 84 bolgede 41.161 konutluk uygulama
baslatilmistir.

Sosyal donatilar kapsaminda; 569 lise, ilkdgretim ve anaokulu (17.052
derslik), 577 spor salonu, 36 kiitiiphane 359 ticaret merkezi, 61 hastane, 80 saglik
ocagl, 287 cami, 48 Yurt ve Pansiyon (12.476 Kisilik), 19 Sevgi Evi (326 bina), 12
Engelsiz Yasam Merkezi (165 bina) insaatlart baslatilmig, biiyilk kismi
tamamlanmistir. Yatirnm maliyeti yaklasik 30 milyar TL. olan 3.000 ayri ihale
gerceklestirilmistir. Toplam 20 milyar TL. Civarinda hakedis odemesi yapilmistir
Satisa sunulan 360.581 konuttan 324.367 adedi satilmistir. Hasilat paylasim
modeliyle yapilan 53.008 konuttan elde edilecek 7 milyar TL. gelirden 3,6 milyar
TL'si tahsil edilmistir. 300.000 konut sosyal donatilar1 ve ¢evre diizenlemeleri ile

birlikte bitirilme asamasindadir.

Tarihi dokunun yenilenmesi ve korunmasina yonelik tescilli tasinmaz kiiltiir
varliklar1 i¢in toplam 235 projeye 18 milyon TL kredi agilmistir. 98 proje
tamamlanmistir. Ayrica, 2003’ten itibaren 56.000 konuta tamamlanma kredisi

verilmistir.

1984-2003 yillar1 arasinda 19 yilda Toplu Konut Fonunun da imkanlaryla;
Emlak Bankasindan da devralinan 7.852 konut ile birlikte toplam 43.145 konut

tiretilmis; 549 bini 1989 sonuna kadar 940 bin konutun iiretimine kredi destegi
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saglanmistir. 1980’lerde kredilerin maliyetleri karsilama payr %77 iken yillar

itibariyle %?7’lere diismiis, insaatlarin tamamlanma siiresi de 7-8 yila ¢ikmistir. 4

TOKI bu giine kadar gayrimenkul sektoriinde hep arz tarafinda yer almis ve
devlet imkanlarin1 da bu yonde kullanmistir. Kamuya ait arazilerin kendisine
devredilmesi sonucu konut iiretimde en bilyiikk maliyet kalemlerinden bir olan arsay1

ucuz hatta maliyetsiz bir sekilde temin etmistir.

Fakat iilkemizde gayrimenkuliin arz tarafinda sorunlar yasanmakla birlikte
asil sorunun gayrimenkuliin talep tarafinda yasandigi da muhakkaktir. Gayrimenkul
ve TOKI acisindan konut talep edenlerin ise en biiyiik sorunu konutu finanse edecek
kaynak sikintis1 yasamasidir. O halde TOKI’nin konut iiretiminde piyasaya bizzat arz
tarafinda, biitiin miiteahhitlik hizmetlerini de iistlenerek girmesi ne kadar dogru

oldugu tartismal1 bir konudur.

Olaya iki taraftan da bakmakta fayda vardir. Birincisi; devletin gorevi
vatandaslarina saglikli konutlar temin etmek, Anayasanin 23.maddesinde yer aldig:
sekli ile diizenli kentlesmeyi saglamaktir. Buna karsin devlet bizzat piyasaya arz

tarafindan girmelimidir.

Ulkemizde orta ve iist gelir gruplarina yonelik konut saglama acisindan 6zel
miitesebbislerin istek ve arzular1 her zaman olmasina karsin, alt gelir gruplarina
konut temin etmek, bu konutlarin etrafina sosyal donatilar insa etmek konusundan
pek istekli olmadiklart muhakkaktir. Bu eksigi gidermek konusunda kamunun diger
kurumlar1 olan belediyelerin ise maddi imkénlar konusunda yetersiz olduklar1 bir
gercektir. KIPTAS gibi baz1 belediye uygulamalar ise iyi 6rneklerdir. O halde arz
tarafim diizenleyecek yerel yonetimlerinde bu eksikliklerini telafi edecek bir iist

kuruma ihtiyag¢ oldugu kesindir.

Talep tararindan da bakilacak olursa; TOKI’nin arzu edilen yapilanma sekli
alt gelir grubuna konut finansmanina destek vermek amaci ile kredi veren bir kurulus
olarak orgiitlenmesidir. TOKI’nin hitap ettigi kesim ( kaynak saglamak amaci ile

yapilan liiks konutlar haric) alt gelir grubudur ve bu gruptaki insanlarin bankalardan

“TOKI www.toki.gov.tr (17.12.2009)
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uzun vadeli konut temin etme imkanlar1 pek yoktur. Bu durumdaki insanlarin saglikli
konut ihtiyaclarimi kiralama sureti ile de temin etmeleri bazi hallerde pek miimkiin
degildir. O halde yonelecekleri ¢oziim gecekondu olacaktir. Devletin
gecekondulagsmayr Onleme acisindan da bu gruptaki insanlara 6nem vermesi

gerekmektedir.

TOKI nin diger bir 6nemli fonksiyonu ise yerel olan gayrimenkul piyasasinda
arzin yetersiz oldugu bazi bolgelere girmesidir. Ozellikle dogu ve giineydogu il ve
ilgeleri ile iilkenin degisik bolgelerindeki il ve ilgelere gidebilmesi, sadece talebin ve
kar marjimin cok yiiksek oldugu bolgelere yonelmemesidir. Ulkemizde birgok ilge
merkezinde TOKI’den once siteler ve diizenli yasam alanlari yoktu. TOKI baz1
illerde gayrimenkul piyasasindaki biiyiik boslugu doldurmakla kalmamis ozellikle
200’den sonra gayrimenkul sektoriinde yasanan biiylik patlama doneminde ortaya
cikan asir1 fiyatlar1 dengelemisti. TOKI hakkinda “konut sektoriiniin Merkez

Bankas1” tabirini kullanmak abart1 olmayacaktir.
2.2.2.2.2 Bankalar

Ulkemizde ticari bankalar tarafindan uzun vadeli konut kredileri kullandirma
imkan1 uzun yillar olmamis, bu durum konut sahibi olmak isteyenlerin basta devlet
tarafindan verilen krediler olmak {iizere diger alternatiflere yonelmesine sebep
olmustur. Ticari bankalar yiiksek kredi ve faiz riskleri sebebi ile hakli olarak uzun

vadeli kredilere yanagmamuislardir.

Buna karsin 2001 krizinden sonra hizla diisen enflasyon ve faiz oranlar1 konut
kredilerinde canlanmaya sebep olmus, 06.03.2007 tarih ve 5582 sayili “Konut
Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda

Kanun” un yiiriirliige girmesi ile sistem saglam hukuki temellere oturmustur.

Bu donemde konut kredisi faizleri %1 leri altina diismiis vadeleri ise 240 aya
kadar ¢ikmistir. Ev alma planlari olmayan sabit gelirli ve diisiik tasarrufa sahip olan
insanlarin bile ev alabilecegi bu cazip ortam konut ve insaat sektoriinde biiyiik

artiglara sebep olmustur.
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2000 yilinda kismi bir canlanma gosteren ferdi konut kredileri, 6zellikle 2004
yilindan itibaren hizli bir artis siirecine girerek gayrimenkul sektoriinde onemli bir
canlilik yaratilmasina katkida bulunmustur. Bu egilim, 2005 ve 2006 yillarinda
gittikce giiclenmis, ancak 2007 yilindan itibaren faiz oranlar1 ve gayrimenkul
fiyatlarindaki yiikselis ve doyum noktasina kismen ulagilmasinin da etkisiyle, kredi
talebinde duraganlasma gozlenmistir. Kredi bakiyeleri dikkate alindiginda, 2003
yilinda 42.004 olan konut kredisi kullanan kisi sayisi, 2006 yilinda 491.455 kisiye,
2008 yili Eyliil ayinda ise 757.917 kisiye yiikselmistir®’. Ortalama kisi bas1 kredi
bakiyesi tutan da, 2003 yilinda 19,1 Bin TL'den, 2008 yili Eyliil ayinda 49,7 Bin
TL ye g;1km1§t1r.46

2003-2008 doneminde ekonomide genel kredi genislemesine paralel olarak,
ferdi konut ve ingaat firmalarina yonelik kredilerin toplamindan olusan sektor
kredilerinde de ©6nemli Olgiide artis gozlenmistir. 2003 yilinda, sektore yonelik
kredilerin toplam banka kredileri icindeki payr yiizde 7,77 iken, bu pay 2008 yil
Eyliil ayinda yiizde 15,63'e yiikselmistir. Sektor kredilerinin GSYIH'ya oraninda
daha belirgin sigrama yasanmis ve 2003 yilinda yiizde 1.19 olan bu pay, 2008 yili
Eyliil ayinda yiizde 5.99'a cikmustir.

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

* Tiirkiye Bankalar Birligi Tiiketici Konsolide Raporu www.tbb.org.tr (19.12.2009
46 Zafer YUKSELER, Gayrimenkul Sektoriinde Gelismeler ve Olasi Sorunlar, Merkez Bankasi ,
Ocak 2009
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4.2.2.2.3 Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanmisma Sandiklar:

Bireysel konut kredisi veren ya da kurulan yap1 kooperatiflerine fon aktaran
bir diger kesim de Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanisma Sandiklaridir. Bu
kuruluglar arasinda yer alan ve her biri ayr1 yasa ile kurulmus olan Emekli Sandig:.
Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur ve Oyak (Ordu Yardimlasma Kurumu)'in kendi
yasalarinda konut kredisi verebilecekleri ve bu kredilerin hangi kosullarla
kullandirilabilecegi konusunda hiikiimler yer almaktadir. Bu kuruluslara ilaveten,
bankalar ve bazi sirketler tarafindan kurulmus olan yardimlasma fonlar1 da iiyelerine
konut kredisi kullandirabilmislerdir. Ancak bu fonlarin da tutar1 simirli kalmuis,

kullandirilan konut kredileri genellikle kisa vadeli olmustur.

Tiirkiye'de konut iiretimine destek saglayan SSK. Bag-Kur ve OYAK gibi
sosyal giivenlik kurumlar1 i¢inde, en fazla sayida konuta, finansman destegini SSK
saglamistir. SSK'nin finansman destegi sagladigi konutlarin sayist 229.850'yi
asmistir. SSK'y1 47.461 konutla OYAK takip etmis ve Bag-Kur'un finansman
sagladig1 konut sayis1 7.412 'de kalmustir.

Sekil 3: OYAK Konut Edindirme Yardimlari
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Kaynak: Ordu yardimlasma Kurumu Genel Miidiirliigii (OYAK) 2008 Yili Faaliyet

Raporu www.oyak.com.tr (21.12.2009)

2.2.3 Konut ihtiyaci

Tiirkiye ekonomisi biiylimekte ve hane halklarinin yasam standartlar1 hizla
iyilesmekte ve yiikselmektedir. Ekonominin biiylimesine paralel olarak hizli bir

kentlesme ve artan konut talebi de goriilmektedir. Ancak genel konut iiretimi, konut
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finansmani ve yasal konut iiretimi ortaya ¢ikan konut ihtiyacim karsilayamamakta ve

gerisinde kalmaktadir.

2007 yili itibari ile 70,5*" milyon olan Tiirkiye niifusu senelik % 1,5 biiyiime
gostermektedir. Bu artis hizina bagli olarak toplam niifusun 2015 yilinda 81,65
milyona ulasacagi ongoriilmektedir*®. Niifus artisinin onemli bir boliimii sehirlerde

gerceklesip, bu kesimlerde niifus artis1 % 2-2,5 arasinda degismektedir.

Kentsel alanlardaki niifus artisinin ¢ogu kirsal kesimlerden gelen goglerden
olusmaktadir.** Buna bagli olarak 2000 yilinda % 65 olan kentlesme oraninin bugiin
yiizde 70 oldugu50 ve 2015 yilinda da % 75'e ulasacagi 6ngoriilmektedir. Bu 6ngoriiye
bagl olarak 2015 yilinda kentsel niifus yaklasik 62,25 milyon olacaktir’'. Bu yaklasik
3,6 milyon kentli hane halki artisina yol acacaktir ve kentsel alanlarda benzer sayida

konut ihtiyaci ortaya cikacaktir.”

Dogal olarak, biiyiikk sehirler ayn1 zamanda kentlesme oraninin da en yiiksek
oldugu sehirler olmaktadir. Kentlesme Istanbul'da % 90, Ankara'da % 88 ve Izmir'de % 81

oranindadir™.

Hane halki sayis1 ortalama niifus artisindan daha hizli, yaklasik yillik ortalama
yiizde 3 biiyiimektedir. Ekonomik gelisme ve kisisel gelirlerdeki artisa bagl olarak
hane halk: biiyiikliigii de kiigtilmektedir. Tiirkiye'de hane halki ortalama biiytikliigii
son 20 yilda 5,3 kisiden 4,5 kisiye diismiistiir.>* 2000-2004 yillan arasinda dort y1l gibi
kisa bir siirede hane halki sayis1 yiizde 13 artis gostermistir. Bu her yil 250—400 bin

adet hane halki sayisi artist anlamia gelmektedir.”

*7 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) www.tuik.gov.tr

* Can Fuat GURLESEL, The Growth Potential of Turkey Hausing System in Relation to The
Hausing Need and Hausing Demand in Turkey 2015, GYODER, May 2015

¥ Serap MUTLU, Turish Real Estate Sector, Raymond James Securitiess=TURKEY, 17 October,
2007 s: 8

0 TUIK, www.tuik.gov.tr

> GURLESEL, a.g.e. s: 8

2 A.Smith, DAVID, Dar Gelirlilerin Konut ihtiyac1 ve Cozilm Onerileri, Affordable Hausing
Institute, (Ceviren: Bahar BILGEN),GYODER, Gayrimenkul Arastirma 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 kentlesme ile birlikte Tiirkiyenin kentsel yerlesim bolgelerinin
karakteri de degismektedir. Mevcut alt yapi, ihtiyaglar yeterince karsilayamamakta;
ulasim, su, saglik ve benzeri hizmetler i¢in normalin {izerinde yogunlasan bir ihtiyag

ve talep ortaya cikmaktadir.”®

2000 yili itibari ile Tirkiye'deki kentsel yerlesim alanlarinda bulunan 13,6
milyon konutun sadece % 62'sinin insaat izni ve sadece % 33'niin yap1 kullanim izni
bulunmakta idi.”” Kentsel yerlesim alanlarindaki konut stoku tahmini 15 milyon ile
19,2 milyon arasinda degismektedir ve bunlarin yaklasik yaris1i yenileme ihtiyaci
icinde bulunmaktadir ve yine muhtemelen iicte biri asgari standartlarin altinda ve
diisiik kaliteli konutlardir, Istanbul'da, konutlarin iicte ikisinin yenileme ihtiyaci

icinde oldugu ngériilmektedir. *®

Son yillarda yasal konut iiretimi yiiksek miktarlarda devam etse dahi (son {i¢
yilda ortalama 570.000 59yalsall konut iiretimi yapilmistir) konut talebi daha hizh
artmaktadir ve her yil yaklasik 650—700 bin arasinda yeni konut ihtiyact ortaya
cikmaktadir. Bu iiretim ve ihtiyag biiyiikliikleri ile birlikte iilke genelinde 2,5 milyon

adet konut ag¢ig1 olacagi tahmin edilmektedir.

Antalya ve Mugla60 gibi sahil kentlerinde yiiksek bir konut iiretimi
gerceklestirilse bile, konut ihtiyacinin yiiksek oldugu ve ihtiyacin karsilanamadigi,
yiikksek konut agigimin olustugu iller yine gelismis biiylik kentsel bolgelerde yer

almaktadir.

Gerek niifustaki biiyiime hizi ve gerekse de yasam tarzimizdaki koklii
degisimler gayrimenkul konusunda her zaman bir a¢iga sebep olacak ve sektoriin dip

seviyesinin her zaman yiiksek bir rakamda olacagin1 gostermektedir.

% SMITH, s: 7

" GURLESEL, s: 9

¥ TOKI, www.toki.gov.tr
¥ TUIK, www.tuik.gov.tr
% TOKI, www.toki.gov.tr

75



2.3 Alis Veris Merkezleri (AVM )

Artan niifus ve refah seviyesi insanlarin sadece ikamet ettikleri konutlarda
degil ev disinda gecirdikleri zamanda ve isyerlerinde de farkli beklentiler icine
girmelerine neden oldu. Bu degisim beraberinde gayrimenkul sektoriinde konuttan
sonra AVM’lerin yaygilasmasini sagladi. AVM’ler sehirlerimizin yeni sanat yapilar

olmaya basladi. ®'

AVM’ler ozellikle yabanci gayrimenkul yatimcilarinin gézdesi durumunda.
AVM’lerde genel itibariyle miilkiyet tek bir grup ya da sahis altinda toplanmakta, tek
merkezden yonetilmekte ve tek bir imaj kullanmaktadirlar. Perakendeciler bu

AVM’den magaza kiralanmak sureti ile AVM’ ye dahil olmaktadirlar®

AVM’leri ¢esitli kriterlere gore simiflandirmak miimkiindiir.

AVM'ler, merkez biiyiikliigii, magaza sayis1 ve ticaret alanindaki farkliliklara
gore siurlandinldiginda Komsuluk Cevresi AVM’leri, Topluluk AVM’leri, Bolgesel
AVM'ler ve Siiper bolgesel AVM'ler olmak iizere 4 temel ceside ayrilir. Ancak AVM

piyasasi gelistikce bu temel simflandirmayr asan AVM cesitleri ortaya cikmaktadir. *

% Dilek TEKSOZ, , Kiiresel Sermaye’nin Gayrimenkul Piyasasina Etkisi : Tiirkiye Alsveris
Piyasasi Uzerine Bir inceleme, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ktisat Teorisi Bilim
Dali, Istanbul 2008 s: 89

2 Sanem TUNCER ALKIBAY, Dogan, HOSGOR, Seref, Ahisveris Merkezleri Yonetimi , Siyasal
Kibaevi, Ankara, 2007, s: 1

% 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 Biiyiik 80.000 m” ve istii
Biiviik 40.000-79.999 m’”
Orta 20.000-39.999 m”
Kii¢iik Karsilagtirma Temelli 5.000-19.999 m’
Giinlik Thtiyag Temelli 5.000-19.999 m’
Ozellikli Perakende Parklart Biiyiik 20.000 m” ve iistii
Orta 1000019999 m?
Indirimli 5.000 m” ve istii
Tolie:l (PN
Konsept Odakli Bos Zaman Temelli 5.000 m? ve iistii
Merkezler 5,000 m? ve tistii
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, 5.3 (TEKSOZ s: 93)

Tablo’da goriildiigii gibi, Avrupa AVM cesitleri geleneksel ve ozellikli AVM'ler
olmak {izere iki ana baslik altinda incelenmektedir. Geleneksel AVM'er de
kiralanabilir alanlarinin biiyiikliigtine gore dort olcege ayrilmaktadir. Bunlardan
Kiiciik Geleneksel AVM'ler ise miisterilerine giyim, elektronik, mobilya v.b iiriinler
sunan Karsilagstirma Temelli Geleneksel AVM'ler ve her giin kullanilan iiriinlerin
satildigi  Giinliik Thtiyag Temelli Geleneksel AVM!'ler olarak siniflandirlmaktadir.
Ozellikli AVM'ler ise olgeklerine gore iic kategoride incelenebilen Perakende
Parklar1, Indirimli Fabrika Satis Magazalar1 ve iki bashik altinda incelenen konsept
odakli AVM'ler olmak iizere iice ayrilmaktadir. Konsept odakli AVM cesitlerinden
birisi, biinyesinde sinema, kafe, restoran, bar, bowling ve spor salonlar1 bulunduran Bos
Zaman Temelli AVM'ler; digeri ise mobilya, kiyafet veya mobilya gibi belirli piyasalara

veya belirli bir miisteri kesimine hitap eden Bos Zaman Temelli olmayan AVM’lerdir.
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Tablo 4: Uluslararas1 Ahsveris Merkezleri Konseyinin Alsveris Merkezi

Smiflandirmasi
Perakende Magaza Tipik Piyasa
Cesit , Tipik Capa Magazasi
Alam1 m Sayisi Alam
Giinliik
. Giinliik ihtiyaclari
Ihtiyag 3.000’den az 3ila6 Mahalle
karsilayan magazalar
temelli
Komsuluk Araba ile 15
3.000-10.000 10’dan az Stipermarket
Cevresi dakikalik mesafe
Kiiciik departmanl
10.000-
Topluluk 11 ila 30 magaza, eczane veya ev
35.000
gelistirme magazalari
35.000- Bir veya daha fazla
Bolgesel 31ila 100
80.000 departmanli magaza
100 mil (185 km)
Siiper 80.000 ve 100’den Birkag biiyiik
veya daha fazla
Bolgesel st fazla departmanli magaza
yarigapli magaza

Kaynak: Inna Lozinska, "Analysis of the Influence of Shopping Centere development
on Its Future Sales", Stockholm, Master of Science Thesis No. 358, Stockholm, 2007
s.4 (TEKSOZ s: 94)

Uluslararas1 Aligveris Merkezleri Dermegi, AVM’leri sadece biiyiikliiklerine gore
siniflandirmanin daha dogru oldugunu ileri siirse de biiyiikliiklerine, hizmet verdikleri
pazarin Ozelliklerine, kiracilarin yap1 ve karisimlarina, sattiklart iiriin grubuna ve ana

kiraci1 sayisina gore de siniflandirilabilmektedir.

Tiirkiye'de toplam 206 AVM mevcuttur. Bunlardan 71" Istanbul, 135 ise
Anadolu'da yer aliyor. Aligveris merkezleri toplamda 4 milyon 781 bin 225 metre
karelik kiralanabilir alana sahip ve bu alanin bin kisiye oram Tiirkiye'de 67,1 metre
kare olurken, Ankara'da bu oran 184 metre kareye ¢ikmaktadir. Insaati siiren 82 proje
ile, 2009 sonuna kadar toplam alisveris merkezi sayis1 284'e ulasacak ve bu aligveris

merkezlerinde toplam 7.487.052 metre karelik kiralanabilir alan bulunacaktir.
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Tablo 5: Uluslararas1 Ahsveris Merkezleri Konseyine Gore Ulkemizde Mevcut

AVM’lerin Cesitleri
Cinsi ve Biiyiikliigii (m” olarak) Sayisi
5000-20000 Aras1 103
20000—40000 Arast 42
40000-80000 Arast 23
80000’den Biiyiik 6
Outlet 29
Temal1 3

Kaynak: ORAL, Nursin, Perakende Sektoriiniin Bu Giinii ve Gelecegi Sunumu,

http://www.ampd.org/arastirmalar/default.aspx ?Sectionld=105 (23.12.2009)

AVM’ler GYO'lar iginde favori gayrimenkul yatinmlaridir. Isletmeleri ise istirak
ettikleri isletmeci sirketler eliyle yapilmaktadir. Bu sekilde siirekli kira geliri elde
edilmektedir. GYO’larda amag bilindigi gibi uzun vadeli yatirim yapmaktir.

2.4 Tarim Arazileri

Gayrimenkul sektoriinden bahsederken agirlikli olarak konunun konut sektorii
baglaminda degerlendirildigini anlatmistik. Fakat beslenmenin buna baglh olarak da
tarimin insan hayatinda ne kadar énemli bir yere sahi oldugu muhakkaktir. Tarim

arazilerinin gayrimenkul sektorii agisindan degeri de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Tarim arazileri tarimin yapildigi alanlardir ve tarim {iiriinlerinin bir pazari
vardir. O halde tarim arazileri gelir getiren alanlardir. Bu gelir tarim arazilerine olan

talebi artiracaktir.

Ulkemiz bir tarim iilkesi olarak bilinmekte ve bu alanda biiyiik bir potansiyele

sahip bulunmaktadir.
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Sekil 4: Ulkemizde Tarim Alanlarinn Biiyiikliigiindeki Degismeler (Bin hektar)
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Kaynak : Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Tarim istatistikleri www.tuik.gov.tr
(11.12.2009)

Tarim arazilerinin gelirini etkileyen bazi faktorler vardir. Bunlar su sekilde

siralamak miimkiindiir;

* Arazinin biiyiikligi,

* Ekimi yapilan ve ekilebilecek tarim iiriinlerinin tiirleri,

* Ekimi yapilan ve ekilebilecek tarim iiriinlerinin degeri,

e Arazinin verimi,

* Topragin sulanabilirligi,

* Pazara yakinhg,

* Ekimi yapilan iiriinlere devletin destekleri

Toprak biiyiikliigli a¢isindan diger 6nemli bir konuda tarim arazilerinin ¢ok
hisseli ve ¢cok pargali olmas1 durumudur. Cok pargalilik cografi sartlardan olabilecegi
gibi agirlikli olarak tarihi siirecleri igcinde mirasa konu olmasi sebebi ile siirekli
babadan ogula boliinerek gectiginden, hem araziden alinan verimi etkilemekte hemde

biiyiik alicilar i¢in muhatap bulmakta sorun yaratacaktir. **

% Suat AKSOY, Sema GUN, Biilent GULCUBUK, Tarim Topraklarimin Parcalanmasi ve Miras
Hukuku , Tiirkiye Ziraat Miithendisligi Teknik Kongresi, T.C. Ziaart Bankas1 Kiiltiir Yayinlar1 Yayin
126, s: 125 -141
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Tarim tarimsal isletmeler eliyle yapilmaktadir. ® O halde pazar etkileyen
unsur bu isletmelerin ne sekilde arazi talep edecekleridir. Tarimsal isletmelerin
faaliyetlerini ise 3 grupta toplamak miimkiindiir.

Sadece bitkisel iiretim yapanlar,
Sadece hayvancilik yapanlar,
Hem bitkisel tiretim hem de hayvancilik yapanlar.

Sekil 5: Tarimsal Isletmelerin Faaliyet Alanlar:

Kaynak : TUIK, Tarimsal Isletme Yap1 Arastirmas1 2006, Haber Biilteni,
Say1: 196

Tarimsal isletmeler %32,7 ile en fazla 20-49 dekar isletme biiyiikliik
grubunda, tarimsal isletmelerin tasarrufunda bulunan arazi ise %23,6 ile en fazla

200-499 dekar isletme biiyiikliik grubunda yer almaktadir.

Tarimsal isletmelerin %78,9’u 100 dekardan kiiciik isletme biiyiikliik
gruplarinda yer almaktadir. Bu isletmelerin tasarrufunda bulundurdugu arazi ise

toplam arazinin %34,3’iinii olusturmaktadir.

%5 yYasal durumu ne olursa olsun, sahip oldugu, ortakeilik, yaricilik ya da kiralama seklinde isledigi
arazinin biiyiikliigiine bakilmaksizin kendi adina bitkisel iiretim yapan ya da kiigiikbas veya biiyiikbas
hayvan besleyen yahut hem bitkisel iiretim hem hayvancilik yapan tek yonetim altindaki ekonomik
birimdir. Tek yonetim: Bir birey ya da hane halklari; bir kooperatif, sirket ya da devlet kurumu gibi
tiizel kisi olabilir.
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Tarimsal isletmelerin %21,1’1 100 dekar ve daha fazla isletme biiyiikliik
gruplarinda yer almakta ve bu isletmeler toplam arazinin %65,7’sini tasarrufunda

bulundurmaktadir.

Tarim isletmelerinin % 71,4’ kendi arazileri iizerinde tarimsal faaliyetlerini

yiiriitmektedirler.

Artan niifus; tarim alanlarinin gittikce azalmasina, tarim alanlarinin yerlesim
maksatli kullanilmasina sebep olmaktadir. Buna karsin artan beslenme ihtiyaci da
tarim1 evvelki yillara gore daha Onemli hale getirmekte, hayati bir konuma
getirmektedir. Bu stratejik konumu devletlerin tarima daha fazla korumaci
davranacagl Ongoriisiiniin de beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte degisen
beslenme aligkanliklar1 organik tarima talebi artirmigtir. Biitiin bunlar bize tarim
arazilerinin talebinde artis olarak yansiyacak ileriki donemlerde fiyatlari artiracaktir.
Tarimda organize iiretimin, endiistriyel tarim seklinde biiylik isletmeler eliyle

gelisecegi beklenebilir bir gelismedir.

Tarim isletmelerinde 6lgek ekonomisi onemli bir faktordiir. Artik kiigiik
toprak sahiplerinin sadece devletin desteklemesi ile ayakta kalmasi sadece
yasayabilirligini saglayacak buna karsin biiyiik isletme olmalarin1 saglamayacaktir.
Tarim arazilerinin edinimleri ve isletimlerinde menkul kiymetlestirme diisiiniilmesi
gereken bir konudur. Biiyiik ve profesyonel tarim isletmeleri verimlilik ve pazarlama
acisindan daha avantajli konumdadir ve diizenli gelir demektir. Eger gayrimenkul
yatirimcisi bu alana tarimsal isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapilmasi sureti ile

cekilebilirse tarimin biiyiik sicrama yapacagi muhakkaktir. 67

2.5 Turizm Tesisleri

Insanlarin tiirlii amaclarla yaptiklar1 gezilere turizm denir. Turizm; baska
yerleri gormek, tanimak, eglenmek, dinlenmek ve aliveris etmek icin yapilan

gezilerdir.

% TUIK, Tarimsal isletme Yapi Arastirmasi 2006, Haber Biilteni, Say1: 196
% Selim SOYDEMIR, Tiirk Tarimi ve Menkul Kiymetlestirme, Miilkiye Dergisi, Cilt: 29, say1:
224, s:103-110
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Ulkemizde turizm alaminda gerek iklimsel sartlar1 gerekse cografi sartlari
bakimidan onemli iilkelerden biridir. Ulkemize 2008 yili sonu verilerine gore
30.929.192 kisi iilkemizi ziyaret etmis ve 21.910.964.131 USD gelir elde edilmistir.
Ortalama turist basina 708 USD gelir elde edilmistir. 08

Ulkemize gelen turistler 776 adet turizm yatirm belgeli, 2514 adet turizm
isletme belgeli tesiste konaklamaktadir. % Turizm Yatirim Belgeli tesisler en fazla
Akdeniz ve Ege bolgesinde mevcuttur. Yatak kapasitesinde ise 49089 yatakla
Akdeniz bolgesi yine on siradadir. Turizm Isletme Belgesi sayisinda da Akdeniz

Bolgesi ve Ege Bolgesi yine 6n siralarda yer almaktadir. 7

Sekil 6: Tesislerin Bolgelere Gore Dagilinm
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Kaynak : Turizm bakanligi, www.turizm.gov.tr Turizm Belgeli Tesis

Istatistikleri 2007

% TUIK, Haftalik Haber Biilteni, say1 : 15 , www.tuik.gov.tr (29.01.2009)

% Turizm Yatirnm Belgesi; Turizm sektdriinde yatirmm yapana, tespit edilen yatirmm dénemi icin
Bakanlikca verilen belge, Turizm Isletmesi Belgesi; Turizm sektoriinde faaliyet gosteren turizm
isletmelerine bakanlikca verilen belge,

"Turizm Bakanlig, www.turizm.gov.tr Turizm Belgeli Tesis Istatistikleri 2007 (13.4.2010)
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Sekil 7: Turizm Tesislerinin Gelisimi (2008 yili basi itibariyle)
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Kaynak: Turizm Bakanligi, www.turizm.gov.tr Turizm Belgeli Tesis Istatistikleri

2007

Mevcut tesis yapilar1 bize gostermektedir ki; iilkemizde o6zellikle Ege ve
Akdeniz bolgesinde yogun turizm tesisleri mevcuttur ve bu bolgelerde turizm tesisi

yapimina miisait alanlarin gayrimenkul sektorii agisindan 6nemi biiyiiktiir.

Ulkemizde turizmin GSMH ve istihdam icindeki yiiksek payr da
diistiniildiigiinde gayrimenkul yatirnmcisinin turizm tesisi olmaya miisait arazilere
veya turizm tesisine yatirmina her zaman yonelecegi kesindir. Turizmin yogun
olarak yapildig1 alanlarda her tiirlii isyeri ve konut yapilarn diger bolgelere nazaran
daha degerli olacaktir. Ayrica ililkemize gelen yabancilarin 2000’li yillardan sonra
yogun olarak konut alimi yapmuslardir. Bu durum bircok turizm beldesinde konut

piyasasini olumlu etkilemistir.

Ayrica iilkemizde son yillarda kongre turizmi de hizla yayilmis, zaman icinde
bircok kongre merkezi yapilmistir. Daha ziyade Istanbul ve Ankara gibi sehirlerde
kongre merkezleri kurulmakla birlikte giiney ve Ege sahillerindeki 5 yildizli otellerde

kongre turizmi i¢in kullanilmaktadir.
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Turizm tilkemizde siirekli gelisen ve gelecek vaat eden sektorlerden biridir.
Bu durum GYO’larin da portfoylerinde turizm tesislerine yer vermelerine sebep

olmaktadir.

2.6 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEYEN
KURUMLAR

Ulkemiz sartlarmm dikkate aldigimizda, belediyeleri imar planlari yapma ve
konut niteliklerini belirleme, TOKI'yi Arsa Ofisi Genel Miidiirliigii’ niin
devredilmesinden sonra arsa temin etmesi vasfiyla ve gelistirdigi biiyiik konut
projeleri, Maliye Hazinesi’ni de devlete ait piyasa dengesini etkileyecek derecede
cok biiyiilk miktarda gayrimenkulii elinde bulundurmasi sebebi ile vurgulamakta

fayda vardir.

Yap1 Kooperatifleri gercegi iilkemizde gayrimenkul sektorii agisindan
gormezden gelinemeyecek bir konudur. Bir doneme damgasim1 vuran bu kollektif

birliktelikler etkileri sebebi ile bu boliimde ele alinacaktir.

2.6.1 Belediyeler

Gayrimenkul sektoriinde en 6nemli diizenleyici ve denetleyici oOrgiitlerin
basinda belediyeler gelir. Belediyelerin bir¢ok gorevleri olmasina karsin giinliik

hayatimizi etkileyen en 6nemli gorevlerinin basinda imar gelmektedir.

Belediye imar planlarn  yapmakla  miikelleftir.  Belediyeler bu
yiikiimliiliiklerini yerine getirirken nazim’' ve uygulama’” imar planlari yapar ve
yaptirir. 3194 sayili imar Kanunun 8/b maddesi belediye miicavir alan simirlari icinde

nazim ve uygulama imar planlarinin yapilmasini belediyenin gorevleri arasinda

! Nazim imar Plami; varsa bolge veya cevre diizeni planlarina uygun olarak halihazir haritalar
iizerine, yine varsa kadastral durumu islenmis olarak cizilen ve arazi pargalarinin; genel kullanig
bicimlerini, baslica bolge tiplerini, bolgelerin gelecekteki niifus yogunluklarini, gerektiginde yapi
yogunlugunu, cesitli yerlesme alanlarinin gelisme yon ve bilyiikliikkleri ile ilkelerini, ulagim
sistemlerini ve problemlerinin ¢oziimii gibi hususlari gostermek ve uygulama imar planlarinin
hazirlanmasina esas olmak iizere diizenlenen, detayl bir raporla agiklanan ve raporuyla beraber biitiin
olan plandir.

2 Uygulama imar Plam; tasdikli halihazir haritalar iizerine varsa kadastral durumu islenmis olarak
nazim imar plani esaslarina gore cizilen ve cesitli bolgelerin yap1 adalarini, bunlarin yogunluk ve
diizenini, yollar1 ve uygulama icin gerekli imar uygulama programlarina esas olacak uygulama
etaplarini ve diger bilgileri ayrintilar ile gdsteren plandir.
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saymis, belediye miicavir alan sinirlart disinda ise bu gorevi valiliklere vermistir.
Belediyeler bu planlarla sehrin hangi bolgesinin hangi maksatla kullanilacagini, yap1
yogunluklarinin ne olacagini, ortak kullanim alanlar1 gibi bir dizi plan1 agiklarlar. Bu

yoniiyle o bolgede gayrimenkul sektoriiniin yoniinii tayin ederler.

Belediyeler yapilacak imar diizenlemelerinde kadastro ada ve parsellerinin
%40’ 1na kadar miktarinin diizenleme ortaklik pay1 olarak ortak kullanim alanlarina

ayirarak imar ada ve parselleri’ haline gelmesini saglar.

Belediye yaptig1 bu planlarla ayn1 zamanda arsa rantina sebep olur. Sahislarin
elinde mevcut arazilerin kullanim amacglarinin miispet manada degistirilmesi sonucu
miilk sahipleri biiyiik gelir elde ederler. Belediye bu artistan kaynaklanan geliri
serefiye bedeli olarak vergilendirir. Uygulamada bunun tersi de miimkiindiir. Iyi bir
konumdaki arazinin imar planinda konumundan beklenen amaca ayrilmamasi deger
diisiikliigiine sebep olacaktir. Bu tiir sorunlar belediyeleri hukuksal manada
vatandasla kars1 karsiya getiren konulardir. Bu durum sik sik imar planlarinin
iptalleri sonucunu dogurur ve imar faaliyetlerinin aksamasina, belediye

yoneticilerinin zan altinda kalmasina sebep olurlar.

Belediyeler bu planlara uygun olarak yapilacak yapilara ingaata baslamadan
once yapi izin belgesi74, ingaat bittikten sonrada yapi kullanma (iskan,oturma)
belgesi Pyerirler. Yapilacak yanin hangi 6zelliklere sahip olacagini tespit etme yine

belediyenin gorevleri arasindadir.

Ozetle bir yapinin ne sekilde yapilacag imar planina, yapiya baslamak igin

yap1 iznine ve ikamet edebilmek i¢in yap1 kullanma izin belgesine ihtiyac vardir. Bu

3 Cevresi yollarla simirlanmis ve ¢ogu parsellere boliinmiis arsa ile boyle bir arsay1 kaplayan yapilar
takimina “ada”, imar planindaki esaslara gore meydana gelen haline de “imar adasi” denir. Imar
adalar1 icerisindeki kadastro parsellerinin Imar Kanunu, imar planm ve
yonetmelik esaslarina gore diizenlenmis sekline de imar parseli denir.

" Yapr Ruhsati, 3194 Sayili imar Kanunu’nun 21. maddesi geregince, yapimia baslanacak yapilar
i¢in belediye simirlar1 i¢inde belediyelerce, belediye sinirlar1 diginda ise Valiliklerce (i1 Ozel Idaresi),
organize sanayi bolge siirlari i¢inde Organize Sanayi Bolge Miidiirliikleri, serbest bolge sinirlar
icinde Serbest Bolge Miidiirliikleri tarafindan verilmesi zorunlu bir belgedir .

" Yap1 Kullanma Izin Belgesi, 3194 Sayili imar Kanunu’nun 30. maddesi geregince tamamen veya
kismen biten yapilar icin belediye smurlari iginde belediyelerce, belediye sinirlar1 diginda ise
Valiliklerce (i1 Ozel Idaresi), organize sanayi bolge smirlari iginde Organize Sanayi Bolge
Miidiirliikleri, serbest bolge sinirlart icinde Serbest Bolge Midiirliikleri tarafindan verilmesi zorunlu
bir belgedir.
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durumun belediyeleri gayrimenkul sektorii icin ne denli Onemli bir pozisyona

soktugu muhakkaktir.

1580 sayili Belediye Kanunu “beldelerin harita, kadastro ve miistakbel sehir
planlarin1 yaptirmak ve en az beser senelik bir mesai imar programi hazirlayip tatbik
etmek gorevini belediyelerin zorunlu gorevleri arasinda sayarken, ucuz belediye
meskenleri yapmak ve belediye namina ingaat yaptirarak icar etmek, belediyenin
inkisaf ve tevessiie miisait mahallerinde arazi alarak yeni plana gore tanzim etmek ve
yeniden insa yapmak isteyenlere satarak ihtikdra mani olmak, fakirler icin yat1 evleri

yapmak ve idare etmek” gorevini ise ihtiyari gorevleri arasinda saymistir.

Kanun belediyelerin konut iiretimine aktif olarak girerek gayrimenkul
piyasasinda arz tarafinda yer almasimnin yolunu agmistir. Ulkemizde belediyeler
tarafindan yapilan konut projelerinin onlarcasin1 gérmek miimkiindiir. Bu
fonksiyonlarini yerine getirirken de Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin istiraki olan

KIPTAS’ta oldugu gibi istirak sirketleri yoluna miiracaat ettikleri de goriilmektedir.

Belediyelerin bu alana yonelmelerinin sosyal belediyecilik agisindan faydalari

olmasina karsin bazi dezavantajlar1 da mevcuttur.”®
Avantajlari;

+ Ogzellikle Konut Kooperatiflerin yaygin uygulama olanag bulamadig ve
konut yapan yeterli yiiklenicilerin bulunmadigi Dogu ve Giineydogu
yerlesmelerinde, vatandasin konut talebinin Orgiitlenmesi i¢in Belediyenin

Onayak olmasi kacginilmaz bir gereklilik olabilir.

* Ayrica, fazla sayida konutun tiretilmesi 6ngoriilen Toplu Konut Bolgelerinde,
Belediyenin, Bolgenin bir boliimiinde 6rnek yaratmak amaci ile kisitli bir
konut uygulamasi yapmasi, diger yatirnmcilarin diizen ve disiplininin

saglanmas1 ve 0rnek yaratmasi agisindan uygun olabilir.

7 Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI), Belediye Arsalar1 Uzerinde Toplu Konut ve Kentsel
Cevre Uretimi ve Kredilendirilmesine Dair Yonetmelik, Belediye ve Belediye Sirketlerince
Yapilacak Konut Uretim ve Satislarma Iliskin Esaslar, Dokiiman 8,2002 s:40

87



Bunlarin disinda, 6zellikle Biiyiiksehir statiisiindeki kentlerde, Belediyelerin
maddi olanaklar1 ve teknik imkanlar1 daha yeterli ve risk almaya daha
elverisli oldugundan, bu Belediyelerin 400-1000 konut arasinda mahalleleri
tireterek vatandaslarinin faydasmna sunmalart uygun ve giivenli ¢Oziimler

getirebilir.
Dezavantajlart;

Konut iiretimi, Belediyelerin asli gorevi olmadigindan, esasen olduk¢a agir
bir sorumluluk ve gorev yiikii altinda olan belediyelerin bu konuya girmeleri

ile en azindan diger hizmetlere ayiracaklar1 zaman ve kaynaklar1 azalacaktir.

Konut {iiretimi bir taahhiit isidir. Belediyenin, vatandasa karsi boyle bir
taahhiit altina girmesiyle; konut iiretiminde ortaya cikabilecek her tiirlii
aksaklik, eksik, kusur ve dar bogazlardan dogrudan belediye sorumlu
tutulacaktir. Bunun dogal sonucu olarak, Belediye gerek tiizel kisilik olarak
ve gerekse secimle isbasina gelmis yoneticileri nezdinde yipranabilir.
Ozellikle, insaatlarin herhangi bir nedenle tikanmasi veya basarisiz olmasi

halinde, vatandasin belediyeye kars1 giiveni 6nemli derecede zedelenecektir.

Vatandaglarin  konut sahibi yapilmasinin saglayacagi siyasi avantaj
diisiiniilerek, belediyenin konut iiretimine girmesi, genelde olumlu sonug
vermemektedir. Esasen dar gelirlileri konut sahibi olmalarinda oldukga biiyiik
finansman giicliikleri vardir. Dar gelirliler i¢in konut tiretmeyi hedefleyenler;
bir yandan konut maliyetinin azaltilmasi i¢in kalite ve mahal listelerinden
taviz vermek durumunda kalmakta, diger yandan da konutun yapimi igin
gerekli finansmani saglamakta giiclik c¢eken vatandaslarin haklarim

kaybetmeleri ve ihra¢ edilmeleri zorunlulugu karsisinda bocalamaktadirlar.

Sonugta, {iretilen konutun eksik ve kusurlari nedeni ile {iretimin
sorumlulugunu alan belediyeyi hedef alan elestiriler yogunluk kazanmaktadir.
Diger yandan, odemelerini aksatanlarin sistemin digina itilmesi elestiri
konusu olmakta, bu kisileri sistemden ihra¢ etmeme durumunda ise, hem

yatirim aksamakta hemde elestiriler bu kez daha da yogunlagsmaktadir.
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e Konut ingaatlarina ait taahhiit islerinde konut kooperatifleri katma deger
vergisinden istisna tutulmuslardir. Konut kooperatiflerine taninan bu istisna,
belediyeler veya belediye sirketlerine taninmadigindan bu avantaj ortadan

kalkmaktadir.

Ancak yukarida belirtilen dezavantajlara ragmen, bazi bolgelerde ve bazi
kentlerde konut iiretiminin Belediye vasitasi ile yapilmasi gerekli ve kacinilmaz
olabilir. Bu durumlarda, Belediyelerin kuracaklart Doner Sermaye Idaresi ile
dogrudan veya Belediye Sirketleri vasitasi ile konut iiretmeleri avantajli hale

gelebilir.

Belediyeler arsa iiretmek konusunda gayrimenkul sektoriinde hakim
kurumdur. Belediyelerin gayrimenkul piyasalarinda etkiledigi alan piyasanin bir alt
sektorii olan arsa piyasasidir. Buna karsin konut ve igyeri liretmeleri itibariyle ihtiyari
bir gorev iistlenmisleridir. Bu rolleri biiyiik sehirlerde gayrimenkul sektoriinii ve
piyasasini ¢ok fazla etkilememekle beraber 6zellikle kiiciik il ve ilce merkezlerinde

belediyeyi piyasanin 6nemli bir oyuncusu konuma getirmislerdir.

Gayrimenkul sektoriinde belediyelerden beklenen asil islev ucuz arsa
tiretmektir. Kentin genislemesi ve genisleme yoOnii yapilacak imar planlarn ile
belirlenir. Belediye arsa fiyatlarinin ¢ok yiikseldigi ortamlarda yeni imar alanlari
acarak arsa piyasasini dengeler ve ucuz konutun yolunu agar. Belediyelerin elindeki
kamulastirma giicii /’ bu hizmeti yaparken elindeki en biiyiik gii¢lerden biri olacaktir.

Piyasanin talep tarafinda etkili degildir.

2.6.2 Maliye Hazinesi

Devlet Anayasanin 35.maddesi geregi herkese 6zel miilkiyet hakki tanimis
olmakla beraber devletin bizzat miilkiyetinde olan tescilli ve tescilsiz bir¢ok
tasinmaz mevcuttur. Tescilli tasinmazlar1 bizzat tapu siciline Maliye Hazinesi olarak
tescil edilen tasinmazlar1 ifade eder. Tescilsiz tasinmazlar ise Anayasa, Tiirk Medeni

ve diger kanunlarda devletin hiikiim ve tasarrufu altinda olarak ifade edilen

"TKARASU, s: 74
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tasinmazladir. Kiyilar, daglik, tashik, goletler, su toplama havzalari, ormanlar

(tescilsiz olanlar) v.b. yerler devletin hiikiim ve tasarrufu altindaki tescilsiz yerlerdir.

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

bazinda)

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

Kaynak : http://www.milliemlak.gov.tr/kurumsal/kurumsal_index.htm ®

" Veriler Milli Emlak Genel Miidiirliigii'ne ait www.milliemlak.gov.tr sitesinde giinliik olarak

degismektedir.
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Hazineye ait taginmazlarin toplam yiizol¢iimii 154.367.920.629,45 m?dir.
Hazineye ait tasinmazlarin adet bakimindan oransal olarak en biiyiik miktar1 %39,79

ile tarlalara, yiizol¢iimii olarak en biiyiik miktar1 ise %71,38 ile ormanlara aittir.

Sekil 8: Hazineye Ait Tescilli Tasinmazlarin Cinslerine Gore Dagilimi (Adet

Bazinda)
Deniz Dolgu Maden ve Ocak
Alanlar
T\ AanlRn b ve Kaltorel
” 0,02% \ | 0.04%

Suve Su Urding "\ o Alanlar
Alanlan ' 0.12%
4,85% Bina

Orta Mallari " 382% Arsa
256% " 1289%

r
Orman

10,27%
20,22%

Bag-Bahge
Tarla 5.41%

39,79%

Kaynak: Milli Emlak Genel Miidiirliigii 2008 yil1 faaliyet raporu s: 7
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Sekil 9: Hazineye Ait Tasinmazlarin Cinslerine Gore Dagilim (Yiizolciim

Bazinda)

Bina Tarihi ve Kiftdrel

Deniz Dolgu A|an|ar|_ 0,37% Alanlar
Maden ve Ocak 0,35% 0,03%
Alanlari \

0,08%
Suve SM \
Alanlant  — \

0,50% ),

Arsa
0,80%

Arazi
14,08%  Bad-Bahge
T 047%

Orta Mallar
1,45%
Tarla
Orman 10,84%
71,38% N

Kaynak: Milli Emlak Genel Miidiirliigii 2008 y1l1 faaliyet raporu s: 7

Ulkemizin yiizol¢iimii 815.000 km? ‘dir. Devletin hiikiim ve tasarrufu
altindaki 315.000 Km2’lik bu alana, devletin 6zel miilkiyetindeki tasinmazlari ilave
ettigimizde 315.000 + 154.367 = 469.367 km® tasimaz, Tiirkiye yiiz6l¢iimiiniin
yaklagik %57,59’u devletin miilkiyetinde olan alanlardir. ” Maliye Hazinesi’'ne ait

taginmazlarin idaresi Milli Emlak Genel Miidiirliigii tarafindan yapilmaktadir.

Ozellikle gayrimenkul piyasasi acisindan dikkat ¢ekilmesi gereken bir konuda

kamu konutlar1 (lojmanlar) meselesidir.

7 T.C Maliye Bakanhigi Milli Emlak Genel Miidiirliigii, 2008 Yih Faaliyet Raporu, s: 10
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Sekil 10: Kamu Konut Sayilari

250.000
220310  230.669
221227 — 217.309 218.948 O Genel
Biitce
200.000-1
B Ozel
- Biitce-
—]
150.000 Katma
Biitce
O Toplam
100.0004T]
5000011
0_
2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Engin DEMIRCI, Kamu Konutlarinin Satisi, Milli Emlak Genel

Miidiirliigii Kontrolor Staj Tamamlama Tezi, s: 48

Mevcut istatistiki verilerden goriilecegi iizere iilke topraklarinin yaridan
fazlas1 devletin hiikim ve tasarruf altinda. Bu yoniiyle devlet gayrimenkul
sektoriinde son derece onemli bir arz edici konumunda. Piyasayr kanun giicii ile
diizenleyip denetlemekten ziyade elindeki gayrimenkul stoku ile de etkilemektedir.
Devlete ait tasinmazlarin bulunduklar1t yerde bu acgidan son derece ©nemli
olmaktadir. Bir bolgede kullanilabilir tarim arazilerinin ve ikamet edilebilir
konutlarin biiyiik bir kismini elinde bulunduran kamu, belgedeki gayrimenkul
piyasasini biiyiikk capta etkileyecektir. Arzin yeterli olmadigi buna karsin devlet
gorevlilerinin giivenli konut ihtiyaci olan dogu ve giineydogu illerinde konut acig
kamu lojmanlar eliyle tamamlandig1 takdirde o bolgedeki konut kiralar diisiis
gosterecektir. Disaridan o bolgeye gelenlerin biiyiik kismi1 kamu gorevlisi ve yerel
halkin biiyiik kismi1 o bolgede yerlesik ve konut sahipliligi yiiksek oldugundan piyasa

dengesi kiraci lehine diizelecektir.
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Devlet tarim alanlar1 agisindan da son derece yiiksek bir stoka sahiptir. Bu
alanlarin isletilmesi devletin kendi imkéanlari ile olmamakta yerel halka kiralanmakta
ve karsiliginda ecri misil olarak tabir edilen kira bedelleri alinmaktadir. Tarim arazisi
sahipliligi acisindan maliye hazinesi tarim alanlarini kiralamak, o piyasada 6zel tarim
arazilerinin miilkiyetine sahip olmaktan daha avantajli olmakta, bu da tarim arazisi

piyasasini fiyatlar yoniiyle etkilemektedir.

Yiizolctim itibariyle devletin elinde en yiiksek oranda bulunan orman arazileri
ise Ozellikle Akdeniz ve Ege sahillerinde turizm tesisi alan1 olarak tahsis edilmek
sureti ile devlete onemli gelir saglamakla birlikte, aym1 yorede bu turizm tesis alani
olarak kullanilabilecek ©zel miilkiye konu alanlarin fiyatlarina etki edecektir.
Ulkemizde bu alanlarin toplami 202.17 hektardir ve sinirli bazi bolgelerde tahsisler

yapilmaktadir. Tahsis 9273 adet yatak kapasiteli tesisi yapimu icin yapilmistir.*
2.7 Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriinii Etkileyen Sorunlar

Ulkemizde gayrimenkul sektorii yine iilkemize has bazi sorunlardan ve

etkilerinden ayr1 olarak diisiiniilemez.

2.7.1 Gecekondulasma

Ulkemizde gayrimenkul sektoriinii etkileyen en onemli konularin basinda
gecekondulagsma gelmektedir. Gecekondu, imar ve yapi kurallarina aykiri olarak
gercek ya da tiizel kisilerin genellikle kamusal ve 6zel kisilerinin topraklar iizerine,
toprak sahibinin bilgisi ve iradesi disinda altyap:r gereksinimleri hazirlanmadan ¢abuk
ve ucuz bir bicimde yapilmis yapilardir. Kagak yapi ise toprak sahibinin kendi arsasi
izerine imar planina aykir1 ve onaysiz olarak yaptig1 yapilardir. Gecekondulagsmanin
tilkemizde hissedilmeye baslamast 1950’li yillar1 bulmaktadir. Daha sonra
sanayilesmenin hizla artmasi ile birlikte {ilkemizde hizla yayilmaya basladi.
Kentlerin etrafin1 adeta bir ur gibi sardi. Daha sonra kentlerin biiytimesi ile birlikte

kentin ortasinda kaldi.

% Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM), http://www2.tbmm.gov.tr/d23/7/7-2902¢.pdf TBMM’ye
sunulan soru dnergesine cevap.
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Gecekondulagsma gelisim ve degisim siireci ii¢ ayr1 donemde incelenir:
Birinci donemi 1950’lerden sonra baslayan kirdan kente gogiin ilk evresidir. Bu
donemde gecekondular sadece barinma amachdir. Gecekonduda oturan ev sahibi
oran1 yiiksek, kiraci orami diigiiktiir. Birinci donemde kentin yakinindaki kamu
arazilerinin isgaline dayanan gecekondulagma, 1970’lerde sehir cevresindeki arsalar
hisseli satilmig, boylece gecekondular daha cok para getirmeye baslamistir. Bu
donemde Birinci donemdekinin aksine ev sahibi orami diismeye, kiraci orami

yiikselmeye baglamistir.

Gecekondulagsmanin 3. donemi mevcut gecekondu alanlarinin kendi i¢indeki
doniisiim siirecine karsilik gelmektedir. 2. donemde sehir disinda kurulmus olan
gecekondular sehirlerin biiylimesiyle sehir icinde kalmis ve arazi degerleri artmustir.
Bundan yararlanmak isteyen gecekondu sahipleri tek katli gecekondularimi yikip
yerine apartman insa etmeye baslamigtir. Dolayisiyla gecekondu olgusu bu donemde
barinma amacinin tamamen Otesine tasinmis, haksiz kazang¢ getiren araglar halini

almastir.

Gecekondu bolgelerinde evler sik ve genellikle tek kathidir. Sik olmasinin
nedeni disaridan gelecek herhangi bir tehlikeye karsi korunma psikolojisidir. Tek
katli olmasinin nedeni ise parasal imkansizliklarin yani sira devlet giicleri tarafindan

evlerin her zaman yikilabilecek olmasidir.

Gecekondular genel olarak isgal edilen topraklar {izerine yapilir ve bu
topraklar biiyiik oranla devlete ait gayrimenkullerdir. Ulkemizde defalarca ¢ikarilan

imar aflar1 ise bu gayrimenkuller mesru hale getirmistir.
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Sekil 11: Gecekonduda Yasayan Niifusun Ulke Niifusuna Oran (%)

Nufusa Orani
N
o

1955 1960 1965 1970 1980 1990
Yillar

Kaynak: Bayram UZUN, Mehmet CETE, Gelismekte Olan Ulkelerdeki Yasadis

Yerlesim Sorunlarimin Céziimii icin Bir Model yaklasm Onerisi, Harita

Kadastro Miihendisleri odasi, Jeodezi ve Jeoinformasyon ve Arazi Yonetimi Dergisi,

2005/2 Say1: 93 s: 15

Gecekondulagma sosyolojik bazi tespitlerin yaninda gayrimenkul sektoriine

genelde su sekilde etki eder;

Gecekondulasmaya konu tasinmazlar kayitsiz gayrimenkullerdir. Kendi
piyasalar1 vardir. Gerek ikamet gerekse ilerde arsa rantindan yaralanmak
maksadr ile alim satim islemine konu olurlar. Gecekonduda ikamet eden
kisinin kisa vadede imarl diizenli arsalar iizerine yapilmis kagcak olmayan bir
yapida ikamet etme niyeti yoktur. Bu sebeple kayith gayrimenkul piyasasinda
da yer almaz. Ulkemizin niifusunun iicte birinin gecekonduda oturmasi

sebebiyle bu halk piyasanin talep eden tarafinda yer almazlar.

Gecekondular sehircilik  prensiplerinden yoksun, birbirine bitisik ve
genellikle tek kathi yapilardir. ik kuruluslarinda sehrin etrafinda
bulunmalarina karsin daha sonra sehirlerin merkezi alanlarinda kalmislaridir.

Izmir Kadifekale orneginde oldugu gibi rantica c¢ok yiiksek alanlardir.
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Yerlesim yogun alanlarda, tek katli binalar, arsalarinda ekonomik olarak
kullanilmamasina neden olur. Eger bu alanlarda yiiksek katli binalar insa
edilebilirse rant1 yiiksek alanlarda bol miktarda arsa piyasaya arz edilecektir.
Bu durum kayith gayrimenkul piyasasinin ucuz konut, isyeri v.b. insa

etmesine sebep olacaktir.

* Gecekondulagsma diizenli konutlara talebi azaltmakla beraber, bunlari
edinmek icin ihtiya¢ duyulan finansal araclara ve piyasalara olan talebi de

azaltacaktir.

* Gecekondulagmanin kayit dis1 gayrimenkuller olmasi sebebi ile yerel
yonetimler bu tasinmazlardan emlak vergisi toplayamaz. Belediyelerin en
onemli gelir kalemlerinden olan emlak vergilerinin yeterince toplanamamasi
belediyelerin imar ve sehircilikle alakali planlarin1 kaynak yetersizliginden

dolay yeterince yerine getirememesine sebep olur.

Ulkemizde son yillarda gecekondu 6nleme bolgeleri yoluyla gecekondu 1slah
caligmalar1 gerek yerel gerekse merkezi idare tarafindan yogun bir sekilde
yiriitilmektedir. Bu durum gayrimenkul piyasasina yukarida saydigimiz sekilde

olumlu etki edecektir.

2.7.2 Orman Vasfim Yitirmis Araziler

6831 sayil1 Orman Kanunun 2.maddesinin B bendi geregi 31.12.1981 tarihi
itibari ile orman niteligini kaybetmis arazilerin orman simrlart digina c¢ikarilmasina

izin vermektedir. %'

Yaygin tabirle 2/b alanlar 473.419 hektardir. Halen devam eden kadastro

calismalar1 neticesinde 600.000 hektar olacagr tahmin edilmektedir. Mevcut

81 31/12/1981 tarihinden once bilim ve fen bakimindan orman niteligini tam olarak kaybetmis
yerlerden; tarla, bag, bahce, meyvelik, zeytinlik, findiklik, fistiklik (Antep fistig1, ¢cam fistig1) gibi
cesitli tarim alanlar1 veya otlak, kiglak, yaylak gibi hayvancilikta kullanilmasinda yarar oldugu tespit
edilen araziler ile sehir, kasaba ve koy yapilarinin toplu olarak bulundugu yerlesim alanlari,
Orman sinirlart digina ¢ikartilir.
Orman smirlart disina ¢ikartilan bu yerler Devlete ait ise Hazine adina, hiikmi sahsiyeti haiz amme
miiesseselerine ait ise bu miiesseseler adina, hususi orman ise sahipleri adina orman smirlart disina
cikartilir. Uygulama kesinlestikten sonra tapuda kesin tashih ve tescil islemi yapilir.

Bu yerler diginda orman sinirlarinda higbir suretle daraltma yapilamaz.
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rakamlara gore en fazla 2/b alani, 45.548 hektar ile Antalya’da bulunuyor. Bunu
39.287 hektar ile Mersin, 34.887 hektar ile Balikesir, 29.632 hektar ile Sakarya,
29.138 hektar ile de Mugla izliyor. 2/b’lerin olusturdugu alan Istanbul’da 18.233
hektara, Izmir’de 14.772 hektara, Bursa’da 14.534 hektara ulasiyor. Hakkari, Van,
Sirnak, Mardin, Batman, Erzurum, Erzincan, Agri, Kars, Ardahan ve Igdir illerinde
ise hi¢ 2-B arazisi goriinmiiyor. 82

Bu alanlarin biiyiik bir kisminin yerlesim yerlerinde oldugu, ikamet ve tarim
amach olara kullanildig1 goriilmektedir. Bu alanlarin miilkiyetleri kamuya ait, fakat
kullanimlar1 vatandaslar tarafindan yapilmaktadir. Ulkemiz acisindan bircok davaya
konu olan devletle vatandas arasinda ihtilaflara yol acan ve acilen ¢oziimii gereken

bir konudur.

Bazi bolgelerde bu alanlar iizerinde yogun yerlesim ve tarim yapilmaktadir.
Miilkiyet sorunlarin ¢oziimii ve kullanicilarina satilmasi halinde piyasaya bol
miktarda arsa ve tarim arazisi olacak ve arz tarafinda canlanmaya neden olacaktir. Bu

durum ingaat ve finans sektoriinde de canlanma saglayacaktir.

Halen bu konu c¢oziime kavusturulamamis olmasina karsin kadastro ve

giincelleme faaliyetleri devam etmektedir.

2.8 Gayrimenkulde Yabanc1 Yatirimlar

Gayrimenkul, diinyada hem dogrudan hem de portfdy yatirimlari icin dnemli
bir yatinm aract olarak goriilmektedir. ABD'de emeklilik fonlari, yatirimlarinin
%30'unu gayrimenkul piyasasina yapmaktadir. Avrupa'da ise son 20 yildir bu oran
%]10'larmiistiine cikmaya baslamistir.® Tiirk gayrimenkul piyasasi ise 2003 yilindan
itibaren yeni bir pazar olarak kiiresel yatirimcilarin dikkatini ¢cekmektedir. Ulkemiz

2008 yili verilerine gore 18,5 milyar dolar yabanci yatirim alan bir iilkedir.**

82 http://www.hurriyetemlak.com/real _estate/emlakyasam/haber_detay.php?cid=7428 (21.12.2009)
83 Walter, HAMPEL, Yatirim Ortami: Gayrimenkul Sektoriiniin Cazibesi, Gayrimenkul Zirvesi
89

% Tiirkiye Yatirim Ajansi, http://www.invest.gov.tr/tr-
TR/turkey/factsandfigures/Pages/TRSnapshot.aspx (19.12.2009)
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Tiirkiye,
* Asya ve Avrupa Kitalari arasinda koprii vazifesi géormesi,

* Yiizyillardir farkl1 medeniyetlere ev sahipligi yapmasindan otiirii

sahip oldugu Kkiiltiirel mirast,
e Sahip oldugu turizm potansiyeli,
» Hizla gelisen geng niifusu,

e Son yillarda gosterdigi ekonomik performansi

Yurt disinda yerlesiklerin Tiirkiye’de gayrimenkul sahibi olmalarina
izin veren tasarinin yasalagmasi ile uluslararasi gayrimenkul yatirimecilari
icin ¢ok etkileyici bir iilke haline gelmistir.

Yabancilarin tilkemizde gayrimenkul yatirnmlar1 yapma yontemlerini de su
sekilde siralayabiliriz. ¥

* Gayrimenkul satin alarak

* Direkt kendileri proje gelistirerek

+ Ingaat ve gelistirme sirketleri ile ortaklik kurarak

* Satin alma ve birlesme yoluyla yatirim yaparak

* Borsa ve portfoy yatinmlariyla

2009 yili Ocak-Haziran verilerine bakildigindan yabanci yatirnmlar icinde
gayrimenkul ve kiralama faaliyetleri oran1 %7,3 diizeyindedir. 86 Gayrimenkul
alaninda yapilan alimlar ise asagidaki grafikte gormek miimkiindiir. Fakat 2007 yili
sonu itibariyle baglayan ve 2008-2009 yillarinda etkili olan global kriz gerek

yabanci yatirimci sayisini gerekse firma sayisini olumsuz etkilemistir.

85 Istk GOKKAYA, Gayrimekl}lde Yabanc1 Yatirimcilar ve Morgage, Yabanci Sermaye Dernegi,
Basartya Giden Yolda Firsatlar Ulkesi Tiirkiye Konferanst Sunumu
% Yap1 Endiistri Merkezi (YEMAR), Tiirk Yapi Sektorii 3 Ayhk Biilteni, Ekim-2009, Sh: 4
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Sekil 12: Yabancilarin Gayrimenkul Yatirimlari
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Kaynak: Can Fuat GURLESEL , Yeni Ekonomik Dénem ve Gayrimenkul

Sektorii icin Ongoriiler, Gayrimenkul Zirvesi 9, Sh: 69 ¥’

2000’li yillardan sonra gayrimenkul sektorii yabanci ilgisindeki artis
uluslararast firmalar1 da sektore c¢ekmistir. Bu donemde iilkemizde gayrimenkul

alaninda faaliyet gosteren firmalarin sayisinda da biiyiik degisim yasanmistir.

872009 yil1 verisi Ocak-Kasim donemin aittir. (Www.tcmb.gov.tr)
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Sekil 13: Gayrimenkule Dogrudan ve Dolayhh Yatirnm yapan Uluslararasi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1i, www.hazine.gov.tr (19.12.2009)

Yabanc1 gayrimenkul yatirimcilarinin  ve bireysel yabanci alicilarinin
tilkemizde ozellikle; turizm alaninda Ege ve Akdeniz sahilleri, AVM, ofis ve
perakendeye yonelik gayrimenkul alanlarinda basta Istanbul olmak iizere Marmara
bolgesine, taritm ve hayvancilik alanlarinda ise GAP projesinin biiyiik bir kisminin
tamamlanmasi ile birlikte tarimsal amaca yonelik gayrimenkul yatirimlari i¢in ideal
bolgeler haline gelmistir. Ulkemizin komsu iilkelerle olan bazi akrabalik baglari
gayrimenkul aliminda bazi bolgeler icin etkili olmustur. Ornegin ; Suriye ve Irak
stnirtmizda olan kentlerde sinirin her iki yaninda yasayan akrabalar gerek ticari
gerekse tarimsal maksatlarla gayrimenkul alimi1 yapmaktadirlar. Diger taraftan Bati
Trakya’da yasayan soydas vatandaslar iilkemizde 6zellikle iilkemizde Bursa ve Izmir

yoresinde gayrimenkul alimlar yalpmalktaldlrlar.88

Yabancilarin almis olduklar1 gayrimenkullerin istatistiki verileri Tapu ve
Kadastro Genel Miidiirligti (TKGM) tarafindan tutulmakta ve yayinlanmaktadir. Bu

verilere gore 86295 adet tasinmaz yabancilar satilmistir. Bu tasinmazlarin toplam

% Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii (TKGM) verilerine gore iilkemizde 9940 adet tasinmaz edinen
Yunanistan vatandaglarinin 8420 adedi Tiirk asilli vatandastir. (19.12.2009 tarihi itibariyle
www.tkgm.gov.tr sitesindeki bilgilerle)
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alam 59.278.804 m”dir. Gayrimenkul sahibi olan yabanci 6zel ve tiizel kisiler ise
97602 kisidir. * Ulkemizde gayrimenkul yatirimi yapan yatirimcilarin ekserisi
Avrupa kaynaklidir. Buna karsin son yillarda Rusya ve Korfez iilkeleri kaynakli
gayrimenkul alimlarinda artis gézlenmektedir. Bu durumda 6zellikle ABD piyasasina
yatinm yapan korfez iilkelerinin son yillarda yasanan krizde biiyiik zararlar

etmelerinin payi biiyiiktiir.

Yabancilarin gayrimenkul yatirimi yapmasinin sektore arz ve talep yoniiyle

etkileri vardir.

Arz yoniiyle etkisi direkt olarak gelip bir miiteahhit olarak piyasaya girmek
seklindedir. Akdeniz ve Ege sahillerinde turizm maksatli gelenlerin alimlari ile
birlikte Oncelikle talep tarafinda canlanmaya sebep olmaktadir. Yabanci alicilarin
gayrimenkuliin birim fiyatina 6dedikleri paranin Tiirklere nispeten daha fazla olmasi
bu bolgelerde arsa fiyatlarinda biiylik artislara sebep olmustur. Amaci yabanci
yatirnmciya gayrimenkul emini olan bu insaatlar yerli halkin gayrimenkul alimim
artan arsa maliyetlerinden dolay1 zor hale getirmistir. Fakat diger taraftan arsa sahibi
olan halkin bu yiikselisten faydalandigi, daha oOnce satisa dahi konu etmedigi
alanlardaki bazi gayrimenkullerinin biiyiik miktarlarla alic1 bulmasi ve elde sermaye
stoku olmasina sebep olmustur. Gayrimenkul sektoriindeki bu canlilik ve artan hacim
i¢ ice oldugu ve ayrt degerlendirilemeyen insat sektoriinii de canlandirmistir.
Yabancilarin gayrimenkul edinimleri iilkemizde kalma siirelerini uzatmaktadir.
Gayrimenkul sahibi bir yabanci iilkemize daha siklikla gelmekte ve daha uzun

kalmaktadir.

Yabancilarin gayrimenkul ediniminin Oniinde elbette ki bazi sinirlamalar
vardir. 2644 sayili Tapu Kanununun 35.maddesi “Yabanct uyruklu gercek kisiler,
karsitliklt olmak ve kanuni simirlamalara uyulmak kaydiyla, Tiirkiye'de isyeri veya
mesken olarak kullanmak iizere, uygulama imar plani veya mevzii imar plant icinde
bu amacglarla ayrilip tescil edilen tasinmazlart edinebilirler. Sinirlt ayni hak tesis
edilmesinde de ayni kogullar aramir. Yabanci uyruklu bir gercek kisinin iilke

genelinde edinebilecegi tasinmazlar ile bagumsiz ve siirekli nitelikte simirlt ayni

% Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii (TKGM), www.tkgm.gov.tr (19.12.2009)
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haklarin toplam yiizolgiimii iki bucuk hektar: gecemez.” hitkmii getirmis olup, tiizel
kisiler icin ise 4875 sayili Dogrudan Yabaciya Yatirimlar Kanunda gayrimenkul
edinecek sirketlerin valilerden izni alinmasi sarti getirmistir. Bir ilde yabancilara
satilan gayrimenkul ilin imarli alanlarinin binde onundan fazla olamaz. Bu durumda

o ilde yabanciya gayrimenkul satis1 durdurulur. *°

Gortilecegi iizere yabancilarin iilkemizde gayrimenkul edinmesi sinirsiz
degildir, buna karsin yerel olan gayrimenkul piyasasi icin 6zellikle baz1 bolgelerde

etkisi ¢cok biiyiiktiir.

2.9 GLOBAL KRIiZIN GAYRIMENKUL SEKTORUNE ETKIiLERIi

2007 yilinin son donemlerinde ABD’de biitiin diinyayi etkileyen bir finansal
ekonomik kriz ¢ikmugstir.

ABD'den baslayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin
sorunlar vardir. ABD'de mortgage sektorii, ilk olarak ii¢ yil once sorun yaratmaya
basladi. ABD mortgage piyasasi, 10 trilyon dolarlik biiyiikliigiiyle diinyanin en
biiylik piyasast konumunda bulunuyor. ABD'de, para hacminin yiiksek olmasi
nedeniyle, bazi1 finansal kuruluslar 5 yil Once, kredibilitesi zayif olan kisilere de
mortgage kredisi vererek, geri doniisii riskli bir mali yapiya girdiler. Sadece dar
gelirlilerin kullandig1 ve subprime olarak adlandirilan 'yiiksek riskli kredilerin boyutu

1,5 trilyon dolar1 buluyor.

5 yil oncesine kadar ABD'de faizler son derece diisiik oldugu icin 6zellikle
orta ve alt gelir grubundaki kisiler degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih ettiler.
Ancak, ABD Merkez Bankasi'min (FED) son iki yilda faiz oranlarim1 artirmasi, konut
sektoriinii durgunluga soktu. Konut satis fiyatlar1 ile kira gelirlerinin de piyasa
diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini
diizenli olarak 6deyemez hale geldiler. Bankalarin, tiiketicilere satin alacaklari ev ve
dairelerin bedelinin tamamini, hatta degerinin yiizde 110 oraninda bor¢lanma firsati
vermesi, kredilerin geri doniisiinii zora soktu. ABD'de bankalar konut kredileri icin

gereken parayr yatirim bankalarinda ihra¢ ettikleri tahviller ile borclanarak

% Hatay, Kilis ve Mardin illerinde yabanciya gayrimenkul satisi durdurulmustur.
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saglhiyorlardi. Ancak kredilerin geri doniisiimii zora girince yatirim bankalart ve ABD

mortgage piyasasi i¢in kriz sinyalleri vermeye baslad.

Temel olarak krizin nedenlerini soyle siralayabiliriz. Mortgage kredilerinin
yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarindaki balon
artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tiirev

piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar.

Kriz her ne kadar baslangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da takip
eden siirecte bir likidite krizine doniistii. ABD'de 2007 yilinda, finans ve sigorta,
gayrimenkul, insaat ve madencilik sektorii basta olmak iizere toplam dort sektoriin
bliylime hizinin yavaslamasiyla genel ekonominin biiylime hizi da yavasladi.
Ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olan reel sektor, mortgage krizinden
olumsuz etkilendi. Faiz oranlarindaki degisim kredi piyasasinda daraltic1 etki yapt,
kredi piyasasinda 2006 yilinda yiizde 13,2 oraninda artis saglanirken, 2007 yilinda bu
oran yiizde 4,8 olarak gerceklesti. Yatirimcilarin risk almadan kazanc elde etme
istegi maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1
bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin kirilganligini
artirdi. ABD'de subprime bor¢lularinin 6deme gii¢liigiine diismesi ile tetiklenen kriz,

bu kirillganliklarla birlikte biiyiidii.

Reyting kuruluslarinin, yliksek riskli kredilere dayali menkul kiymetlerin
notunu diisiirmesi, bu menkul kiymetlere yatirrm yapan kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinde tuttuklart1 ve kredi notu diisiiriilen menkul kiymetler i¢in yeniden
degerleme yapmalarini zorunlu hale getirdi. Kurumsal yatirimcilarin portfoy
degerlerinin diigmesi sonucu, bu menkul kiymetlerin, asil defter degerlerinden ¢ok
daha diisiik degerlerle degerlendirilmeleri nedeniyle, 400-500 milyar dolarlik
portfoye sahip kurumsal yatirnmcilar, ABD'de degerlendirdikleri bazi yatirim

fonlarin1 dondurmak zorunda kaldilar.

Global kriz ABD’de bircok bankaya el konulmasina, bircok sirketin
batmasina ve yerlesik ekonomik diizenin geri doniilmez sekilde degismesine sebep

olmustur.

104



ABD’de yasanan bu krizin asil biiyiik etkisi diinya ekonomilerine olmustur.
Diinyada bir¢cok iilke adeta batma noktasina gelmistir. Global yatirrm fonlar artik

daha stabil kalmis, yatirim yapmak konusunda ¢ekimser davranmiglardir.

Kriz insanlarm yatirrm davranislarina da etki etmistir. insanlarin ellerindeki
birikimleri degerlendirmek icin kullandiklar1 fonlarin batmasi, ekonomik krizin reel
sektore olan olumsuz yansimalart nedeni ile issizligin artmasi, tasarruflarinin
diismesi ve mevcut tasarruflarini ise harcamama egiliminde olmalar iilkemize gelen
yabanci yatirimlar1 da etkilemistir. 2007 yilinda 22 milyar, 2008’de 18 milyar dolar
olan yabanct yatinmlar, 2009 yili 3.ceyreginde 6 milyar dolar civarinda
gerceklestirmistir. °' Bu durum gayrimenkul sektoriine olan yatirimlari da etkilemis
ve gecen yil Ocak-Ekim doneminde iilkemize gayrimenkul alaninda yapilan 2,514
milyar USD seviyesinde olan yabanci yatirimcilarin bu paylarmin 2009 yili aym

doneminde 1.455 milyar USD seviyesin diismesine sebep olmustur.

Ulkemizde ise gayrimenkul sektorii krizde diinyadakine benzer bir tepki
vermis ve gayrimenkul satiglarini olumsuz yonde etkilemistir. 2002 yilindan beri
siiregelen gayrimenkul sektoriindeki satig adedi 2007 yilinda zirve noktasina ¢ikmis
ve bu yildan sonra bir durgunluk ve diisme egilimine gitmistir. Krizin etkili oldugu
2007 ila 2009 doneminde yapilan satislarinda da daha ziyade borg tasfiyesi amaciyla

yapilan satislarin agirligr gozlenmektedir.

°! Yabanci Sermaye Dernegi (YASED), Investment Environment in Turkey, September 2009
105



Sekil 14: Gayrimenkul Satis1 islem Sayilar:
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Kriz doneminde TCMB’nin diisen enflasyonla birlikte piyasay1
canlandirmak amaci ile faizleri diisiirmesi konut kredilerinde faiz oranlarinin aylik
%1 seviyesinin altina diismesine sebep olmustur. Diisen konut fiyatlar ile birlesen
durum konut edinmek i¢in elverisli bir ortam olusturmustur. Buna karsin bireylerin

halen konut edinmek konusunda yeterice istekli davranmadiklar gozlenmektedir.
Sekil 15: Yapilan Gayrimenkul Ipotegi Sayilar
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Diisen fiyatlar, bu kriz doneminde finans piyasalarindaki diisiik faizli konut

kredileri ile birlikte cazip bir ortam olusturmakta ve yatirimcilar1 beklemektedir. Kriz

%2009 yilt verileri ilk alt: aylik dénem icindir.
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halen diinyada ve iilkemizde etkilerini gostermekte olup, gerek genel ekonomik

diizeyde gerekse ililkemizde etkisini yitirme egilimindedir ve beklenti o yondedir.
2.10 Gayrimenkul Sektoriiniin Insaat Sektorii ile Tliskisi

Gayrimenkul sektoriiniin ¢ok biiyiik oranda etkiledigi sektor siiphesiz insaat
sektoriidiir. Insaat sektorii sadece gayrimenkul sektorii olarak da algilanmamalidir.
Gayrimenkul; insaat sektoriiniin ¢ok biiyiik bir faaliyet alan1 olmasina karsin kapsami
sadece gayrimenkulle sinirli degildir. Ornegin bir baraj insaati gayrimenkul

sektoriiniin konusu olmamakla birlikte bir insaat sektorii faaliyetidir.

Yiizlerce cesit mal ve hizmet iiretimi ile dogrudan baglantisi, yogun isgiicii
kullanim1 ve sosyo-ekonomik refah diizeyine olan katkis1 nedeniyle ekonomik yapi
icerisinde ayr1 bir yere ve oneme sahip olan insaat sektorii, yarattigi katma deger ve

istthdam agisindan iilke ekonomilerinin de lokomotifidir.

Biiyiik olciide ulusal sermayeye dayanan Tiirkiye insaat sektorii de yiizlerce
meslek dalm ilgilendirmesi ile istthdam ve iiretim siirecini Onemli dlciide
etkilemektedir. Ulusal ve uluslar arasi alanda biiyiik bir deneyime ve potansiyele
sahip olan sektor, kendisine bagli 200’den fazla alt sektorii harekete gecirme
ozelligiyle “lokomotif sektdr” ve biiyiik istthdam kaynagi olmasi ozelligiyle de

“stinger sektor” olarak adlandirimaktadir.”

Sektore girdi saglayan ve faaliyetlerini bu sektordeki gelismelere bagh olarak
devam ettiren diger sektorlerin katkis1 da dikkate alindiginda insaat sektoriiniin

GSMH i¢indeki paymin yaklasik %30 seviyesinde oldugu goriilmektedir.”

Sektoriin iilkemiz ekonomisi acisindan onemini daha iyi anlamak agisindan

gecmise yonelik makroekonomik verileri incelemek gerekmektedir.

Tiirkiye’de 1980'li yillardan itibaren ciddi gelisim gosteren insaat sektordl,
1988 yilindan sonra yavaslamistir. 1993-2003 déneminde Tiirkiye ekonomisi %26,13

oraninda biiylirken insaat, ana sektorler arasinda kiiciilen tek sektor olarak %22.4

% Tiirkiye Yapr Sektorii 2009 Raporu, Yapi Endiistri Merkezi www.yapiveri.com, s: 10
% Devlet Planlama Teskilati (DPT), www.dpt.gov.tr
% Yapi Endiistri Merkezi , Tiirkiye Yap: Sektorii 2009 Raporu, www.yapiveri.com, s: 10,11

107



daralma gostermistir. Daralmanin en 6nemli faktorlerinden biri kamu insaat sektorii
yatirnmlarindaki diisiis olarak goriilmiistiir. 2003 yil1 6ncesinde konut ingaatlarinin da
diisiik seviyede olmasi nedeniyle kamu yatirimlar1 sektoriin belirleyicisi olmustur.
Konut yatirimlarinin bu donemde yetersizliginin en 6énemli nedenlerinin basinda,
yiiksek faiz ve doviz kurlar1 nedeniyle bireysel tasarruflarin konut yatirnmlar yerine

kamu kagitlarina yonelmis olmasi gelmektedir.

2007 yilinda ise gerek milli gelir hesaplama sisteminde yapilan diizenlemeler
gerekse de iilkedeki genel ekonomik ve sosyal politikalarin umulanin aksine iilkede
yeterli istikrarli ortami yaratamamasi ve global dalgalanmalarin da etkisiyle insaat
sektorii gelisme hizi, gecen senelerin aksine diisiik bir seviyede seyrederek %S5,7
olarak ortaya ¢cikmustir. 2008 yilinda sektor %8,2 oraninda kiiciilmiistiir. S6z konusu
kiigiilmede, 2006 yilmmin ilk yarnisindan itibaren hiz kesmeye baslayan konut
talebindeki gerilemeye kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerinin de eklenmesi rol
oynamistir. Krizin etkilerinin daha da belirginlesmesiyle 2009 yilinin ilk dokuz ay1

sonunda sektordeki daralma %19,5’e kadar ¢cikmistir.

Insaat sektoriiniin  GSYH icindeki paymin son bes yillik gelisimi
incelendiginde %35,8-6,5 arasinda degistigi goriilmektedir. 2006 yilinda% 18,5 gibi
yiiksek bir biiylime orani yakalayan sektoriin ayn1 yil GSYH’ dan aldig1 pay %6,4
olurken, 2007 yilinda%35,7 biiyiimesine ragmen sektoriin GSYH’ ya katkis1 %6,5 ile
onceki yilki seviyede gerceklesmistir. 2001 yilindan sonra ilk kez 2008 yilinda %8,2
kiigiilen sektoriin GSYH’ye katkis1 da 3 sene Oncesinin seviyesinde,% 5,9 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde ise bu katki sabit fiyatlarla 0,7 puan

azalarak%35,2’ ye diigmiistiir.

Insaat sektoriindeki daralma 2008’in ilk ceyreginde %3,3 ile baslamis ve
tamyedi ¢ceyrek donemarka arkaya daralan sektor en son 2009 un ii¢iincii ceyreginde
%18,1 daralmistir. Boylece sektoriin 2009 yilimin ilk dokuz ayindaki kiigiilme

oran1%19,5 olmustur.

Biiylik oranda ulusal sermayeye ve isgiiciine dayanmasi ve c¢ok sayida
sektorle girdi-cikt1 iligkisi icerisinde bulunmasi dolayisiyla ekonomide 6nemli bir

yeri olan ingaat sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 cari fiyatlarla 2007 yilinda %4.,9
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iken 2008 yilinda bu oran %4,7, 2009 yilmin ilk dokuz aymda ise%3,9 olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 2005 ve 2006 yillar1 olmak iizere, 2008 yilina kadar
onemli oranda biiylime egilimi gosteren ingaat sektorii 2008 yilindan itibaren,

yasanan kiiresel krizden ciddi bi¢imde etkilenmistir.

Krizin 2008 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren kendini hissettirmesiyle, sektorde
%8,2’1ik bir daralma meydana gelmistir. 2009 yilinin basindan itibaren ise sektordeki

kii¢iilme oran1 %20’lere ulagmigtir

Insaat sektorii yogun isgiicii kullanini sayesinde her zaman isgiicii acisindan
onemli yere sahip bir sektor olmustur. Ozellikle diiz isciler acisindan insaat sektorii,
genis bir istihdam alanidir. Hanehalk1 isgiicii arastirmasi sonuglar1 TUIK tarafindan,
en giincel niifus projeksiyonlarina gore agirliklandirilmakta ve yayimlanmaktadir.
Hanehalki isgiicli arastirmast sonuglarinin agirliklandirilmasinda Ocak 2009 donemi
sonuclarindan baslamak {izere yenilenen niifus projeksiyonlart kullanilmaya
baslanmistir. Bu kapsamda insaat sektorii de sanayi sektorii icerisinde
degerlendirilmektedir. 2008 yilinda istihdam edilenlerin %?23,7'si tarim, %21’
sanayi, %5,9'u insaat, %49,5'1 ise hizmetler sektoriindedir. 2009 yili Ekim ay1
itibariyle bu oranlar sirasiyla %?25,3, %19.,4, %6,3 ve %49 olmustur. %

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

3.1 GYO’NUN TANIMI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkule dayali haklara

yatirnm yapmak sureti ile faaliyet gosteren 6zel bir portfoy 97y(jnetim sirketidir.”®

Diger bir ifadeyle; GYO’lar, her tiirlii gayrimenkul yatirnmina finansman
saglamak veya elde edilmek istenen bir gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatirimcinin

sermayesini bir araya getiren anonim sirketlerdir. *°

3.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO’larin  amaci1  getiri  potansiyeli  yiiksek  gayrimenkullere ve
gayrimenkullere dayali projelere yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden
alim-satim kar1 ve kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim-satim kazanglar
yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine ulasmaktir. Bu genel amacin kapsaminda
yer alan alt amag ise biiylik Ol¢ekli gayrimenkul projelerini yiiriitmektir. Bu tiir
projeler cok biiyiik tutarlarda finansman gerektirir. Bu kadar biiyiik finansman
ihtiyacim karsilayabilecek sirket sayisi olduk¢ca azdir. GYO’lar bu tip biiyiik
projeleri gerceklestirmeyi miimkiin kilacak sekilde bir finansman yontemi
saglayarak, hisse senedi karsiliginda kaynak toplanmasim1 ve bodylece finansman

yiikiiniin ingaatc1 sirketler izerinden alinmasini temin etmektir.

Hisse senedi satin alarak bir GYQO’ya yatinm yapan yatirimcinin amaci ise ;

bireysel olarak kiigiik miktarda tasarruflari ile biiyiik meblagl yatirnmlar1 gerektiren

7 Portfoy kelimesi ; yatirim ortakliklarinda cesitli menkul degerlerden olusan bir bir biitiinii ifade
ederken, GYO’lar i¢in gayrimenkulleri, ¢cogunlukla gayrimenkule dayali istisnaende gayrimenkule
dayali olmayan degerleri iceren bir biitiin ifade edilmektedir.
% Sermaye Piyasasi Kurulu, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari, SPK Yatinme Bilgilendirme
Kitapciklari-5, Ankara, Mart 2007 Sh: 4
% AKCAY, s: 17
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gayrimenkul piyasasina yonelme imkanina kavusmak ve bu piyasanin gelirinden

dolayli olarak yararlanmaktir. 100

Portfoylindeki gayrimenkullerden alim-satim ve kira geliri elde eden GYO,
sene sonunda bu kar1 ortaklarina temettii olarak dagitacak ve yiiksek gayrimenkul
rantin1 ortaklarina aktaran bir koprii vazifesi gorecektir. Diger taraftan; yiiksek
meblagl gayrimenkulleri alacak kadar parasi olan yatirnmcilar bile gayrimenkuliin
istendigi zaman gercek degerinden satilamama riskini iistlenmek ve yatirimlarini
cesitlendirerek tek bir varliga baglh kalmamak kaygisiyla gayrimenkul almak yerine

bir GYO sirketine ortak olmak yolunu tercih edecektir. ot

Bu tiir bir yapilanmanin uygulamada iki tiir faydast olacaktir. Bunlardan
birincisi; gayrimenkuliin kendisine degil ona yatirnm yapan bir sirketin hisse
senedinin borsada satilmasi yatirimin likide edilmesi sorununu ortadan kaldirma ,
ikincisi ise ; halktan toplanan tasarruflara cok yiiksek tutarli bir gayrimenkul

portfoyiine ulasilabilindiginden yatirim riski ¢esitlendirilerek diisiiriilmiis olmaktadir.
102

103

GYO’lar gayrimenkule ve ipoteklere yatinm yapan kapali uglu ™ yatirim

fonlaridir. '™

3.3 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ORTAYA CIKIS
NEDENLERI

GYO'larin ortaya ¢ikisinda rol oynayan etmenler; gayrimenkul yatirimindaki
hukuki kisitlamalar, gayrimenkuliin genel yapisi, gayrimenkul finansmaninda

yasanilan  sikintilar,  sabit  yatinmlar  olan  gayrimenkullerin  menkul

100 A Ender COLAK, Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A’dan Z’ye, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Yayin No: 136, Ankara, Ekim,2001 s: 35-36

%" Kiirsat Tuncel, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 ; Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye Piyasas
Kurulu Yayinlari, Ankara 1997, s: 74

2 Mert Bulgan, insaat ve Gayrimenkul Sektoriiniin Finansmaninda Sermaye Piyasasindan
Yaralanma Yontemleri, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye Piyasasi ve
Finansal Kurumlar Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2002 s: 54

19 Kapali uglu fonlarda; yeni yatirimeilar ancak, mevcut hisseleri satin alarak fona ortak olabilirler.
Yani yeni hisse senedi ihra¢ edilmez. Buna karsin pay sayilar1 yatirimeilar tarafindan fona iade
edilemez, dolaysi ile pay sayis1 azaltilamaz.

104 Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, West Publishing, 1989, s:7 (Teker, Murat
Bahadir, Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayin no: 43, Pelin Ofset, 2000, s: 59)
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kiymetlestirilmesine duyulan ihtiyag¢, alternatif bir yatirim arayisinin ortaya
cikartilmak istenmesi ve bunlarla birlikte sermaye piyasasinin gelistirilmesine

calisilmasi olarak siralanabilir.

3.3.1.Hukuki Diizenlemeler

GYO'larn ilk olarak 6zellikle A.B.D.'de ortaya ¢ikmasinin en énemli nedeni
sirketlere getirilen gayrimenkul edinme ve gayrimenkul yatirimi yapma konusundaki

kanuni kisitlamalardir.'®

Ciinkii ancak GYO'larin baslangict kabul edilen is
ortakliklar1 sayesinde hem gayrimenkule yatirim yapilabilmekte hem de anonim
ortaklik sayilmadiklarindan anonim ortakliklarin 6demekle yiikiimlii olduklari

vergiler 6ddenmemekteydi. Bu sayede GYO'larin ilk formlar1 olugsmustur.

3.3.2 Gayrimenkul Finansmaninda Yasanilan Sikintilar

Projelerini gerceklestirmek isteyen girisimciler de, kendi ihtiyaci i¢in konut
veya biiro almak isteyen kisiler de mali kaynaga ihtiyac duyarlar. Fakat finansmanda
kullanilacak kaynak miktar1 genellikle girisimcinin sermayesinden de, kisilerin

birikiminden de biiytiktiir.

Finansman kaynag: olarak hanehalki gelirleri dogrudan fon olarak transfer
edilemez. Oysa hanehalkindan toplanan kaynagin dogrudan yatirimlara
yonlendirilmesi saglanan fonun maliyetini diisiirmekte, finans kuruluslarindan kredi
almak suretiyle finansman ise ek faiz yiikii getirdiginden kaynak maliyetini
yiikseltmektedir. Dolayisiyla girisimciler veya yatinmcilar tarafindan hanehalkinin
elindeki fonlar1 dogrudan yatirima kanalize etmek suretiyle ucuz kaynak saglayan

kurulus veya araclar tercih edilmektedir.'®

GYO'lar ilk kurulusta biiylik bir sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Fakat daha
sonra kaynak ihtiyacinin biiyiik bir boliimiinii halka arz ettigi hisse senetleri yoluyla
karsilamaktadirlar. GYO'lar halka arz ettikleri hisse senetleri yoluyla topladiklar1 bu

kaynag kurulus amaclart ve portfoy sinirlamalart geregi gayrimenkul ve

195 &zkan SUSAR, Tiim Yonleri ile Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklari, Adalet Yayinevi, Ankara
2004 s: 15
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gayrimenkul projelerine yonlendirmekte, bdylece halktan toplanan kaynaklar

dogrudan gayrimenkul finansmaninda kullanilmaktadir.

GYO'lar yoluyla gayrimenkul finansman1 diger finansman yollarinin aksine
en ucuz finansman seklidir. Ciinkii GYO ile finansmanda fon arz edenler ile fon
talep edenler arasina iigiincii bir kisi veya kurum girmemektedir. Fon talep eden
bizzat gayrimenkul yatirminin sahibi GYO’ dur. Topladigi fonu da dogrudan

gayrimenkul yatirimlarina yonlendirmektedir.

GYO'lar sagladiklar1 ucuz gayrimenkul finansmam ile gayrimenkul
sektoriiniin onemli bir sorununa ¢6ziim getirdikleri gibi gayrimenkul yatirnmlarinda
artisa, dolayisiyla gayrimenkul sektoriinde 6zellikle insaat sektoriine bagl diger pek

cok sektorde canlanmaya neden olmaktadir.'”’

Gayrimenkul projeleri pahali ve uzun vadeli projeler oldugundan
finansmaninin da uzun vadeli olmasi gerekmektedir. Oysa arz edilen fonlar kisa

vadelidir. Yani ortada bir vade uyumsuzlugu bulunmaktadir.

Dolayisiyla tiim bu sorunlari ¢ozecek bir yapr olusturulmasi: gerekmekte
oldugundan, hem halka acik anonim ortaklik olarak orgiitlenip ucuz fon toplayacak,
hem topladig1 fonlar1 gayrimenkul yatinmlarina yonlendirecek hem de hisse senetleri
borsa da islem gordiigli ve serbestge alinip satilabildigi icin fon arz ve talebi
arasindaki vade uyumsuzlugunu ortadan kaldiracak bir ara¢ olarak GYO'lar ortaya

cikmustir.

3.3.3 Menkul Kiymetlestirmenin Amaclanmasi

Gayrimenkule yapilan yatinmlar 6lii yatirimlar olarak nitelendirilmektedir.
Yani gayrimenkul sektoriindeki diger bir sorun da duragan varliklar olan
gayrimenkullerin hareketli varliklar haline getirilip piyasada tedaviil eder duruma

sokulmasi, likit hale getirilmesi yani menkul kiymetlestirilmesidir.

7 AKCAY, s: 139
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Gayrimenkul yatirimcisinin sorunu da sahip oldugu gayrimenkulii istedigi
zamanda, istedigi fiyattan nakde cevirememesidir. Ciinkii gayrimenkuliin nakde
cevrilmesi zaman alic1 bir istir ve belli bir caba ve ekspertiz gerektirir. Mahalli ve
tam rekabetin olmadigi bir piyasada ise satmak istedigi fiyatla uyumlu bir alig
fiyatinin bulunmasi zor oldugundan eger gayrimenkul yatirnmcisinin acil nakde
ihtiyac1 varsa genellikle bir an 6nce gayrimenkulii elinden c¢ikarmak istediginden

yatirimci aleyhine sonuglar dogurur.

GYO'lar ayn1 zamanda halka agik anonim ortakliklar olarak hisse senetlerini

halka arz etmekte ve hisse senetleri borsada islem gormektedir.

GYO portfoyli agirlikli olarak gayrimenkullerden, gayrimenkule dayali hak
ve projelerden olustugundan GYO hisse senetleri, gayrimenkul degere dayali menkul
degerlerdir. GYO hisse senetleri ile menkul kiymetler haline gelen gayrimenkul
degerler kolaylikla tedaviil etme yetene8ine kavusmakta ve borsada islem
gormektedir. Hisse senetleri vasitastyla GYO portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin

degeri bir menkul kiymet ile temsil edilmis olmaktadir.

GYO hisse senedi yatirimcisi, bir anonim ortaklik olan GYO'larin hisse
senetlerini satin almakta ve satin aldigi hisse senediyle GYO portféyiine hissesi

108

oraninda malik olmaktadir.”™ Yatirimcilar bu hisse senetlerini her zaman satip nakde

cevirebildikleri i¢in de likidite sorunu yagamamaktadirlar.

Ayrica menkul kiymetlestirme ile gayrimenkullerin fiziki vasiflar1 olan
sabitlik, tek mekana baglilik sinirlarindan kurtulmakta, gayrimenkul piyasalari ise

lokal olmaktan ¢ikip tam rekabetin olustugu genel piyasalar haline gelmektedir.

Gayrimenkul degerleri menkul kiymet haline getirmek ve kiiciik parcalara
bolmek suretiyle genis bir yatirimcr kitlesine 6zellikle de kiiciik tasarruf sahiplerine
yatirim alternatifi olarak sunan GYO hisse senetleri, gayrimenkul degerlerin bu

kitleye transferine de imkan saglamaktadir.

108 SUSAR, s: 179
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3.3.4 Yatirnm Alternatifi Arayislar

Psikolojik faktorler, gayrimenkul miilkiyetine kanunlarla saglanan giivence,
gayrimenkul yatinmlarinin siirekli ve belirli bir nakit akimi yaratmasi, gelirin
onceden tahmin edilebilir olmasi, riskin diisilk olmasi, amortisman ayirabilme
avantaji, deger artis oraninin yiiksek olmasi ve getirilerinin menkul yatirnmlara gore
daha az degisken olmas1'® gibi avantajlar1 nedeniyle gayrimenkuller en giivenilir ve

cazip yatirim araclaridir.

Gayrimenkul yatirimlarinin bu kadar ragbet gérmesinin nedenleri soyle

siralanabilir;

* Uzun vadede enflasyonun iistiinde getiri saglamasina ragmen risk diisiik ve

deger artis oran1 yiiksektir.

*  Getirileri, menkul kiymetlerin getirilerine gore daha az degiskendir.

* Duran varliklar olan gayrimenkullere yapilan klasik yatirimlarin biiyiik bir
dezavantaji olan istenildiginde nakde cevrilememe, GYO hisse senetleri icin

gecerli degildir.

e Kiiciik yatinmcilarin ve tasarruf sahiplerinin hi¢bir zaman yatirim
yapamayacaklar1 biiyiik gayrimenkul projelerine yatirnm yapmalarina ve

bunlarin yiiksek getirisinden pay almalarina imkan saglar.

Bunlarin yaninda gayrimenkul yatirnmlarinin olumsuz yonleri de vardir ki en
basta likidite sorunu gelmektedir. Bunun yaninda gayrimenkuller dogal afetlerle
tahrip olabileceginden anapara kaybina da neden olabilmektedir. Ayrica yiiksek
enflasyonun yasandig: iilkelerde yatirimlarin enflasyona karsi korunmasi da c¢ok
zordur. Ciinkii asil 6nemli olan nominal getiri degil enflasyon oranindan arindirilmis

olan reel getiridir. Yatirim araclarinin enflasyona karsi getirilerine iliskin yapilan

199 SUSAR, s: 19
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arastirmalar, gayrimenkul yatirimlarinin uzun donemde enflasyonun iizerinde getiri

sagladigin1 gostermektedir. 1o

Yatirimcilarin  tek baglarina  gayrimenkul yatirnmlarinda c¢esitlendirmeye
gitmeleri zordur. Fakat gayrimenkul portfoyiinde cesitlendirme yapilmazsa da
gayrimenkul yatirnmlarinin dezavantajlarindan biri olan proje riskine ve de
gayrimenkul sektoriiniin tasidigr sektor riskine maruz kalinacaktir. Oysa GYO'lar
yatirimcilara tek bir gayrimenkule yatirim yapmak yerine cesitli gayrimenkuller ve
gayrimenkul projelerinden olusan ve uzman kisilerce yonetilen bir portfoye yatirim

111

yapma imkani sunmaktadir.” " Dolayistyla GYO yatirimcisi proje ve sektor riskinden

kurtulup sadece genel bir risk olan piyasa riskini tasitmaktadir.

Ayrica GYO'larda profesyonellerce yoOnetilen bir portfoyiin bulunmasi,
yatirimcilara sektorle ilgili bilgi sahibi olmalar1 i¢in fazladan bir ¢aba sarfetmelerine
gerek birakmayacagi gibi gayrimenkul yatirimi yapacak kadar birikimi olmayan
kiigtik tasarruf sahibine de biiyiik gayrimenkul projelerine yatirrm yapma ve olusan

yiiksek getiriden pay alma imkéani sunmaktadir.

3.3.6 Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli 6diin¢ verilebilir fonlarin, menkul
kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden dogrudan yatirimlara
aktarilmasini saglayan bir piyasadlr.112 Sermaye piyasasinda fon arz edenlerin kisa
vadeli plasman imkanlart korunurken aym fonlar orta ve uzun vadeli yatirimlara
kaydirilabilmekte ve boylece fon arz ve talebi arasindaki vade uyumsuzlugu ortadan
kalkmaktadir ki bu vade uyumsuzlugu sorunu, gayrimenkul yatirimlarinda da bir

dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasim gelistirmek, derinligini ve etkinligini arttirmak i¢in kiiciik
tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini biraraya getirerek verimliligi yiiksek

yatirimlara yonelten kurumsal yatinmcilarin bulunmasi ve piyasada islem goren

"0 Kiirsat Tuncel, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara-1997, s: 5
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araclan1 cesitlendirmek Onemlidir. Bu nedenlerle GYO'lar sermaye piyasasi

kurumlarindan biri olarak diizenlenmistir.1 13

34 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SAGLADIGI
AVANTAJLAR

GYO’lan kiigiik yatirimeilara biiyiik 6l¢ekli yatinmlardan faydalanma imkani
saglamasindan menkul kiymetlestirme yolu ile sabit yatirrmlar olan gayrimenkullerin
likit hale gelmesine, biiyiik 6l¢ekli gayrimenkul projelerine finansman saglamasindan
sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmasina kadar pek cok avantaji

bulunmaktadir. Bu avantajlar asagida srralanmaktadur.'**
* Sermaye Piyasalar1 ve bunun etkisi ile de gayrimenkul piyasalar1 gelisir.
* Gayrimenkul, menkul kiymetlestirme yolu ile likit hale gelir.
* Biiyiik gayrimenkul projeleri ile miilkiyet tabana yayilir.
* Biiyiik gayrimenkul projeleri i¢in finansman temin edilir.

* Uluslar aras1 piyasalardan tilkemize hem sermaye hem de teknoloji transferi

saglanir.

* GYO biinyesinde uygulamaya konulacak arazi gelistirme projeleri (uydu
kent, ticaret merkezleri, turizm ve eglence merkezleri, v.b.) ile carpik
kentlesmenin ileri boyutta oldugu biiyiik sehirlerimizde bu gelismeye biiyiik

6lciide engel olunmus olunur. >

* GYO portfoyleri, gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma

portfoylerdir. Bu nedenle portfoyler, gayrimenkuliin niteligi geregi

"5 COLAK, ALICI, s: 36

""* Mihrican GUVEN, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Gayrimenkul Yatirrm Ortakhklari
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enflasyona kars1 giiclii koruma saglarken, alternatif yatirim araglarinin
getirileri ile ters yonde hareket ederek yatirim riskinin diisiik olmasini

saglarlar.

* GYO hisse senetleri yatirimcilara kiiciik tasarruflarla biiyiik portfoylere ortak
olma olanagi verir ve hisse senedinin satilabilirligi sayesinde gayrimenkul

yatimlarina likidite kazandirmis olur.

* Yatirimcilar GYO hisse senetlerini borsada satabilmenin yaninda borsada

olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar.

e Sirketin portféyii gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan
yonetildiginden herhangi bir kisinin kendi basina yatirirm yapmasindan daha
etkin sonucglar elde edilebilecektir. Ayrica cesitlendirme yolu ile riskin

dagitilmasi da yatirnmcilar i¢in GYO’lar1 cazip kilan 6nemli unsurlardir.

* Aile sirketi kimliginden uzak kurumsallagsmis bir yapinin olusmasini

saglar.''
+  Onemli projelerin hayata ge¢mesi icin gerekli finansman1 saglar.

* Gayrimenkul sektoriiniin gelismesine, piyasa uzmanlasmasina ve sektoriin

gercek anlamda kayit altina alinmasina yardimci olur.

* Devletin elindeki kiymetli gayrimenkullerin bu kuruslar vasitasiyla

degerlendirilmesi saglanmis olur.
+ Insaat¢1 kimliginden uzaklasarak portfoy isletmeciligi deneyimi alinmus olur.
* Rayig degerlerin tespiti gerceklesir.

* GYO’lar bir organizasyon icinde denetim altinda ve halka acik faaliyet
gostermektedirler. Bu nedenle devlet tarafindan taninmis cesitli vergisel
tesvikler bu tip ortakliklarin kurulmasinda biiyiik bir destekleyici etkiye

sahiptir. Ciinkii devletin konut ve gayrimenkul sorunu kamusal bir olgu

116 http://www.cfs.com.tr/tr_services.asp, 29.08.2005 (GUVEN, M.s:11)

118



olarak algilamasi1 neticede uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul

finansmaninda GYO’yu cazip hale getirmektedir.
» Siirekli ve belirli nakit akis1 saglar.

* Yurtdis1 borsalar ve yatirnmcilarla globallesmesinde yardimci olur, yabanci

sermayenin iilkeye ¢ekilmesi acisindan yararlar1 vardir.

3.5 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DEZAVANTAJLARI

Her yatinm araci gibi GYO’larinda bazi dezavantajlarindan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlarin baslicas1 gayrimenkul ve gayrimenkul yatirimlari i¢in bir risk

barindirmasidir. Bunlar; 17

* Piyasa Riski : Piyasa faiz oranlari, enflasyon orani gibi biitiin yatirimlari

etkileyebilecek genel bir risktir.
* Sektor Riski: Gayrimenkul sektoriiniin tasidig1 genel risktir.

* Proje Riski : Gayrimenkul projelerine yatinm yapmaktan kaynaklanan

risklerdir.

Konuya gayrimenkul yatirnmlar1i agisindan baktigimizda asagidaki gibi bir

karsilagtirmaya ulasilmaktadir.

" COLAK, ALICL s: 8
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Tablo 7: Gayrimenkul Alaninda Yatirim yapanlar Icin Risk Unsurlar

Yatirimeci Risk

Piyasa riski
Bir gayrimenkuliin sahibi bireysel yatirime1 Sektor riski

Proje riski

Piyasa riski
Bir gayrimenkul portféyiine sahip gayrimenkul sirketi
Sektor riski

Piyasa riski
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Tek basmma gayrimenkul yatinmi yapan bir yatirimci, piyasa riski yaninda
gayrimenkul c¢esitlemesine gitmediginden proje riskine maruz kalacaktir.
Gayrimenkul sirketi ise bir gayrimenkul portfoyii olusturarak proje riskini elimine
etmekle beraber diger riskleri tagimaya devam etmektedir. GYO ise portfoyll
cesitlendirerek proje riskini, halka agik olmasi sebebi ile yatirnmcisinin gayrimenkul
sektorii yaninda diger sektorlere yatirim yapmasi nedeniyle biiyiik oOlciide sektor
riskini elimine etmekte ve yalmizca genel bir risk olarak piyasa riskine maruz

kalmaktadir.

GYO’larin diger bir dezavantajlart da gelirlerinin en az %90’ini dagitmak
zorunlulugu ve gelirlerinin en az %75’ini kira gelirlerinden olusturmak

zorunlulugudur. ''®

3.6 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINI NITELENDIREN
CESITLI KESIMLER

GYO'lar, gayrimenkul sektoriinde yer alan ¢esitli kesimlerce farkli sekillerde

nitelendirilmektedirler. Her kesim GYO'larina kendi acgisindan bakmakta ve ortaya

degisik tanimlamalar cikmaktadir. Bu tamimlamalarnt teke indirmek yerine bu

"8 COLAK, ALICL, s: 9
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kesimlerin GYO'larina bakislarina yer vermek onun daha kapsamli sekilde

anlasilmasi bakimindan yerinde olacaktir.'"’

3.6.1 Yatirimcilar

GYO'lar1, yatirnmeilar igin, kiiciik tasarruflar ile biiyiik 6lgekli gayrimenkul
projelerine yatirnm yapabilecekleri ve gayrimenkullerin yiiksek getirisinden
faydalanabilecekleri bir yatirim olanagi sunmaktadir. Ciinkii, GYO’larin araciligi ile
kiiciik tasarruflar bir havuzda toplanmak suretiyle biiyiik Olcekli gayrimenkul
projelerinin finansmanina kanalize edilmekte ortaya c¢ikan kazanctan tiim pay

sahipleri faydalanmaktadir.

GYO yatirimcilar, gayrimenkuliin kendisine degil GYO hisse senetlerine
yatirim yaptiklar1 icin hisse senetlerinin borsada islem gormesi nedeniyle

yatirimlarin1 kolaylikla nakde ¢evirebilmekte ve likidite sikintis1 yasamamaktadirlar.

GYO'larin, yatirimcilara gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinden olusan
ve profesyonel kisilerce yonetilen bir portfoy sunmaktadir. Boylece, yatirimcilar
hem gayrimenkul piyasasini cok iyi bilmek ve bunun igin aragtirma yapmak
kiilfetinden kurtulmakta, hem de profesyonel uzmanlarin yonettigi bir portfoye

sahip olmaktadirlar.

Yapilan aragtirmalar gayrimenkul yatirnmlarinin uzun donemde en yiiksek
getiriyi  sagladigin1 ve enflasyona karsi en iyi korunma araci oldugu ortaya
koymalktadlr.120 Dolayisiyla, GYO'lar1 vasitasiyla gayrimenkullere yatirim yapanlar
tasarruflarim1 hem enflasyona karsi en iyi sekilde koruma, hem de uzun dénemde en

yiiksek kar1 elde etmektedirler.

Biitiin bunlara ek olarak, GYO yatinmcilar1 en az risk tasiyan yatirimci
konumundadirlar. Ciinkii bir gayrimenkul sahibi piyasa riski, sektor riski ve proje

riskine, istigal konusu gayrimenkuller olan bir sirket ise, piyasa ve sektor riskine
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katlanmak durumunda iken, bir GYO yalmzca genel bir risk olan piyasa riskine

maruzdur.'?!

Bu bakimdan, GYO hisse senetleri menkul ve gayrimenkul yatirimlarinin en

iyi Ozelliklerini bir araya getiren ideal bir yatirim araci konumundadir.

3.6.2 Finansman Kaynag Thtiyac1 Olanlar

Gayrimenkul projelerini hayata gecirebilmek icin kaynaga ihtiyaci olanlar,
ozellikle insaat sirketleri agisindan GYO, diisiik maliyetli fon saglayabilecekleri
tercih edilir bir finans kaynagidir. GYO'larinin faaliyet konular1 belirlidir ve
olusturacaklar1 portfoy icin belli sinirlamalar getirilmistir. Bu nedenle, GYO'lar1
ingaat faaliyetinde bulunamazlar, aktiflerinde insaat yapimi i¢in makine, ekipman ve
personel bulunduramazlar. GYO'lar1 gayrimenkul projelerini bizzat kendileri yiiriiten
sirketler degil, gayrimenkul projelerine yatirrm yapan, projelerin finansmanini
saglayan sirketlerdir. Bu itibarla, GYO'lar1 insaat projelerini kendileri
gerceklestirmez, ancak finansman saglarlar. Su halde, gayrimenkul projesini finanse
etmek isteyen bir sirket, bu projesini bir GYO'na satarak finansman sorununu
¢Ozmiis olacaktir. Projeyi satin alan GYO da halka arz ettigi hisse senetleri yoluyla
halktan kaynak toplayacaktir. Bu sekilde, insaat projesi GYO araciligr ile dolayl
olarak halk tarafindan finanse edilmis olacaktir.'* Boylece, finansman kaynagi
icindeki sirket projesini kredi kullanmak suretiyle pahal1 bir sekilde finanse etmekten

kurtulacaktir.'?

3.6.3 Finans Kesimi

Finans kesimi  acisindan  bakildiginda GYO'lari, bilangolarindaki
gayrimenkulleri likit hale getirerek nakde doniistiirebilecekleri ve sermaye
piyasalarindan ucuz fon toplayabilecekleri vergisel yonden avantajli bir sirket tipidir.
GYO'lar1 gayrimenkul ve menkul kiymet piyasalarini biraraya getiren mitkemmel bir

enstriimandir. GYO'lar1 gayrimenkul edinebilir, kiralayabilir, satabilir, yeni projeler

2l COLAK, ALICI, s: 8
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gelistirebilir, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapabilir, kisaca insaat yapmak disinda gayrimenkul yatirimi anlaminda
yapilabilecek hemen tiim faaliyetleri yiiriitebilir. Bu yoniiyle GYO'lar1 biiyiik
yatirimc1  gruplarin, holdinglerin bankalarin ve insaat sirketlerinin ilgisini

g;ekmistir.124

3.6.4 Hiikiimetler

Bir¢ok iilkede hiikiimetler konut finansmanini genellikle kamusal bir olgu
olarak degerlendirirler. Bu bakimdan, vatandaslarinin konut ihtiyacin1 karsilamaya
ve konut yapimina yonelik faaliyetleri dogrudan ya da dolayli olarak
desteklemektedirler. Dogrudan destek, biitceden kaynak ayirmak, toplu konut fonlar1
kurmak ve kamu bankalarindan ucuz kredi kullandirmak gibi faaliyetleri kapsar.
Dolayli destek ise, gayrimenkul piyasasinin diizenlenmesi, denetlenmesi,
yonlendirilmesi ve konut iiretimini tesvik edici hukuki, idari ve mali tedbirlerin
alinmas1 gibi eylemlerdir. Ulkelerin gelismislik diizeyi artikca destekleme
faaliyetleri, piyasaya dogrudan miidahale yerine dolayli miidahale seklinde olmakta,

destegin serbest piyasa kosullar1 altinda olusmasi saglanmaktadir.'®

Ulkemizde gerek yerel, gerekse merkezi yonetimler tarafindan direkt olarak

piyasaya miidahaleler yogun bir sekilde olmustur.

Hiikiimetlerin gayrimenkul sektoriine genel biitceden daha fazla pay
ayirmasindan ziyade GYO’lan destekleyen bir konumda olmasi, hem piyasanin

canlanmasi hemde sektore arzi olumlu olarak etkileyecektir.

3.7 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (Real Estate Investment Trust) adiyla,
Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya cikan ve gelisim asamasini bu iilkede

tamamlayan bir sistemdir.

"2 SUSAR, s: 43
' Ali ALP, M.Ufuk YILMAZ, Gayrimenkul Finasmam ve Degerlemesi, istanbul 2000, s:29
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3.7.1 Tarihsel Gelisimi

19.yy da Amerika’da cesitli yatirimlarda Is Ortakliklar1 ( Common Law
Business Trust ) kullanilmaktaydi. Is Ortaklarliklar1 bu dénemde sirket statiisiinde
olmayan ve tiizel kisiligi olmayan yapilanmalardi. Bu durumun basta vergisel olmak
tizere avantajlar1 vardi. Dagitilan kar paylar sadece kisisel bazda vergiye tabi
tutulmakla beraber bu birlikteligin  kurumsal bir vergi  sorumlulugu
bulunmamaktaydi. Elbette bu durum sirketler karsisinda biiylik bir avantaj

saglamaktaydi.

Is Ortakliklarin gayrimenkul alaninda yatirim yapmalart 19.yy son
ceyregine rastlamaktadir. Bu donemlerde sirketlerin gayrimenkul yatirimi yapmalari
ve gayrimenkullerin miilkiyetlerini kazanmalar1 kanun geregi yasakti. Bu durum
karsisinda yatirimcilar 6zellikle vergisel avantajlar1 sebebi ile is ortakliklar1 seklinde
orgiitlenmek suretiyle gayrimenkul yatirnmi yapmaya basladilar. Bunun ilk ornekleri
20.yy baslarinda Massachusetts Eyaletinde goriildii. s ortakliklar kavram bu
donemde daha cok gayrimenkul yatinmi yapan ortakliklar olarak goriilmeye

baglandi.

ABD’de 1909 tarihli Vergi Kanunu’'nda (Revenue Act of 1909) is
ortakliklarmin anonim sirket olduklarina dair hicbir hiikiim bulunmamaktayds. Is
Ortakliklarinin anonim sirketlere olan iistiinliigii bir miiddet devam etti ve sayilar

hizla cogaldi. Bu sebeple is ortakliklarini GYO’larin atasi olarak gorebiliriz.'*®

Is ortakliklarmin vergisel avantajlari 1935 yilinda Yiiksek mahkemenin
verdigi bir kararla son buldu. Bu tarihten sonra is ortakliklarinin sayisinin artisinda
yavaslama oldu. Kararla birlikte is ortakliklar1 anonim sirket statiisiinde kabul edilip

buna gore vergilendirilmeye baslandi.

GYO’lara iliskin ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda Ulusal Gelir Kanunu’nda
(Revenue Code-IRC) yapilan degisikliktir. Kongre GYO’larin statiilerini,
vergilendirilebilir bir isletmeden ziyade, gelir kanali olarak yeniden diizenlemistir.

Degisikligin temelinde yatan fikir; GYO’larin sadece ¢ok biiylik kaynaklara ihtiyag

126 SUSAR, s: 9-10
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duyan gayrimenkul yatinmlarimn, kiiciik yatirrmcilarin kaynaklarmin bir araya
getirilmesi ile yapilabilmesine imkan tamimasi, GYO’larin lehlerine bir vergisel

avantaji gerektirdigi goriisiidiir.

Bu diizenlemelerle birlikte 1961 yilinin ilk 6 ayinda 15 Real Estate
Investment Trust (REIT), Securities and Exchange Commision (SEC)’e bagvurmus
ve bunlarin 5'inin bagvurular1 kabul edilmis, s6z konusu 5 REIT'in toplam ihrac
tutarlart 33 milyon dolart asmustir.'”’ Bunlarin cogu da gayrimenkullerinin
yonetimini disaridan danmisman sirketlerle yiiriitmiistiir. Yani o yillarda REiT'lerin
cogu ortaklikta yoneticilerin biiyiikk cikar catismalarina sahne olmustur.'”® Bu
donemde portfoy yapist kiiciik, yatirim hacmi kiigiik ve hisse senedi sahibi sayis1 da

azdir.

Diizenleme ile birlikte kati vergi mevzuati GYO’lar lehine yumusatildi ve
vergisel muafiyetler tanindi. Bununla birlikte GYO’larin bizzat bir projeyi veya isi

yonetmelerini engellemek amaciyla bazi kisitlamalar getirildi.

1970’11 yillar GYO’lar sermaye piyasasinda ilk kez islem gormeye
basladiklarinda suiistimal edildiler. Yine de bu donemde ayakta kalabilen GYO’lar

yatirnmcilarina hayret verici bir diizeyde getiri saglamislardir. 129

GYO’lar 1970’1 yillarin basinda yasadiklar1 bu aci deneyimlerden ders
cikararak kendilerini 1slah ettiler ve 1975-1995 doneminde 6z varliga dayal

GYO'’lar parlak bir donem gecirdiler.

GYO’lar 1986 yilinda yapilan Vergi Reformu Kanunu ve 1987 yilinda
IRC’de yapilan degisikliklerle birlikte hizli bir degisim gosterdiler. Bu degisikligin
en Onemlisi GYO’larin yonetiminde yapilan degisikliklerdi. Yapilan degisiklikle;
GYO’larin yonetimine hakim olan “ bagimsiz taraf” ilkesi yeniden diizenlenerek
GYO’larin kendi gayrimenkullerini yonetmelerine ve kiracilar1t i¢in olagan

gayrimenkul yonetim hizmetlerini vermelerine imkan tanindi.

7 COLAK, ALICI s: 5
' Herdem BELEN, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarmn Faaliyetlerinin Medeni Hukuk
Acisindan Degerlendirilmesi, 1.bs., [stanbul, Beta, Eyliil 2002, s: 12.
2 AKCAY, s: 41
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Yapilan bu diizenlemede ayrica; GYO’larin bu tiir hizmetler icin yan
kuruluglar (Qualifed REIT Subsidary_QRS) kurma ve bu sirketlerin tamamina sahip
olma hakki verildi. Bunun yaninda; gayrimenkulleri satma veya elden ¢ikarma
ihtiyacinda olan GYO’lar i¢in yasal koruma alaninin genisletilmesi ve artan
sermayenin kisa vadeli yatirimlara yoneltilebilmesi imkani getirilerek yonetime daha
fazla esneklik saglandi. *° GYO’larin 1990 yillarin baginda gosterdigi bu biiyiik
gelisimi bu degisikliklerle aciklayabiliriz.

5 Agustos 1997 tarihinde yiiriirlige giren Vergi Miikellefleri Kanunu
(Taxpayer Relief Akt) ile IRC’de koklii degisiklikler yapildi. Degisiklikle bu
sirketlere yonelik vergi rejiminde kolaylik ve ayakta kalmalarina yardimer olacak

yeni hiikiimler'”' getirilmek sureti ile ayakta kalmalari saglandi.

1999 yilinda yiriirlige giren GYO Modernizasyon Kanunu (REIT
Modernization Act) ile GYO'larmin kiracilarina sundugu olagan ve alisilmis
hizmetler digindaki hizmetleri icin de bagimsiz taraf kullanma zorunlulugu kaldirildi.
Bu tiir hizmetlerin bagimsiz taraf niteligindeki sirketler yerine vergilenebilir GYO
istiraklerince verilebilmesi imkanm getirildi. GYO'larinin vergilenebilir GYO

istiraklerine %100 oraninda katilabilmeleri olanagi da salglalndl.13 2

3.7.2 ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortaklig Tiirleri

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarint degisik sekillerde tasnife tabi tutabiliriz.
Ornegin siireli GYO’lar (Finite Life REITs) ve belli bir amaca sahip GYO’lar
(Perpetual REIT) olmak iizere ikiye ayirmak miimkiin. Diger bir ayrim ise halka acik
GYO (Public REIT), halka a¢ik olmayan GYO (Private REIT) olmak iizere iki gruba
ayrilabilir. GYO’lan halka acik olmak gibi bir zorunluluklari yoktur. Tezgah {istii
piyasalarda da islem gormesi miimkiindiir. Yine bu baglamda degerlendirmek
gerekirse, GYO’lan ii¢ kisma ayirmak miimkiindiir. Biiyiik miktarda yatirim yapan
kurumsal yatirimcilart hedefleyen GYO, bir mali danigman tarafindan sunulan

hizmet paketinin parcasit olarak yatirimci temsilcisi olan GYO ve ilerde halka

B0 AKCAY, s: 42

B Bir GYO hisselerinin %50’sinden fazlasini 5 veya daha az sayida kisinin sahip olamayacagini
ongoren ve 5-50 kurali olarak da olarak adlandirilan durumda eskiden cezast GYO yeterliliginin
elinden alinmasi iken yeni durumda 25.000USD para cezas1 verilmesi kararlastirildi.

2 COLAK, ALICI s: 21
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acilmak {iizere gelisecek olan GYO beklentisi ile risk sermayedarlar1 tarafindan

satilan korumaci GYO ( incubator REITs )133
3.7.2.1 Gayrimenkuliin Miilkiyete Sahip Olup Olmadiklarina Gore
GYO’larin portfoyiindeki gayrimenkule sahip olup olmadiklarina gore en
yaygin ve kabul gormiis ve iilkemizde de kabul goren tasnif sekli ise su sekildedir;
« Oz Varliga Dayali GYO’lar (Equity REITS),
+ Ipotekli GYO’lar ( Morgage REITSs),

* Karma GYO’lar (Hybrid REITS).

3.7.2.1.1 Oz Varhga Dayali Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (Equity REITSs)

Tipik GYO'lar1 hisse senetleri karsiliginda halktan topladiklar1 paralarla
gayrimenkullere yatirim yapan ve bu gayrimenkullerin miilkiyetine bizzat sahip olan

kuruluglardir. Bunlara 6zvarliga dayali GYO'lar1 da denir.

Bunlar, portfoylerindeki gayrimenkullerin  miilkiyetine sahip olan
GYO'landir. Bu tiir GYO'lar gayrimenkuliin kendisine veya gayrimenkule dayali
projelere yatirim yaparlar ve gelirlerinin cogu kira gelirleridir. Oz varliga dayal
GYO'lar1 1975-1995 yillari arasinda cok parlak bir donem gecirmislerdir.'**
Ulkemizde heniiz ipotek piyasalar1 olusmamis olmasi sebebi ile GYO’lar bu

tirdendir.

Oz varliga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklarinin diger tiirlere gore bazi

avantajlar1 da vardir. Bunlar; 135

* Profesyonel yonetim altinda cesitlendirilmis bir gayrimenkul portféyiindeki

fonlara yatirrm yapmak,

+ Orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak,

33 AKCAY, s: 20-21
134 SUSAR, s: 26
35 BELEN, s: 26
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Gayrimenkul yatirrm ortakliklarimin biiylimesi biiyiik varliklar elde etmekle
miimkiindiir. Halka acik GYO’larda ise kazancin %95 gibi bir kismini temettii olarak
dagitmak gibi bir zorunluluk vardir. Bu durum portféye ilave gayrimenkul aktifi

136

katma konusunda sikintilara sebep olmaktadir. ™ Coziim yolu ise daha ¢cok 6z varlik

yaratmaktan ge¢cmektedir.

3.7.2.1.2 ipotekli Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 ( Morgage REITSs )

Ipotekli ortaklik gayrimenkuliin sahibi degildir ve bu yonilyle 6z varhga dayal
gayrimenkul yatirim ortakligindan ayrilir. Daha ziyade, gayrimenkuliin ipotegi ile teminat altina
alimmis menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) sahibidir. Tahsil edilmemis
kredi fonlarmin miktari, elde edilen borgtan indirim oram ve ipotekli bor¢ senetlerinin
faizi, ipotek teminath menkul kiymetlerin yaratugr geliri etkilemektedir. Bu gelire karsilik,
ortakhigin harcamalarini, kredi 6demelerini yapacak fonlara 6denen faiz, yonetim sirketinin
maliyetleri ve bu tiir yatiim sirketinin faaliyetlerine ¢denen nispeten daha az olan giderler

olusturmaktadr.' 37

3.7.2.1.3 Karma Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Hybrid REIT’s)

Her iki tipteki Orgiitlenmenin avantajli taraflarinin 6zel yatinm amaclarina

uygun olacak sekilde birlestirilmesiyle olusturulmus GYO tipidir.

2008 yili Kasim ay1 verilerine gore ABD’de mevcut GYO’larin sayilar ve

piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

136 BELEN, s.: 26,27,28
37 BELEN, s: 28
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Tablo 8: ABD’de GYO’larmn Tiirlerine Gore Dagilimlar:

Tiirti Sirket Sayis1 Piyasa Degeri | Sirket  sayis1 | Piyasa Degeri
(Bin Dolar) Orani (%) Orani (%)
gzyah Johea 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 Watch, March 2010,
www.reit.com (16.04.2010)

3.7.2.2 Orgiitlenme Bicimlerine Gore

Geleneksel olarak GYO’lar halktan topladiklar1 gayrimenkullere yatirim

yapan, bu gayrimenkullere bizzat sahip olan kuruluslardir. Geleneksel GYO’larin

yapisi asagidaki gibi gosterilebilir.

Sekil 16: Geleneksel GYO Yapisi

YATIRIMCILAR

GAYRIMENKUL

SATICISI

Kaynak: A.Ender COLAK, Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 A’dan

Z’ye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlar1, Yayin No: 136, Ankara, Ekim,2001 s: 9
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GYO’lar orgiitlenme bi¢imlerine gore ii¢ gruba ayrilirlar.

e Klasik GYO’lar,
e Tam Semsiye GYO’lar (UPREIT),
* Eksik Semsiye GYO’lar (DOWNREIT).

3.7.2.2.1 Klasik GYO’lar

Klasik sekilde orgiitlenmede GYO'nin sadece kendisi vardir. Bunlarin,
kiracilarina alisilmis ve olagan hizmetleri sunmak i¢in yardimci/isletmeci sirketleri
veya olagan ve alisilmig hizmetler disindaki hizmetleri sunabilecek vergilenebilir
GYO istirakleri seklinde yan kuruluslar1 bulunmamaktadir. Bu sekilde orgiitlenen
GYO'lar1, kiracilara sunulan olagan ve alisilmis hizmetleri bizzat kendileri

iistlenmekte, baska hizmet sunmamaktadirlar. 138

3.7.2.2.2 Tam Semsiye GYO’lar (UPREIT)

UPREITler, ilk olarak vergisel kaygilarla 1992 yilinda ortaya ¢ikmis ve o
tarihten sonra kurulan GYO'larin yaklasik %751 bu yapida oOrgiitlenmistir. Bu
modelde GYO, gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulunduran bir ortakliga (operating

partners-hip-isletmeci ortaklik) biiyiik ortak olmaktadir.

Isletmeci Ortaklik, GYO'nun biitiin gayrimenkullerini elinde tutar ve yonetir.
Gayrimenkul sahibi olan sirket ya da sahislar (sponsor), soz konusu gayrimenkulii
GYOQ'ya devrettiklerinde vergiye tabi olmaktadirlar. Oysa ayn sirket ya da sahislar,
bu gayrimenkulii Isletmeci Ortakhiga devretmeleri durumunda, devir karsihginda
hisse senedi sahibi olacak ve bundan dolay1 vergiye tabi olmayacaklardir. Isletmeci
Ortakligin GYO disindaki ortaklar1 (sponsorlar), ortakliga ait sahibi olduklari hisse
senetlerini  belirlenen bir oran dikkate alimmarak GYO hisse senetleriyle
degistirebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak da, edinmis olduklar1 halka acik GYO
hisse senetlerini borsada nakde ¢evirmeleri (likidite etmeleri) s6z konusudur. Ancak,

bu islemden dolayr verginin dogacagi agiktir. Goriildiigii tizere, UPREIT modelinde

¥ SUSAR, a.g.e. Sh: 25
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vergi ortadan kalkmamakta, sadece ertelenmektedir. UPREIT modeli asagidaki
sekilde gosterilmektedir.

UPREIT orgiitlenmesinin  en 6nemli avantaji, Isletmeci Ortakliga
gayrimenkullerini vermek yoluyla ortak olan sponsorlarin vergi ertelemesi
miiessesesinden yararlanmalaridir. Sistemin en 6nemli dezavantaji ise, sponsor ile

GYO arasinda ortaya cikabilecek ¢ikar (;atlsmalarldlr.13 ?

Sekil 17: UPREIT Modeli
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Kaynak: A Ender COLAK, Askin ALICI, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 A’dan

Z’ye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 136, Ankara, Ekim,2001 s: 9

3.7.2.2.3 Eksik Semsiye GYO’lar (DOWNREIT)

DOWNREIT biciminde ise, GYO yine bir Isletmeci Ortakliga biiyiik ortak ol-
makta, ancak diger bir taraftan da gayrimenkul sahipligini devam ettirmektedir. Bu
modelde, GYO varliklarinin bir kismi kendi miilkiyetinde, bir kismi isletmeci ortakligin
miilkiyetindedir. UPREIT modelinde GYO ortag1 olmakla, Isletmeci Ortakligin ortag

olmak arasinda herhangi bir fark yokken (varliklarin tamaminin miilkiyeti Isletmeci

139 Richard T. GARRIGAN, , John F.C.PARSON, Real Estate Investmant Trust, MCGraw Hill,
1998, s: 53 (Colak, Alicy, s: 10)
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Ortaklikta oldugu i¢in), DOWNREIT modelinde bu iliski farklilik arz etmektedirler.
GYO ortagi, hem GYO'nun hem de Isletmeci Ortakhigin miilkiyetindeki
gayrimenkuller iizerinde hak sahibi iken, Isletmeci Ortakligin ortagi sadece bu

ortakligin miilkiyetindeki varhiklar iizerinde hak sahibidir.'*’

Yukarida sozii edilen GYO tiirleri; alisveris merkezleri, konutlar, ofis binalari,
oteller, saglik, kuruluslari, 6zel depolar, hastaneler gibi cesitli alanlara yatirim
yapmaktadirlar. Bazi GYO'lar bu varliklarin birkacindan olusan bir portfoy
olusturduklar1 gibi bazilar1 da bir varlik tiirii {izerine yogunlasip sadece o alanda

ihtisaslasmaktadir. '*'Ornegin Urban Growth Property LP sadece otoparklar iizerine

ihtisaslasan bir GYO olup Chicago'da otopark yatirimlariyla taninmaktadir.'** Bu

sirket yatinnm yaptig1 alan itibariyle kentlesmede de 6nemli bir rol listlenmistir. Ya da
ornegin Prison Realty Trust Inc. ceza ve tutuk evleri sahibi olan, bu alanda projeler
gelistiren en biiyiik GYO'dur.1999 yilinda sirket 17 eyalette 50 ceza ve tutuk evinin

sahibi ya da proje gelistiricisi olmustur.

3.8 TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Ulkemizde gayrimenkul yatirimi geleneksel bir yatirim araci olmustur. Her
ortalama Tiirk vatandasinin diyebiliriz ki ilk yapmak istedigi sey bir konut elde
etmektir. Bunda en 6nemli etken ekonomik yasamin belirsizligi, insanlarin sosyal
giivencelerden yoksun olusu onlar1 en azindan bir ev sahibi olmaya yoneltmektedir.
Ikamet edecegi konutu elde eden insanlar yine tasarruflarinin biiyiik boliimiiniin
gayrimenkule yoOnelttigi gbéz Oniine alinirsa gayrimenkuliin Tiirk insan1 igin
geleneksel bir yatinm araci oldugu da bir gergektir. 2008 verileri ile niifusumuzun
yarist ortalama yas olan 28,5 den kiiciiktiir. Niifusumuzun artis hiz1 ise binde 13,1
dir. Niifusumuzun %751 il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. '** Niifus artis ile

orantili sekilde yillik 300.000 konut ihtiyact vardir.

0 COLAK, ALICI s: 10

"' COLAK, ALICL s 12

2 Suzanne Elliot, REIT Pursuing Parking Garage, Pittsburgh Business Times, May 05,
2000, vol.19, Issue 12, p.1. (COLAK, ALICI, s : 12)

3 TUIK Haber Biilteni Sayi: 14, Adrese Dayah Niifus Kayit Sistemi 2008 Yih Sonuclar:
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=3992
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1932-1940 yillar1 arasinda ekonomide 1.051,1 milyon TL civarinda sabit
sermaye yatirimi yapilmis, bu yatirrmlarin yaklasik %50'si 6zel kesim tarafindan
gerceklestirilmistir. Ozel kesim yatirimlarinin %45,9'u ise konut yapimina tahsis
edilmistir. Goriildiigi iizere bu donemde yatirimlarin nispeten karli goziiken konut

alaminda yapildigi goriilmektedir.'**

Yine aym sekilde 1963-1977 yillar1 arasinda
ozellikle 3. Kalkinma Plam1 doneminde de toplam sabit sermaye yatirimlarinin
%50'den fazlas1 insaat ve konut gelirlerinin de bulundugu hizmet sektorlerine tahsis
edilirken konut sektorii yine devamli olarak planlananin iizerinde yatirimlari
cekmistir.'* 9.Bes Yillik Kalkinma Planinda 2013 yili vizyonu olarak kamunun 390
milyon TL’lik bir konut yatirimi planlanmakta ve bunun kamu yatirimlart iginde

%0,9’1uk bir paya sahip olacag 6ngoriilmektedir. '*°

Ulkemizde gayrimenkul ve gayrimenkulle dayali bircok sorun mevcuttur.
Bunlardan en onemlisi gayrimenkuliin siirdiiriilebilir bir finansman yapisi ile finanse
edilmesi meselesidir. Sayet bu sistem kurulmadig: takdirde gecekondulagsma olarak
tabir ettigimiz iskansiz binalar sorununu halletmemiz miimkiin goriinmemektedir.
Niifusumuz hizla artmakta buna karsin konut acigimizda ayni1 oranda biiytimektedir.
Yakin tarihte toplum hafizasina yer etmis 1999 Marmara depremi de gosterdi ki;
plansiz, kuralsiz kentlesme her seyden Once biiyiik can kayiplarina sebep olmaktadir.
GYO’larin gayrimenkul sektoriiniin kemiklesen sorunlarina ne tiir ¢oziimler

sunacagl mevcut yapisi ve bu yapi i¢inde ne tiir sorunlara ¢are oldugunda saklidir.

3.8.1 Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye'de anonim sirketlere iligkin temel diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)'nda yer almaktadir. Bu bakimdan, anonim sirketler hakkinda hukuki altyapiyi
ogrenmek isteyenlerin ilk bagvuracaklari kaynak TTK olacaktir. Ancak, bir anonim

sitket olan GYO'lara iliskin hukuki altyapt TTK'nda bulunmamaktadir. GYO'lara

144 Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi-Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi,
Yenilenmis 5.Baski, Bursa 2006, Sh: 66

43 SAHIN, a.g.e. Sh: 145

146 Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), 9.Bes Yilhik Kalkinma Plam,
http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/plan9.pdf ( 13.12.2009) , s: 58
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iliskin hukuk alanindaki ilk diizenlemenin c¢ercevesini Sermaye Piyasasi Kanunu

(SPKn)'nda yer alan maddeler belirlemistir.147

Ulkemizde tasarruflarin sermaye piyasasi yoluyla yatirimlara kanalize edilmesi
amaciyla ilk kanun tasaris1 hazirliklarina 1962 yilinda baglanmistir. Bu tarihte
aralarinda Devlet Planlama Teskilati'ndan iiyelerin de bulundugu bir grubunun
yaptigl arastirmalarin sonucu ii¢ rapor halinde yetkili mercilere sunulmustur. Bu
calisma ile sermaye piyasasinin kanun ile diizenlenmesi ve tesviki ile iilkenin

ekonomik kalkinmasini saglayacak onlemlerin alinmasi hedeflenmistir.

1964 yilinda kurulan bagka bir ¢alisma grubu hazirladig1 raporda bu konuda
0zel bir kanun cikartilmasini 6ngordii. Bu rapor iizerine kurulan bir komisyon
hazirlanan raporlar da dikkate alarak adi "Sermaye Piyasasinin Tanzimi Ve Tegviki
Hakkinda Kanun Tasaris1" olan bir tasar1 hazirladi. Bu tasar1 1967'de Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi'ne sunuldu fakat kanunlagamadi.'*® Bundan sonra da, cesitli tarihlerde
sermaye piyasasinin diizenlenmesine yonelik calismalar yapilip kanun tasarilar

hazirlandiysa da bunlar bir tiirlii kanunlasamadi.

Sermaye Piyasast Kanun 28.07.1981 tarihinde Milli Giivenlik Konseyi
tarafindan kabul edilen ve 30.07.1981 tarih, 17416 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu, getirdigi hiikiimler ve
kurumlarla siiphesiz sermaye piyasamizin diizenlenmesi konusunda biiyiik bir
boslugu doldurmus, piyasanin iktisadi gelismesinin ic¢inde yer alacagi hukuki
cerceveyi olusturmustur.'”® Ancak, 1970 yilinda tasar1 olarak TBMM'ne sunulan ve
komisyonlarda pek ¢ok degisiklige ugrayan bu kanun geride kalan kanunlastigi yil
olan 1981 yilina kadar 11 yil1 gibi uzun bir siire i¢inde diinyadaki ve Tiirkiye'deki
gelismeler nazara alinmadigi icin bazen c¢eliskili, tutarsiz hatta anlasilamayan

hiikiimler de igermekteydi.150

T COLAK, ALICI, s: 33

8 Giiven VURAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara-1986, s: 147,148 (SUSAR, s: 30)

149 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, Genisletilmis
5.Baski, Ocak-2004, s: 39

50 SUMER, Ayse, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku, istanbul-1999, Sh: 3 (SUSAR, Sh: 30)
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2499 sayili SPKn'nun 29.04.1992 tarih, 3794 sayili Kanun ile 37 maddesi
degistirilerek kanun yeni bir ¢ehreye kavusturulmustur. 3794 sayili Kanunla yapilan
degisiklikle, Besinci Bolimiin adi "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ve Sermaye
Piyasas1 Kurumlar1" olarak degistirilmis, kanun daha sistematik ve anlasilir hale

getirilmistir.

Daha sonra, 1995 yilinda "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 (GYO)'nin
Kuruluslarina, Faaliyet [lke ve Kurallarina ve Hisse Senetlerini Halka Arz
Etmelerine Iliskin Esaslar1" diizenleyen 7 no.lu Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi
yiiriirliige girmistir.">' Daha sonra SPK, bu Tebligi biiyiik olciide degistirerek ve
genisleterek "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin  Esaslar  Tebligi"ni

hazirlamistir. > Ayni y1l ilk GYO kurulmustur. 153

3  Kasim 1998 tarthinde uygulamaya giren 23517 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan, Seri: VI, No: 11 nolu GYO'nn kurulusuna iliskin yeni teblig, daha onceki
boliimde bahsedildigi iizere 1995 yilinda uygulamaya giren ilk Tebligden, hem cok daha
kapsamli hem de pek ¢ok degisikligi icermektedir. Yeni Teblig birincisinin eksiklikleri biiyiik
oOlciide giderilmis, muglak olan konular detaylandirilmis ve netlestirilmis ve GYO'nin sadece
vergi muafiyetinden faydalanma araci olarak kullamilmasi nlenmeye calisilarak, GYO 'nin asil
amacma hizmet edecek sekilde faaliyet gosteren konuma sahip olabilmesi i¢in pek ¢ok

yenilik eklenmistir.">* Bu teblig bircok defalar degisikliklere ugramustr.

29/1/2009 tarihli ve 27125 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 24
numarali SPK tebligi ile Alt Yapi1 Gayrimenkul Ortakliklar1 kurulmasina imkan

taninmistir.

Tebligde altyap1 yatirim ve hizmetleri 10/12/2003 tarihli ve 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nda diizenlenen merkezi yonetim kapsamindaki
kamu idareleri, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi

tesebbiisii tarafindan yiiriitiilen tarim, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulastirma,

13122/7/1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No: 7 sayili Teblig ile
buna ek Teblig Seri: VI, No: 8 sayil1 Teblig; Seri: VI, No: 11 sayili Teblig ile yiiriirliikten
kaldirilmustir.

1328 Kasim 1998 tarih ve 23517 sayil Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

"> BELEN, s: 90

""*BELEN, s: 96
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haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir, kentsel ve kirsal altyap,
belediye hizmetleri, kentsel doniisiim, cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile
egitim, saglik, adalet, giivenlik ve genel idare altyapis1 yatirim ve hizmetlerini olarak
tanimlanmis ve bu alanda faaliyet gosterecek GYO’larin kurulmasina izin verilmistir.

Halen bu alanda faaliyet gosteren bir GYO mevcut degildir.

Biitiin bu hukuki diizenlemelerin yaninda ¢esitli GYO temsilcileri bir araya
gelerek gayrimenkul sektoriiniin  gelisimini tesvik etmek, tamitim ve temsilini
saglamak, sektorde kalite, kontrol ve egitim konularinda standartlart olusturmak ve
korumak amac1yla155 2 Agustos 1999 tarihinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Dernegi’ni (GYODER) kurmustur. Bu kurulus bir bakima ABD'ndeki NAREIT'e
benzemektedir. GYODER, gayrimenkul sektoriiniin gelisimi i¢in ¢oziimler iiretmeyi
ve kurumsallasmayr hizlandirmayr hedeflemekte, planli sehirlesme siirecinde
metropollerde yerel yonetimler ve ilgili devlet kuruluslart ile birlikte kent ici
rehabilitasyon ve doniisiim planlarina katkida bulunmakta, sektoriin standartlarini
olusturmak ve GYO endiistrisinin tanitimi i¢in toplantilar, seminerler, sempozyumlar

diizenlemekte ve sektordeki iletisim ve bilgi aligverisinin artirilmasina ¢alismaktadir.

3.8.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklariyla ilgili Bazi Terimler

Lider sermayedar: Ortaklikta tek basina veya biraraya gelmek suretiyle
sermayenin asgari %20’si oraninda pay sahibi olan ve bu Tebligin 7 ve 8 inci
maddelerinde yazili sartlar1 tasiyan ortak ya da ortaklardir. Ortaklik paylarinin halka
arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsamda degerlendirilmez. Ortakligin
ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvam kullanilan veya dogrudan olmasa da
ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran bir
ibareye yer verilen gercek veya tiizel kisilerin bu Teblig kapsaminda lider
sermayedar olmasi zorunludur.

Miiteahhit: Ortaklik ile yaptig1 bir sozlesme cercevesinde, ortakligin portfdyiinde
yer alan gayrimenkul projelerinin insaat islerini gerceklestirmeyi taahhiit eden gercek

yada tiizel kisilerdir.

'35 Gayrimenkul Yatirim ortakliklart Dernegi (GYODER)
http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx ?MainCatID=2&SubCatID=1 (15.12.2009)
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Isletmeci sirket: Ortakhik ile yaptigi bir sozlesme cercevesinde ortakligin
miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris merkezi, is
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara

benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten sirketlerdir.

Damisman sirket: Ortaklik ile yaptigir bir sozlesme cercevesinde ortaklifa proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere ortaklik portfoyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif yatirnm imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetleri

sunabilen sirketlerdir.

Gayrimenkul degerleme sirketi: Ortaklikla yaptigi bir sozlesme cercevesinde,
ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek
konusunda hizmet veren ve 12/8/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” cercevesinde faaliyet gosteren

gayrimenkul degerleme sirketleridir.

Yonetim kurulu iiyelerinin bagimmsizhigi: Yonetim kurulu {iyelerinin Kurul
tarafindan yayimlanan Kurumsal Yoénetim Ilkelerinde tanimlanan anlamda bagimsiz

olmalar1 gerekir.

3.8.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Tiirleri ve Sekilleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan'nin kurulusuna iliskin esaslar 8 Kasim 1998
tarih, 23517 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:VI No:11 sayili "Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi" ile belirlenmistir. Teblig'in "Kurulus ve
Déniisiime Iliskin Esaslar” baslikli ikinci boliimiiniin 5.maddesinde GYO'larn;

e Belirli bir projeyi (Real Aligveris Merkezi, Angora  Evleri gib1156)

gerceklestirmek amaciyla siireli,

*® COLAK, ALICL, s: 36
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» Belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

*  Amaclarinda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz,

olarak kurulabilecegi belirtilmistir. Belirli bir projeyi gerceklestirmek i¢in kurulan
GYOllar, iistlenmis oldugu bu projeyi tamamladiktan sonra siiresini doldurmus
olacagindan infisah edecektir ya da diger iki tiire doniismek ic¢in esas sozlesmesini
degistirmek yoluna gidecektir. ikinci tiirde, GYO'lar sadece belirlemis olduklari
alanda yatirim yaparak ve uzmanlagsmanin sonucu olarak bu alandan elde edilecek
gelirden faydalanarak siireli veya siiresiz olarak kurulabilir. Herhangi bir alan ya da
proje belirlemeksizin, bir baska deyisle, amaglarda sinirlamaya gidilmeksizin'>’ genis

kapsamli GYO'lar da kurulmasi s6z konusudur.

Mevcut durum itibariyle IMKB'de islem géren GYO'larin hepsi, "amaclarinda
bir sinirlama olmaksizin siiresiz" olarak kurulmus olup, diger tiirlerde GYO heniiz
yoktur. Ancak yurtdisi uygulamalarda diger tiirlerde GYO'larin da faaliyet gosterdigi

goriilmektedir."®

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek i¢in SPK'ya bagvurulmasi

gerekligi var oldugundan GYO faaliyetini yiiriitebilmenin izin mercii de SPK'dr."”’

Kurulus sartlarini belirleyen Tebligin 6.maddesi, GYO'larin ani usulde ya da

doniiserek kurulabileceklerini hitkme baglamstir.

TTK'da sirket kurulusuna iliskin bir baska yol da tedrici kurulustur. Ancak bu
yolu SPK, GYO'lar i¢in uygun gérmediginden tedrici kurulusa iliskin bir hiikmii
Teblig'e koymamistir. Uygun goriilmemesinin asil nedeni hisse senetlerini halka arz
etmek {izere kurulacak bir sirketin halka acilmadan once belirli bir portfoye sahip
olmast ve bu portfoyiin yalnizca kurucu ortaklar tarafindan saglanan sermaye ile

olusturulmus olmasinin gerekliligidir. GYO’ ya yatirnm yapmak isteyenler bu

3" Buradaki siirsizlik TTK m. 137 anlaminda mutlak olmayip GYO'larin sermaye piyasasi mevzuati
ile belirlenmis olan faaliyet alanlar1 ile kisitli bulunmaktadir. Yani genel amaglh bir GYO da yine
gayrimenkul yatirimlarina yonelecektir.

S GUVEN, sh: 31

¥ COLAK, ALICI, s: 34
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portfoye bakarak ve sirketin tescilinden halka acilma tarihine kadar portfoydeki

gelismeleri takip ederek yatirim kararini sekillendirebilecektir.'®

3.8.3.1 Ani Usulde Kurulus

Tebligin 6.maddesinin A bendinde ani usulde GYO kurmanin ve kurulacak

bu GYO icin SPK’ dan izin almanin sartlarini su sekilde siralamigtir;

* Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

e Ortakligin, cikarilmis sermayesinin asgari %25°1 oranindaki paylarini, bu
Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek iizere kurulmus
olmasi,

* Bagslangi¢ sermayesinin 20.000.000 YTL den ( 2010 yil1 i¢in) az olmamasi,

* Baslangi¢ sermayesinin; 50 milyon YTL’den az olmasi halinde, baslangi¢
sermayesini temsil eden paylarinin en az %10’unun, 50 milyon YTL ve daha
fazla olmasi1 halinde, baslangi¢ sermayesinin 5.000.000 YTL’lik kismim
temsil eden paylarinin, nakit karsilig ¢cikarilmis olmast,

e Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" ibaresini tasimast,

e Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasimin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

* Kuruculardan en az birisinin lider sermayedar olmast,

* Kurucularinin bu Tebligde 6ngoriilen sartlar1 haiz olmasi,

* Esas sozlesmenin kanun ve bu teblig hiikiimlerine uygun olmasi.

Bu sartlarin olugmasi sonucu SPK uygun goriis bildirdikten ve Sanayi ve
Ticaret Bakanligi da kurulus izni verdikten sonra baslangicta yatirilan sermaye
kullanilmak suretiyle portfoy olusturmaya baslanir.

Yukarida bahsi gecen tutarlar SPK tarafindan her yil belirlenir ve haftalik
biiltenler araciligi ile duyurulur. Baslangi¢ sermayesinin belirlenmesinde Maliye
Bakanligr'min ilan etmis oldugu yeniden degerleme oraninin %80’inin altinda

olmamast sarti dikkate alinir.'®!

'Y COLAK, ALICL s: 37
161 Reha TENOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.cilt, Garanti Yatirim, Beta Yayinlari, Yayin No: 1053,
.baski, Istanbul, kasim 2000, s: 227
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3.8.3.2 Doniisiim

GYO olmak i¢in bir diger yol, mevcut ortakliklarin esas s6zlesmelerini SPKn
ve Teblig hiikkiimlerine uygun olarak degistirmek suretiyle, GYQO'ya doniismeleridir.
Doéniistimde esas olarak, sirketin faaliyet konusu degistirildiginden, degisiklige iliskin
kararin TTK'nun 388'inci maddesi geregi sermayenin en az 2/3'linii temsil eden pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulundugu bir genel kurul tarafindan alinmasi
gerekmektedir. Eger ilk toplantida gerekli toplanti nisab1 saglanamazsa, sirket yonetim
kurulu genel kurulu usuliine uygun olarak ikinci defa toplantiya cagirir. Bu ikinci
toplantida sermayenin yarisina sahip olan pay sahipleri veya temsilcilerinin hazir
bulunmasi gerekmektedir. Faaliyet konusunun degistirilmesine iligkin kararin, genel
kurula katilan oylarin ¢ogunlugu ile alinmasi1 gereklidir. Yine, TTK'nun 389'uncu
maddesi geregi, genel kurulca karar verilen esas sozlesme degisikliklerinin, varsa,

imtiyazli pay sahipleri genel kurulunca da onaylanmasi zorunludur.'%*

Doniistime iliskin SPK’nin uygun goriisiinii alabilmek icin asagida siralanan
ve tebligin 6.maddesinin B bendinde bahsi gecen sartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir;

e Sirket paylarinin halka arz edilmis ve/veya sirketin halka acik sirket
statiisiinde olmamasi ve kayith sermaye sistemine gecmek icin Kurula
bagvurmus olmasi,

e Ortakligin, cikarilmis sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarini, bu
tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurula karsi
taahhiit etmis olmast,

e Mevcut Odenmis sermayesi ile Ozsermayesinin her birinin 10.000.000
YTL’den az olmamasi,

* Mevcut 6denmis sermayesinin; 50 milyon YTL’den az olmasi halinde,
mevcut 0denmis sermayesini temsil eden paylarinin en az %10’unun, 50
milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis sermayesinin
5.000.000 YTL’lik kismimi temsil eden paylarinin, nakit karsiligr ¢ikarilmis
olmasit veya son hesap donemine ait bagimsiz denetimden ge¢mis mali

tablolarinda donen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit benzerleri

12 COLAK, ALICI, s: 37,38
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ile finansal yatirrmlar kalemlerinin toplaminin bu alt bentte belirtilen oran ya
da tutar kadar olmasi,

e Ticaret unvanin "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" ibaresini icerecek sekilde
degistirmek lizere Kurula basvurmus olmast,

* Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

* Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

e Mevcut ortaklarin bu Tebligde 6ngoriilen sartlar1 haiz olmasi,

* Esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde

degistirmek lizere bagvurmus olmasi

3.8.4 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Faaliyet Alanlar:

GYO’larn faaliyet alanlarindaki varliklar iki grupta toplamak miimkiindiir.

Bunlar gayrimenkuller ve sermaye piyasasi araclardir. 163

GYO’lar icin gayrimenkuller esas faaliyet alanlaridir. Buna karsin sermaye
piyasasi araclari istisnai faaliyetlerdir. GYO’lar tanim geregi gayrimenkul portfoyii

olusturan ve bu alana yatirim yapan 6zel bir portfoy yonetim sirketidir.

3.8.4.1 Yatirim Faaliyetleri

Tebligin 25.maddesinde GYO’larin yatinm faaliyetleri ayrintili olarak

anlatilmis olup, buna gore GYO’lar ;

* Sermaye piyasasi araclarini alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters
repo islemi yapabilir, Tiirk Liras1i veya yabanci para cinsinden vadesiz ve
vadeli mevduat hesabi actirabilirler, sermaye piyasas1 araclarini 6diing
verebilirler, bu kapsamda, Kurulun 06diing verme islemlerine iligskin
diizenlemelerinde belirtilen esaslar cercevesinde yapilacak bir sozlesme ile
herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en
fazla %25’1 tutarindaki menkul kiymetlerini 6diin¢ verebilirler, 6diing verme

islemi en fazla 90 isgiini siireyle yapilabilir, ortaklik portfoyiinden 6diing

163 GUVEN, s: 33
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verme islemi, 6diing verilen menkul kiymetlerin en az %100’u karsiliginda
nakit veya devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusabilecek teminatin ortaklik
adina saklayicida bloke edilmesi sartiyla yapilabilir, teminat tutarinin 6diing
verilen menkul kiymetlerin piyasa degerinin %80’inin altina diismesi halinde
ortaklik teminatin tamamlanmasini istemesi gereklidir, ortakligin taraf oldugu
odiing verme sozlesmelerine, ortaklik lehine tek tarafli olarak sozlesmenin
fesh edilebilecegine iliskin bir hitkmiin konulmas1 mecburidir.

Allm satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is
merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna
benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna
benzer faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden once tefrisini temin edebilirler,
Miilkiyetlerini edinerek veya tapu Kkiitiigiine serh edilmis gayrimenkul satis
vaadi sOzlesmesi akdetmek suretiyle alim satim kari elde etmek veya kat
irtifak1 tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri
alabilirler,

Kamu veya ozel tiizel kisiliklerince veya gercek kisilerce, ortaklik adina,
tizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak
niteliginde st hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten
sonra veya tapu kiitiigiine serh edilmis gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi
akdedilen gayrimenkulleri kazang elde etmek amaciyla satabilirler,

Ilgili mevzuat uyarmca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baglanmasi i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan onaylanmig, hasilat paylasimli projeler dahil
gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul
gelistirme kar veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek
veya list hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler,

Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler,
devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklar: arsalar iizerinde ticari kar elde

etmek maksadiyla tist hakki ytikiimliisii olabilirler,
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* Ogzel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, bu maddenin (e) bendinde anilan sartlarin saglanmasi
kosuluyla kendisi veya baskalar1 lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilirler,

* Kurulca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin bu
maddenin (e) bendindeki sartlar1 tasiyan gayrimenkule dayali projelere
sO0zlesme hiikiimleri cergevesinde yatirim yapabilirler,

* Bu maddenin (e) bendindeki sartlar1 tagiyan gayrimenkule dayali projelere,
miistereken malik olanlarin aralarindaki s6zlesmede ortakligin payina diisen
kistm iizerindeki tasarrufuna iliskin bir sinirlama olmamasi sartiyla kat
irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler,

* Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disgindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler, faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda
kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye
piyasasi araglaria yatirim yapabilirler.

»  Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla ligiincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlart tekrar
kiraya verebilirler,

e Risklere kars1 korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem sozlesmeleri
alabilirler.

* Portfoye alinacak her tiirli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi

kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur.

Teblige gore GYO’larin yatirimlara iliskin yapamayacaklar1 isler ise

26.maddede yer bulmustur. Bunlar;

* Bankalar Kanunu’nda tanimlandigi iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar,
* Bu Teblig’de izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde

bulunamazlar,
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Bu Teblig’de izin verilen yatirnm alanlari ile sinirli olmak {izere kendi adina
portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunamazlar,

Hi¢ bir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri iistlenemez, bu
amagla personel ve ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen projelerin kontrol
isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu amacla istihdam edilen personel kapsam
disindadir.

Hicbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam
edemezler. Ancak, 32.maddenin birinci fikras1 kapsamindaki faaliyetler ve bu
faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bu bent kapsaminda
degerlendirilmez.

Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler haric¢
olmak {iizere bagka kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Kredi veremezler, istirakleriyle herhangi bir mal veya hizmet alim satimi

islemine dayanmayan borg alacak iliskisine giremezler.

GYO’larin portfoylerine iliskin bazi kisitlamalarda mevcuttur. Bunlar

Tebligin 26.maddesinde su sekilde belirtilmistir.

Hi¢ bir sekilde paylarini satin  aldiklart sirketlerin  sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve hicbir sirkette sermaye veya oy
haklarinin %35 inden fazlasina sahip olamazlar,

Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar,

Yatirrm fonlar1 paylart hari¢, Borsada veya Borsa dis1 teskilatlanmig
piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi aracglarina yatirim yapamazlar,
sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur,

Mala dayali vadeli islem sozlesmelerine veya mala yatirnm yapamazlar,
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* Sermaye piyasasi aracglarini acia satamazlar, kredili menkul kiymet islemi
yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar,

* Tiirev araglar kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar,

e Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢c ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak iizere varliklarin portfoye alimi ve portfoyden satimi sirasinda
varlik degerinin % 3’iinii asan komisyon iicreti ve benzeri giderler
yapamazlar.

e Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan
varliklara ve haklara yatirnm yapamazlar.

»  Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapamazlar.

3.8.4.2 Diger Faaliyetler

Yatirim faaliyetleri disinda GYO'larin yapabilecegi diger faaliyetlere

Teblig'in degisik maddelerinde yer verilmistir.

e Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkuller
olmast halinde, s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz
boliimlerine iliskin olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer
nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi gibi,
ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin sunulmasi amacina
yonelik bir sozlesme yapilmasi da miimkiindiir. Ortaklik portfdyiinde yer alan
gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve degerinin
artirllmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel

hizmet kapsamindadir.

e Kat karsiligit yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arazilerin
sahiplerince ortakliga bedelsiz veya diisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist
hakk: tesis edilmesi halinde, projenin teminati olarak arazi sahibi lehine
ipotek veya simirli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin

satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iligkin olarak ya

145



da yatinmlar icin kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde rehin
ve diger sinirl ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin iizerinde bu
amaclar disinda higbir suretle {iciincii kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz.
Bu sekilde dogacak toplam yiikiimliiliiklerin degeri ortaklik portféyiindeki

varliklarin rayi¢ degerleri toplamini asamaz.

* Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaclarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini
karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar
son ii¢ aylik portfoy tablosunda yer alan net aktif degerlerinin {i¢ kat1 kadar
kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin iist sinirinin hesaplanmasinda
ortakligin finansal kiralama islemlerinden dogan borclart ve gayrinakdi

kredileri de dikkate alinir.

* Ortakliklar sermaye piyasast mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde bor¢lanma
senedi ihra¢ edebilirler. Ancak ihra¢ edecekleri bor¢lanma senetleri igin
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hesaplanacak ihra¢ limitinden yukaridaki

fikrada bahsedilen krediler diisiiliir.

* Ortakliklar, portfoydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmeleri
ile satisindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak Kurul

diizenlemeleri ¢cercevesinde varliga dayali menkul kiymet ihrag¢ edebilirler.

e Ortakliklar ~miinhasiran  bir  projeyi  gerceklestirmek  maksadiyla,
gerceklestirecegi projenin ingaat islerinin yiiriitiilebilmesini saglamak {iizere
bir veya birkac ortakla adi ortaklik olusturabilir. Ortakligin bu amacla adi

ortakliga katilimu istirak kapsaminda degerlendirilmez.

GYO’larin portfoyleri ile alakali olarak da bazi sinirlamalar tebligin 27.maddesinde

gosterilmigtir. Bunlar;
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Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine

portfoy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

25 inci maddenin (a) bendinde yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen
istiraklerin tamamina en fazla portfoy degerlerinin % 50’si oraninda, bu
varliklar igerisinde yer alan yatirim amacgh Tiirk Liras1 veya yabanci para
cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla portfoy degerlerinin %
10’u oraninda yatirim yapabilirler. Portfoye alinan varliklarin veya projelerin
maliyetlerine iliskin bedel Odemeleri belirli hakedisler karsiliginda veya
taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen nakit fazlalar1 da 25 inci
maddenin (a) bendinde yazili varliklar araciligiyla degerlendirilebilir. Portfoy
tablosunun hazirlandig1 yil ve takip eden iki yil igerisinde bu kapsamda
yapilacak harcamalarin tutari, % 50 oraninin hesaplanmasinda portféyde yer
alan 25 inci maddenin (a) bendinde yazili varliklarin toplam tutarindan
indirilir. Ancak, bu harcamalara karsilik gelen tutarin degerlendirildigi
varliklara iliskin deger artislart ile portféy tablosunun hazirlandig tarihten
onceki donemlere iliskin planlanan harcamalardan gerceklestirilmemis
olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indirimin yapilabilmesi icin
projenin  portfoy tablosuna dahil edilmesinden Once, projenin
tamamlanmasina kadar olan siire i¢in planlanan yillik harcama tutarlar
Kurula bildirilir. Harcamalara iligkin planlarda yapilan degisiklikler
nedeniyle, % 50 oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmak iizere onceden

Kurula bildirilmis olan tutarin degistirilmesi Kurul iznine tabidir.

25 inci maddenin (i) bendinde belirtilen yabanci gayrimenkullere ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina portfoy degerinin en ¢ok %

49’u oraninda yatirim yapabilirler.

Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢cmesine ragmen
tizerlerinde proje  gelistirilmesine yoOnelik herhangi bir tasarrufta

bulunulmayan arsa ve arazilerin oran1 portfoy degerinin %10 unu asamaz.

Hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar: son ii¢ aylik portfoy

tablosuna gore (a) bendinde tanimlanan asgari % 50 oranini saglayamazlarsa
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Kurula bagvuruda bulunurlar. Kurul yapacagi degerlendirmede bir defaya
mahsus olmak iizere ortakliga bir yil siire tamiyabilir. Ancak, ortakliklar
Kurul tarafindan verilen bu siire sonunda da asgari % 50 oranin
saglayamazlarsa, siirenin bitiminden itibaren en ge¢ bir ay icinde esas
sozlesme  hiikiimlerini  gayrimenkul  yatinm  ortakligi  faaliyetini
kapsamayacak sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmakla yiikiimliidiirler.
Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklar1 takdirde, TTK'nin 434 iincii
maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince

miinfesih addolunur.

3.8.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Degerleme ve Denetim

Degerleme; herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin ve alicinin tam
olarak bilgilendirildigi bir ortamda, miilkiyet haklarinin makul bir siire pazarda
kalmak kosuluyla satilabilecegi en yiiksek pesin satis degerinin tespiti
galhsmas1d1r.164 Diger bir ifade ile de degerleme bir varligin veya gayrimenkuliin,
gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule baghh hak ve faydalarin belli bir

tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesidir.'®’

GYO'larin tiim faaliyetleri acik ve giivenilir olmalidir. Bu ise GYO ile ilgili
tiim mali bilgiler ile portféyde yer alan varliklarin degerlerinin dogru ve giincel bir

sekilde yatirirmcinin kullanimina sunulmasiyla olur.'®

GYO portfoyilinde bulunan varliklarin degerlerinin tarafsiz kisilerce giivenilir
bir bicimde tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla da Teblig'de degerleme isini

yapacak olan ekspertiz sirketlerine de yer verilmistir.

Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Tebligi'nde degerleme uzman,
"Gayrimenkul degerleme sirketlerinde gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin rayi¢ degerini bagimsiz ve tarafsiz olarak

takdir etmekle gorevli personel” olarak tanimlanmustir.

164 Degerleme Uzmanlar1 Dernegi, http://www.dud.org.tr/? Args=Dynamic,33 (22.12.2009)

165 http://www.degerlemeuzmanlari.net/?mrt=degerlemeuzmanligi (22.12.2009)
1% GUVEN, s: 41
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Ekspertiz sirketleri (Gayrimenkul Degerleme Sirketleri), GYO ile yaptig1 bir
sO0zlesme cercevesinde ortaklik portfdyiinde bulunan gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢c degerlerini ve kira rayiclerini

tespit etmek konusunda faaliyet gosteren sirketlerdir.
GYO portfoyiinde bulunan veya ayni sermaye olarak konulan gayrimenkuller
ile portfoydeki gayrimenkul hak ve projelerinin degerlemesinin yapilmasi asagida

sayilan sartlarda gerekmektedir;

* Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali

projelerin alim veya satimi,

* Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

*  Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

* Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira s6zlesmelerinin

yenilenmesi veya uzatilmasi,

*  Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

* Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baslanilabilmesi i¢in yasal
prosediire uygunlugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut

oldugunun tespit edilmesi,

*  GYO portfoyiinde yer alan ve yil icinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri

tespit edilmemis olan varliklarin bulunmast,

* GYOQ'ya ayni sermaye konulmasi.

GYO'larda yapilacak ekspertizlerde amac piyasa degerinin, kismen ya da

tamamen piyasadan elde* edilen bilgi ve verilere dayali olarak belirlenmesidir.
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Degerlemesi yapilan gayrimenkulle ilgili biitiin bilgiler (gayrimenkulun fiziksel
ozellikleri, kullanishiligl, kullaniminin ¢evre ile uyumu) en yiiksek ve en iyi yararla,

ilgili bir calisma sonucunda elde edilecektir.

Bundan bagka degerleme islemi biiyiik oranda ikame ilkesine dayanacaktir.
S0z konusu ilke dikkatli bir alicinin herhangi bir gayrimenkul icin acik piyasada
ayn1 derecede satin alinmak istenen baska bir gayrimenkuliin iktisabi i¢in 6denecek

bedelden daha fazlasin1 6demeyecegi varsayimina dayanmaktadir.

Degerleme isleminde Piyasa (mukayese), Gelir (kazang) ve Maliyet

yaklagimlarindan birisi yontem olarak segilecektir.'®’

Degerleme yapacak ekspertiz sirketinin SPK'ca listeye alinmis olmast yani
degerleme yapabilme yetkisinin ve yeterliliginin bulundugunun SPK'ca kabul

edilmesi sarttir.

Degerleme, katma deger vergisi hari¢ olarak yapilmakta, ekspertiz degerine

KDYV eklenerek toplam degere ulagilmaktadir.

Hisse senetlerinin halka arz edildigi hesap donemi itibariyle GYO'lar, siirekli
bagimsiz denetime tabidir. Bunun sonucu olarak sirketin 6. ve 12. ay sonu itibariyle
finansal tablolari, Kurul tarafindan listeye alinmig bir bagimsiz denetim kurulusu

tarafindan denetlenmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul sektoriiniin gelismesine paralel olarak tasinmaz
degerlerin ekonomi icindeki Oneminin artmasi, SPK'nin kiiciik yatinmciyr koruma
ilkesinden dogan "gercek deger" arayisi, kurum miilklerinin alim satimi, devir ve
takasinda bedelin tespiti ve finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasina bagl olarak
banka aktiflerinin: objektif kriterlere gore analizi gibi etkenler bu pazarin gelisimine
katkida bulunmustur. Biitiin bunlarin sonucunda pazarda yeni ihtiyaclar dogmus,

degerleme islemleri konusunda uzman, ehliyetli, giivenilir kisi ve firmalara talep

167 BELEN, s: 98
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artmistir. Bu,, gelismelerin dogal sonucu olarak varliklarin gercek degerini yansitan

raporlar iktisadi hayat i¢inde tartisilmaz bir 6nem arz eder duruma gelmistir.

Bagimsiz denetim sirketlerince yapilan bu denetlemeler sonucunda hazirlanan
raporlar disinda ayrica SPK'nin standart mali tablo ve raporlar ile ilgili muhasebe
standartlarin1 diizenleyen tebliglerine uygun olarak mali tablolar (bilanco, gelir
tablosu gibi) hazirlanir. Su anda ililkemizde degerleme uzmani ve degerleme
uzmanligr konularinda mesleki tanimlamalar, kisitlamalar, yeterlilikler ve gorevler

ile ilgili tek diizenleyici ve denetleyici kurum SPK'dir.

Varliklarin yeniden degerlendirilmesinde, yabanci kaynak kullandirmada,
birlesmelerde, devralmalarda, teminatlarin deger tespitinde, bor¢larin yeniden
yapilandirilmasinda, alacaklarin takas yoluyla azaltilmasinda, proje degeri
analizlerinde, en iyi ve en yilksek analiz ihtiyaclarinda, GYO'lann varlik
hareketlerinde dogru ve giivenilir olan bu degerleme raporlar1 ¢ok biiyilk onem

tastmaktadir.

Goriildiigi tizere GYO'larda her sey yasaldir ve kayit altindadir. Degerler
gercek olarak beyan edilir ve bu degerler {izerinden vergi 6denir. Oysa sektorde
kayitdis1 cok fazladir. Gercek degerlerin beyan edilmedigi, GYO'iar kurum ve gelir
vergisinden muaf olmalarina ragmen kurumsallagmamis firmalarin vergi
avantajlarinin daha fazla oldugu gozlenmistir. Bu agidan bakildiginda GYO'larin
aleyhine bir haksiz rekabet s6z konusu oldugu séylenebilir. Bu nedenle tiim sektorde

1yi bir denetleme mekanizmasinin yerlestirilmesi gerekmektedir.

3.8.6 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Vergilendirme

GYO’larn ortaya c¢ikmasinda asil etkili olan faktoriin vergisel avantajlar
oldugunu daha Onceki boliimlerimizde deginilmistir. GYO’larin iilkemizde
yayginlasmasinda ve varliklarinin devam ettirilmesinde bu avantajlarin hayati dneme

sahip oldugu bir gercektir.
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Mevzuatimiza GYO’lar ve GYO yatirimcilarina taninan bazi vergisel

avantajlar1 su sekilde s1ralalyalbiliriz.168

GYO'lar 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun istisnalar1 diizenleyen
S5.maddesi geregi kazanclari kurumlar vergisinden istisna edilmistir. S6z konusu
istisna  GYO'larca elde edilen tim kazanglara (gayrimenkul satisindan,
kiralamasindan elde edilen kazanglarin yaninda, ornegin GYQO'larca satilacak sabit
kiymetlerden elde edilecek kazanclara, repo kazanglarina, kur fark: gelirlerine vb. de
dahil olmak iizere) uygulanacaktir. Dolayis1 ile bu istisna mevcut hiikiimler

cercevesinde GYO'lara diger kurumlara oranla % 20'lik bir avantaj saglamaktadir.

Bilindigi gibi, tam miikellef kurumlara dagitilanlar hari¢ olmak iizere
kurumlarca yapilacak kar dagitimlarinda % 15 oraninda stopaj yapilmasi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu oran GYO’lar icin Bakanlar Kurulu Karar ile % 0 olarak

belirlenmistir.

Diger vergiler yoniinden yukarida soziinii ettiklerimiz disinda GYO'larin
gayrimenkul portfoylerine iliksin alim satim sozlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi
sozlesmelerine iliskin bir damga vergisi istisnast1 da bulunmaktadir. Ilgili
sO0zlesmelerde yazili olan degerler lizerinden binde 7,5 oraninda hesaplanacak damga
vergisinden istisna tutulmus olmak, islem vergileri yoniinden GYO'lara taninmis olan
tek avantajdir. Baska bir ifade ile GYO'lar icin herhangi bir KDV istisnasi
bulunmadigr gibi, GYOQO'lar tapuda yapilacak gayrimenkul islemleri {izerinden

hesaplanacak olan tapu har¢larindan da istisna tutulmamislardir.

GYO  hisselerine yatirim yapanlar acisindan vergisel avantajlarina

baktigimizda ise ana hatlar soyle 6zetleyebiliriz:

Gercek kisiler IMKB'de islem goren GYO hisse senetlerini bir yil elde

tuttuktan sonra satarlarsa elde edecekleri kazan¢ ( deger artis1 kazanci ) iizerinden

' Ersun BAYRAKTAROGLU, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarmmn Vergisel Avantajlari,
http://www.muhasebetr.com/ulusalbasin/haber oku.php?haber id=1400 (Kaynak: Diinya
Gazetesi) (22.12.2009)
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hicbir vergi 6demeyecekler, bir yil icinde satarlarsa nihai vergi yiikleri isleme
aracilik eden banka ya da aract kurumca islem sirasinda yapilacak olan % 10
oranindaki stopaj olacaktir.(Ayrica beyanname verilmeyecektir). ( Bu vergileme
rejimi IMKB'de islem goren diger hisse senetlerinden elde edilecek alim satim
kazanclar i¢in de gecerlidir.) Elde edilen kazan¢ kurum kazancina dahil edilerek %
20 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulacaktir. Alim satim islemi sirasinda banka
ya da arac1 kurumca yapilacak stopaj, hesaplanacak kurumlar vergisinden mahsup
edilecektir. (Bir yil elde tutulduktan sonra satilirsa stopaj yapilmayacaktir) '

GYO tarafindan dagitim sirasinda stopaj yapilmayacaktir. (% O oraninda
stopaja tabidir.) Elde edilen kar paymnin yarist yillik beyan smirin1 asiyorsa elde
edilen kar payinin yaris1 yillik beyanname ile beyan edilip % 15'ten baslayip % 35'e
varan Gelir Vergisi tarifesi ile vergilendirilecektir Elde edilen kar pay1 istirak
kazanclar istisnasindan yararlanmayacak ( GYO biinyesinde kurumlar vergisinden

istisna oldugu i¢in ), dolayis1 ile GYO kar payi, elde eden kurum kazancina dahil

edilerek % 20 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.

3.8.7 Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhiklarnn Tiizel Kisilik Kazandiktan Sonra
Yapilacak Islemler

GYO'larin ticaret siciline tescil edilip tiizel kisilik kazandiktan sonra da
yerine getirmesi gereken bazi zorunlu islemler vardir. Bunlar GYO'larin sermaye

piyasasinda faaliyet gosterebilmesi i¢in gerekli olan islemlerdir.
3.8.7.1 Portfoy Olusturma

Tebligin 10.maddesinin 1.fikras1 geregi GYO'lar kuruluglarini takip eden bir
y1l i¢inde portfoylerini olusturmak zorundadir. Ayni tebligin 23.maddesine gore de

GYO'larin yapmasi gereken temel is portfoy olusturmaktir.

GYO'larin sermaye piyasasinda Onemli fonksiyonlarindan biri olan

gayrimenkullerin menkullestirilmesi ve likit hale getirilmesinin ilk adimlarindan biri

' Bu vergilendirme rejimi IMKB’de islem goren diger hisse senetlerinden elde edilecek alim satim
kazanglari i¢inde gecerlidir.
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de gayrimenkul ve gayrimenkule dayali hak ve projelerden olusan bir portféyiin
olusturulmasidir. Portfdytin varligi, GYO'larin halka acilmalart acisindan da

onemlidir.

Teblig'e gore GYO'lara varlik portfoylinii olusturmalart i¢in TTSG'ye
tescilinden itibaren bir yillik siire taninmistir. Fakat aym1 Teblig'de GYO'larin bu bir
yillik siire icinde yapmasi gerekenler sadece portfoy olusturmakla sinirli tutulmamas,
GYO'larin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri icin gerekli olan mekan, donanim ve
personel temin etmeleri ve organizasyonu kurmalar1 da istenmistir. Gerekli
donanimin ve portfoylin olusturulmas: icin Ongoriilen bir yillik siireyle portfoy
olusturma ve sonrasinda halka arz islemlerinin siiriincemede kalmasi Onlenmek

istenmistir.

Portfoy olusturulurken GYO'nun tiirii goz Oniinde bulundurulmalidir.
Teblig'de belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirim yapmak
tizere kurulan GYO'larin portfoylerinin en az %75'inin unvanlarinda veya
anasdzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmas1 zorunlu tutulmustur. Ornegin soz
konusu GYO, saglik sektoriinde faaliyet gostermek iizere kurulmus ise portfoyiinii
bu amacina ulagmasinmi saglayacak olan hastane binasi veya hastane yapim projesi

gibi varliklardan olusturmalidir.

Portfoy olusturma konusunda genel amacli GYO'lar i¢in 6nem arz eden
nokta ise portfoyiinii en az 3 farkli gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden

olusturacak olmasidir.
3.8.7.2 Hisse Senetlerinin Kayda Alinmasi

Halka arz edilecek hisse senetlerinin SPK kaydina alinacagina iliskin genel
diizenleme Seri:1 No:26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin
Esaslar Tebligi" nde yapilmistir. S6z konusu Teblig'in 2.maddesine gore anonim
ortakliklarin kurulus asamasinda veya faaliyetleri sirasinda, mevcut veya arttirilan
sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin halka arzi i¢in Kurul kaydina alinmasi

istemiyle SPK'ya basvurmast zorunludur. Kurul kaydina alinmayan hisse
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senetlerinin halka arz edilmesi miimkiin degildir. Kayda alinmada hedef, sermaye
piyasasimin agiklik ilkesinin gerceklesmesini saglamak, diger bir amacg ise
kamuoyunu aydinlatmaktir. GYO'lar bir yillik siire i¢inde hem belirtilen sartlari

yerine getirecek hem de kayda alinmasi bagvurusu i¢in SPK'ya bagvuracaklardir.

GYO'lara bir yillik siire konusunda bir esneklik taninmistir. Buna gére GYO
hisse senetlerinin ihra¢ edilecegi piyasalarda 6nemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi

halinde SPK bir yillik siireyi uzatabilecektir.

Bir yillik siirenin SPK'ca uzatilabilecegi hiikkmii muglak ve objektif olciitleri
belirtilmeyen bir konudur. Gercekten de hisse senetlerinin ihra¢ edilecegi
piyasalardaki onemli olumsuzluklarin neler oldugu, bu degerlendirmeyi yaparken
hangi Ol¢iitlerin gecerli olacagi séz konusu diizenlemeden anlasilamamaktadir.
Ayrica madde diizenlemesinden var olan bir olumsuzluk halinde bile SPK'nin bir

yillik siireyi uzatip uzatmama konusunda takdir yetkisi oldugu anlami ¢ikmaktadir.

Halka arza kadar Onlerinde daha bir yillik bir siire oldugundan GYO'lar
piyasanin sartlarina ve bulunduklari ortama gore halka arz tarihlerini belirleyerek
portfoylerinin olusturmaya baslamaktadir. Ancak portfoyii olustururken sermayenin
derhal gayrimenkullere ya da gayrimenkul projelerine yatirilmasi zorunlulugu
bulunmayip sermaye piyasast araglarina yatirm yapilabilmektedir. Bdylece
baslangictaki sermaye, cesitli yatirim araclarinda degerlendirilerek halka arz tarihine
kadar enflasyon karsisinda erimesinin oniine ge¢ilmekte hatta daha fazla bir getiri

elde edilmesine imkan taninmig olmaktadir.'”™

GYO, SPKn’un 30.maddesinde 'da sayilan sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunmak i¢in ayrica SPK'dan portfdy isletmeciligi izni de almak zorundadir.

Bunun disinda hisse senetlerinin halka arzinda agiklanacak bilgilerin
izahnamede belirtilmesi gerekli olup halki, hisse senetlerini almaya davet ise sirkiiler

ile yapilir. SPK inceleme sonucunda gerekce gostererek hisse senetlerini kayda

" COLAK, ALICI, s: 52
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almaktan imtina edebilir. Hisse senetlerinin SPK'ca kayda alinmamasi durumunda
Teblig'e gore ortakliklarin anasézlesmelerini GYO faaliyetlerini kapsamayacak
sekilde degistirmeleri gerekmektedir. Yapilan inceleme sonucunda bir eksiklik veya
yanlighik tespit edilmezse yahut gerekli diizeltme ve eklemeler yapildigi takdirde
SPK, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina karar verir. Kayda alinma karari
sadece halka arz edilecek hisse senetlerini degil GYO'nun sermayesini temsil eden

tiim hisse senetlerini kapsamaktadir.

3.8.7.3 Hisse Senetlerinin Satisi

SPKn’na gore halka arz edilen paylarin hisse senedine baglanmasi ve hisse
senetlerinin  halka arz edilmesine iliskin basvurunun SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir araci kurulus tarafindan yapilmasi zorunludur. Araci kuruluslar
icine SPKn’nu 34.maddesi uyarinca aracilik faaliyetlerinde bulunma izni almig araci

kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 girer.

Aract kurulus ile GYO arasinda hisse senetlerinin halka arzina iligkin bir
aracilik sozlesmesi yapilir. Sozlesme tek bir araci kurulus ile yapilabilecegi gibi

birden cok araci kurulusun olusturdugu bir konsorsiyum ile de yapilabilir.
Hisse senetlerinin halka arzinda ii¢ yéntem kullanilir;'”!

1. Mevcut hisse senetlerinin halka arzi,
2. Sermaye artirimi suretiyle hisse senetlerinin halka arz1,

3. Her iki yontemin birlikte kullanilmasi.

Sermaye artinmlarinda riichan hakki kullamildiktan veya riichan hakk:
kisitlamams1 getirilerek, hak kullanimi olmadan geriye kalan paylarin tamamu,

nominal degerin altinda kalmayacak bir piyasa fiyati ile halka arz edilir.

Hissedarlarin elinde bulunan hisselerin halka arz edilmesinde aranan
kosullardan en oOnemlileri bunlarin nominal degerlerinin toplaminin ortakligin
cikarilmis sermayesine oraninin en az %?25 olmasi ile halka arz islemlerinin mutlaka

bir aract kurulus vasitasiyla yapilabilmesidir. Hisselerin el degistirmelerini

I SUSAR, s: 117
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kisitlayacak, senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak rehin ve benzeri

kayitlarin da bulunmamasi gerekmektedir.

Hem sermaye piyasasi hem de vergi diizenlemelerinin 6ziinde GYO'lar,
asgari %25'u halka acik bir sirket olarak on goriilmiis ve buna gore bu sirketlere
yonelik vergi tesvikleri getirilmis ve diger diizenlemeler de buna gore yapilmigstir.
Bundan dolayr %25'luk asgari halka agiklik sartini sagladiktan sonraki donemde de
bu halka aciklik oraninin korunmasi ya da artirilmasi ve sirketin buna gore sermaye
artirtm1 karar1 almasi gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle hem faaliyete baslanmasi
asamasinda hem de faaliyet donemi boyunca asgari %49'luk oran korunmali ya da

artirilmalidir.'”?

Hisse senetlerinin halka satis1 izahnamede gosterilen esaslar ve belirtilen satig
siireci icinde yapilir. Satig islemi; talep toplama yontemi, talep toplamaksizin satis

yontemi ve borsada satig yontemlerinden biri segilerek yapilabilir.

3.8.8 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Mevcut Durumu

[lk GYO'nin kurulusundan bu yanan gecen 14 yillik siire icinde 14 adet GYO

kurulmus, 12 tanesinin de kurulus izni allnmlstlr.173

Ulkemizde halen mevcut olan GYO’larin listesi ise asagidaki gibidir. '™
Halka A¢ik GYO’lar;

Akmerkez Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.S.
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Dogus GE Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S.
EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

S kA L=

2 COLAK, ALICI, a.g.e. Sh: 40
173 http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx ?MainCat]D=7&SubCatID=18 (12.14.2009)
174 http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx ?MainCatID=7&SubCatID=18 (12.15.2009)
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7. Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

8. Ozderici Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1 A.S.

9. Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

10. Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.

11. Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

12. Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

13. Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

14. Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Kurulus izni Almis Olan GYO'lar;

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Albayrak Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.S.
Biskon Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Biiyiikhanl1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Marti1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.

Mesa Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

S A T R o

Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.
10. Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
11. TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.
12. UCEM Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 14 adet GYO'nin 2010
bast itibari ile net aktif bityiikliikleri 4.346.030.421 TL’dir.'” Halka acik GYO’larin
portfolyo degerleri ise 2010 y1li basi itibariyle 4.739.856.284 TL’dir."”® Takriben 2.9
milyar dolara karsilik bu rakam Amerika'daki yaklagik 271 milyar dolar'’’ gibi bir
biiytikliikle karsilastirildiginda oldukca kiigiik bir rakamdir. Ancak, GYO'larinin

">GYODER, http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=17
(14.12.2009)

17¢ Sermaye Piyasasi Kurumu, http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx (14.12.2009)
7 REIT, REIT Watch, March 2010, www.reit.com (16.04.2010)
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tilkemizdeki ge¢misinin ABD’ne gore ¢ok az oldugu goz Oniine alindiginda

kaydedilen ilerleme azimsanmamalidir.'”®

Tablo 9: GYO’larin Giincel Biiyiikliikleri

GYO P"“fE’Ty]gege“ Net Aktif Deger (TL) | et ‘?)';tgl]l);lgﬁﬁ (%)
Akmerkez GYO 917.118.977 910.043.319 20.94
Alarko GYO 253.330.447 254.974.865 5.87
Atakule GYO 188.731.945 189.694.377 436
EGS GYO 38.644.500 20.533.264 0.47
Dogus GE GYO 168.829.591 167.401.691 3.85
is GYO 1.295.705.943 1.250.324.802 28.77
Nurol GYO 57.081.422 57.082.470 131
Ozderici GYO 22.528.000 17.469.000 0.40
Pera GYO 125.401.360 100.908.710 232
Saglam GYO 119.966.889 71.572.517 1.65
Sinpas GYO 1.336.768.258 1.085.503.034 24.98
Vakif GYO 99.728.391 100.751.907 2.32
Y& Y GYO 16.626.340 21.972.432 0.51
Yapt Kredi Koray
b 99.194.221 97.798.033 2.25
TOPLAM 4.562.540.453 4.263.802.951 100

Kaynak : SPK, www.spk.gov.tr Aylik Istatistik Biilteni, Aralik 2009™°

Net aktif degerler itibari ile IS GYO pazarin %28.77’si ile ilk sirada yer
alirken, bu sirketi sirayla % 24.98 ile Sinpas GYO ve % 20.94 ile Akmerkez GYO

takip etmektedir. Yaklasik %75 pay ile bu ii¢ firma piyasada hdkim konumdadir.

GYO’lar kurulduklar1 giinden beri araliksiz olarak biiyiimiislerdir. Ozellikle

2001 krizinden sonraki donemde ¢ok biiyiik gelismeler kaydetmislerdir.

178 SUSAR, s: 29,30,31

179 (Sirketin Net Aktif Degeri/Piyasa Toplam Net Aktif degeri)*100
180 www.spk.gov.tr Aylik istatistik Biilteni, Aralik 2009
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Tablo 10: Net Aktif Degerlerin Rakamsal Olarak Yillara Gore Degisimi

Yallar Sayist 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.tr Aylik Istatistik Biilteni, Ekim 2009

Sekil 18: GYO’lar1 Net Aktif Degerlerinin Zaman Icindeki Degisimi

5.000.000
4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0

Biiyukluk TL

Kaynak : SPK, www.spk.gov.tr Aylik Istatistik Biilteni, Ekim 2009
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GYO’larda yabanci yatirimci payr ise %30’lar civarindadir. 81 GYO’larin

portfoyiindeki biiyiikliiklere bakildiginda ise mevzuattaki zorunluluklar ve kurulus

amaclar1 gere8i en biiyilk pay gayrimenkul yatirnmlaridir. GYO’lar1 gayrimenkul

yatirimlar1 toplam portfoyleri i¢indeki orani
gayrimenkul projeleri

yatirimlar ise %8,63 diizeyindedir.

Tablo 11: GYO’larin Portfoy Dagilinm

9%69,54 gibi bir
%17,44, kamu borclanma kagitlar1 oram1 %4.44, diger

oranda iken,

Yillar G GP KB TR BBP Diger
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 0.00
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 : SPK, www.spk.gov.tr Aylik Istatistik Biilteni, Aralik 2009

G: Gayrimenkul, GP: Gayrimenkul Projesi, KB: Kamu Bor¢lanma Araglari, TR: Ters Repo,

BPP: Borsa Para Piyasasi

81 GYODER, http://www.gyoder.org.tr/PDFs/PagePDFs/gyo_gorus.pdf (22.12.2009)
182 SPK, www.spk.gov.tr Ayhk Istatistik Biilteni, Aralik 2009
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Tablo 12: GYO’larin Mevcut

portfoy tablolarina gore)

Gayrimenkul Yatirnmlar1 (30.09.2009 tarihli

GYO

Gayrimenkul Portfoyii

Cinsi

Adedi

Akmerkez GYO

AVM

Alarko GYO

Arsa

Is Merkezi
Tatil Koyii
Diikkan

Atakule

Is Merkezi
Otel

Dogu GE GYO

AVM

is GYO

Arsa

Is Mekerzi

Banka Hizmet Binasi
Hipermarket

Otel

AVM

Hizmet Binasi

Nurol GYO

Is Merkezi
AVM
Mesken Site

Ozderici GYO

Is Merkezi
Mesken Site

(54 adet daire)

Pera GYO

Arsa
Is Merkezi

—_ B =N N == DN == NN =N = W[ = W OO

Sinpas GYO

Arsa
Mesken Site

254
6 (58 Konut)

Vakif GYO

Arsa
Is Merkezi
Magaza

4
10
2

Y&Y GYO

Arsa

1

Yap1 Kredi GYO

Arsa
Is Merkezi
Konut Site

1
1
2 (6 Konut)

Saglam GYO

Arsa
Is Merkezi
Fabrika Binasi

1
4
2

Kaynak: Herbir sirketin internet sitelerinden derlenmistir.
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Tablo 13: GYO’larin Mevcut Projeleri (30.09.2009 tarihli portfoy tablolarima

gore)
Gayrimenkul Portfoyii
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
Sinpas GYO Mesken-Site 4 (6120 Konut)
Vakif GYO Is Merkezi-Ofis 1
Y&Y GYO AVM 1
Konut Site 2 (38 Konut)
Yap1 Kredi GYO Mesken-Site 12 (842 Konut)

Kaynak: GYO’larin Internet Siteleri

Ulkemizde GYO’larin agirlikli olarak gelir getirici 6zellikleri olan liiks konut,
AVM, Is Merkezi agirlikli yatirrmlar yaptiklar1 goézlenmektedir. Bunlar isletmeci

sirketler tarafindan isletilmekte ve kira gelirleri elde edilmektedir.

Diger bir husus da iilkemizde son yillarda hizla her sehre yayilan AVM’ler
GYO’larinda sayilarinda artisa neden olmaktadir. AVM’lerin GYO’larin

portfoylerinde onemli bir yer aldig1 da goriilmektedir.

AVM’leri mevcut halleri ile gayrimenkule yapilan yatirimlarin
menkullestirilmesinden ise yarayan bir yapi1 oldugu goriilmesine karsin, halen alt
gelir gruplarina yonelik olarak mesken iiretme konusunda ¢ekimser davrandiklari bir
gercektir. Kar elde etmek ve varliklarin1 devam ettirmek isteyen sirketlerin daha
ziyade yiiksek kar beklenen projelerde yer almasi dogal karsilanacak bir durumdur.

Fakat GYO’lardan beklenen her kesim icin yapilan gayrimenkullerde yer
almalaridir. Bunun yolu da GYO’larin proje maliyelerinin diisiiriilmesinde, arsa
maliyetlerinin azaltilmasinda yatmaktadir.

Belediyelerin bu baglamda GYO’lardan istifade etmesi gerekmektedir.

Miilkiyetini elinde bulundurduklar1 yiiksek rantli arsalar1 kaynak yaratmak maksadi
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ile bir GYO catis1 altinda degerlendirebilmeli, olusacak kaynagi da belediyecilik
hizmetlerinde veya dar gelirlilere sosyal konutlar yapmada degerlendirebilmelidirler.

Yine kamu elindeki ¢ok biiyiik tasinmazlar1 GYO altinda degerlendirmeli ve
kaynak yaratmalidir. Bunun icin TOKI tarafindan miilkiyetindeki baz1 arazileri gelir
getirici projelerde degerlendirmeli ve yine olusacak geliri asil amaci olan dar
gelirliler konut yapimina tahsis etmelidir.

Ucuz arsa temini konusunda gecekondu bolgeleri iyi degerlendirilmeli,
gecekondu doniisiim projelerine agirlik verilmelidir. Cogu zaman sehrin ortasinda
kalan gecekondu bolgeleri 6nceki konularda da degindigimiz gibi ¢cogunlukla kamu
araziler iizerine yapilmakta ve yatay genislemektedir.

GYO’lan tanimlarken gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine ve haklarina
yatirim yapan kuruluslar olarak tanimlamistik. Tarimsal araziler halen GYO’lar
tarafindan kesfedilmemis bir konudur. Gidanin ve tarimin son derece Onem
kazanacag1 Oniimiizdeki yilarda endiistriyel olcekte yapilan tarim Onemli bir gelir
kaynag olabilir. GYO’larin bu tiir tarim isletmelerine yatirim yapmalar1 kanaatimce
kacinilmaz olacaktir.

Kamunun ¢ok biiyiik sayida bina talepleri her zaman olacaktir. Kamu artik bu
binalar1 insaatin1 da kendi ustlenmek sureti ile yapmak ve isletmek gorevini
tistlenmemelidir. Sadece kamu binalarinin yapimi ve isletilmesi isi ile ugrasan
GYO’lara ihtiya¢ vardir. Bunun 6rnekleri ABD’de goriilmektedir. Bu durum hem
kamu hizmetlerinin kalitesini, hemde kamu kaynaklarinin etkin kullanimini
saglayacaktir.

Gelir ve kurumlar vergisindeki istisnalarla birlikte KDV ve harclar konusunda
da GYO'’lara kolayliklar taninmalidir. GYO’larin Oniiniin agilmasi ayni zamanda

sosyal bazi getirileri sebebi ile 6nemlidir.
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SONUC

Evrensel hukuk kurallar1 esyayr tanimlarken menkul ve gayrimenkul olarak
iki kisimda kategorize etmektedir. Konumuz olan gayrimenkul en basit tanimiyla bir
yerden bir yere taginmast miimkiin olmayan yerylizii parcast olarak tarif
edilmektedir. Evler, baglar, bahgeler, tarlalar, madenler v.b. bu tanim cercevesinde
degerlendirilmektedir. Gayrimenkul hukuki bir kavramdir ve gerek ©6zel hukuk

gerekse de kamu hukukunun 6nemli bir alanin1 teskil etmektedir.

Insanoglu varoldugu giinden beri ikamet ettigi evine, tarim yaptig1 topragina,
yasadigi iilkesine hep 6zel bir 6nem vermistir. Bunlar onun yasamsal ihtiyag¢laridir ve
bu yoniiyle gayrimenkule 6zel bir énem atfedilmistir. Tarih boyunca artan niifus,
yerlesik hayata gecis, tarimin yapilmaya baglamasi, sosyal ve kiiltiirel hayattaki
gelismeler ve devletlesme gayrimenkuliin onemimi daima artirmistir. Tarith boyu
yapilan savaglar diger boyutlart bir yana olmak {iizere sahip olunan topraklari
genisletmek yeni gayrimenkul elde edinmek iizere yapilmistir. Giiniimiizde farkli
milletlerin gayrimenkul ile olan iliskilerinde yasadiklar tarihi siirecin, kiiltiirel ve
dinsel hayatin kendilerine kazandirklar1 birikimin etkisi biiyiiktiir. Buna karsin global
bir kdy haline gelen diinyada kiiltiirde ve ekonomide yasanan tek tipli olmaya dogru

gidis bir miiddet sonra gayrimenkule olan bakis1 da ortak paydada bulusturacaktir.

Tarih sahnesinde 6nemli bir aktdr olan Tiirk halkida genel insani gelisim
siirecine paralel olarak gayrimenkulle olan iligkisini devam ettirmistir. Yasadig1 zorlu
cografyanin kendisine gocebe hayattan baska bir tiir yasam sansi tanimamasi sebebi
ile diger kavimlere nispeten daha ge¢ yerlesik hayata ge¢mis, bunun neticesi olarak
da gayrimenkul bilincini daha ge¢ edinmistir. Nihai yerlesim yeri olan Anadolu’ya
olan go¢ ve Islamiyet’in Tiirkler arasinda hizla yayilmasi ile birlikte yerlesik hayat
daha c¢ok tercih edilen bir yasam sekli olmustur. Sirasiyla kurulan Selcuklu ve
Osmanli Imparatorluklart Anadolu’da “yurt” kavramini pekistirmistir. Ozellikle
Osmanli Imparatorlugu doneminde gayrimenkul rejimi son derece organize bir
mekanizma haline getirilmis, gayrimenkulden devletin bekasi adina optimum

diizeyde istifade edilmistir.
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Geng Tiirkiye Cumhuriyeti kendinden onceki son Tiirk devleti olan Osmanl
Imparatorlugunun  kendine birakmus oldugu, ozellikle vakif arazilerinden
kaynaklanan, sorunlar ile wugrasmaktadir. Buna karsin Osmanli’dan gelen
gayrimenkul tescil sistemi halen giiniimiizde degisik bir versiyonu ile

kullanilmaktadir.

Gayrimenkule olan yaklasimimi yiizyillarin birikiminden alan Tirkiye
Cumbhuriyeti vatandaglarina tanidigi genis ©6zel miilkiyete hakki, bu miilkiyet
sahipliligini modern hukuk ilkeleri ile korumasi ve degisen ekonomik sistemi geregi
bu birikime yenilerini ilave etmistir. Cumhuriyet doneminin baslangici yikici bir
savastan ¢ikan iilkenin bu yaralarini tamir etmekle gecmistir. Uzun soluklu bir savas
sonrasinda yikik Anadolu kentlerini tamir ve insa etmek gayrimenkul sektoriiniin ilk
kivilcimlart olmustur. Degisen yapiya adapte olmak amaciyla yapilan yapilar
devletin en Onemli gider kalemlerinden biri olmustur. Gelir seviyesinin yeterli
derecede de olmamasi sebebiyle diizenli konut ve isyerleri sadece devlet yatirnmlari

seklinde gerceklesmistir. Halkin biiyiik kism1 kdylerde yasamaktadir.

1950’1i yillardan itibaren carklar1 daha hizli donmeye baslayan ekonomik
sistem gelir seviyesinde de artmaya sebep olmus, makineli tariminda emek giiciine
olan olumsuz etkileri ile birlikte kirsaldan kente biiyiik miktarda go¢ baslamstir.
Ulkemiz bu yillarda biiyiik sehir etraflarinda olusan, sagliksiz yapilardan teskil eden
gecekondularla tanigmistir. Etkisini halen giiniimiizde de hissettigimiz ve 6nlemekte
yetersiz kaldigimiz gecekondulasmanin en Onemli etkisi sagliksiz yapilasma
olmustur. Gelir seviyesi artmakla birlikte basta sermaye piyasalarinin olusmamasi,
sosyal giivenlik sistemine olan giivensizlikler ve tasarruf egiliminin yeterli diizeyde

olmamasi gibi faktorlerle organize bir gayrimenkul piyasasi olmamustir.

Bu donemde gelir seviyesi orta ve iist seviyede kisiler kooperatiflesmek sureti

ile konut ve igyeri temini yoluna gitmislerdir.

Bu siire¢ 1980 basina kadar devam etmistir. Bu yilda iilkemiz ekonomik
siteminin artik goreceli olarak kapali bir ekonomi olmaktan ¢ikip diinyaya acilmasi
ve kiiresel ekonomik sisteme uyum cabalar1 gayrimenkul sektoriinii de etkilemistir.

Ihracata yonelik liberal ekonomik diizen hane halki gelir seviyesinde biiyiik artislara
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sebep olmakla beraber, sosyal giivenlik sistemine olan giivensizligin halen devam
etmesi ve yliksek enflasyon sebebi ile insanlarin gayrimenkul edinimlerini sermaye
piyasast yoluyla saglamalarini bu donemde halen engellemektedir. Bu donemde
insanlar hala bireysel gayretleri ile konut ve isyeri sahibi olmuslardir. Organize
olunan alan kooperatiflesmenin Gtesine ge¢memistir. Devlet bu dénemde c¢esitli
kurumsal mekanizmalar araciligi ile gayrimenkul sektOriine girmis, kisith olarak

uzun vadeli krediler vermistir.

Ikibinli yillarin basindan itibaren enflasyon ve faiz oranlarmin daha kabul
edilebilir bir seviyeye gelmesiyle birlikte uzun vadeli konut kredilerinin kapisi
aralanmistir. Hukuki altyapisinin olusturulmasindan sonra daha once bu alanda pek
fazla varlik gosteremeyen ticari bankalar 6zellikle 2002-2008 déneminde ¢ok yogun
bir sekilde, vadesi 20 yila kadar c¢ikan konut kredileri ile birlikte, sektorii
canlandirmislardir. Kamu TOKI kanaliyla dar gelirlilere ciizi miktarlarla kitlesel

konut ve isyeri yapmustir.

Bu siire¢c boyunca; yerel yonetimler halka imarli arsa temin etme konusunda
son derece yetersiz kalmislardir. Arazilerin biiyiik alanlarda imar planlarina uygun
hale getirilmesinden ziyade genellikle kiiciik capli imar uygulamalar1 yapma egilimi
agir basmistir.  Bu durum sehirlerin gelisi giizel dagilmasina, gelisim yonlerinin
belirlenememesine, ulasim, icme suyu ve atik su altyapisinin olusturulamamasina
neden olmustur. Nerdeyse her secim doneminde ¢ikarilan sayisiz imar affi kanunlari

gecekondu stokunu artirmistir.

Ozellikle son on yilda AVM konsepti isyeri kaliplarmi degistirmis, gerek
biiylik sehirlerde gerekse Anadolu kentlerinde pesi sira AVM’ler acilmistir.

Gayrimenkul sektorii elbette ki agirlikli olarak konut ve isyeri etrafinda
sekillense de bir diger ve 6nemli alam1 da tarim arazileridir. Cumhuriyetle birlikte
0zel miilkiyetin yayginlagsmasi tarim arazilerinin zaman i¢inde artan niifusa da
paralel olarak siirekli boliinmesine sebep olmustur. Bu sonucu olarak koylii tarimsal
faaliyetlerini ¢ok kiigiik topraklarda siirdiirmek zorunda kalmistir. Uriin bas1 maliyet

artmig, tarim {riinlerine iilkenin tamaminda yasayanlarin daha yiiksek fiyattan
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ulagsmalarina neden olmustur. Tarim {iriinleri ihracatinda maliyetten kaynaklanan

sebeplerle rekabet iistiinliigiimiiz yara almistir. .

Ulkemizde gayrimenkul sektoriinde yasanan sorunlart genel itibariyle

ozetleyecek olursak;

* Hane halki gelir seviyesindeki diisiikliikk ve buna bagli olarak tasarruflarin
yetersiz olmasi sermaye piyasalarinin yeterince gelisememesine neden
olmaktadir. Bu durum gayrimenkul finansmani agisindan sorun teskil
etmekte, diizenli bir gayrimenkul finansman mekanizmasinin olusmasina
engel olmaktadir. Bu durumun olusmasinda iilkenin ekonomik faaliyetlerdeki

istikrarsizlik dnemli bir sebeptir.

* Gayrimenkul edinimleri, 6zellikle konut ve isyeri agisindan, organize orgiitler
eliyle yapilmamaktadir. Bireyler bu tiir edinimlerini genellikle bireysel
tasarruflarin1  kullanarak, kendileri insa etmek, yap-sat¢ci yada en fazla
kooperatifler kanaliyla, karsilamaktadirlar. Bu durum altyapis1 yetersiz konut

ve isyeri stokuna sebep olmaktadir.

e Devletin etkin bir gayrimenkul yOnetim stratejisinin olmamasi, popiilist
yaklagimlar sebebiyle sik sik c¢ikarilan imar aflari, yapr kalitesinin ilgili
kuruluglar tarafindan yeterince kontrol edilememesi diizensiz ve plansiz

kentlerin olusmasina, kalitesiz yap1 stokuna sebep olmustur.

e Tarnm arazileri acisindan ele alinirsa; hisseli ve boliinmiis tarim arazilerinin
1slahina  yonelik olarak tarim reformu uygulamalarinin  yeterince
uygulanamamig olmasi, tarimda verimsizlik acgisindan son derece onemli bir
eksiklik olarak karstmiza ¢ikmaktadir. Ozellikle miras hukukundan
kaynaklanan bu sorunun c¢oziimii yolunda yeterince etkin bir mevzuat

altyapisi olusturulamamaistir.

e Sektorde kayit disilik son derece yiiksektir. Bu durum devletin emlak vergisi

ve tapu harglart alamamasina neden olmaktadir.

Biitiin bu sorunlarin ¢o6ziimii noktasinda, bu sorunu halletmis gelismis

tilkelerdeki modelleri inceledigimizde karsimiza ABD ve Avrupa’da bir asirdan daha
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uzun zamandir uygulanmakta ve etkinligi kanitlanmis olan Gayrimenkul yatirim

Ortaklig1 sistemi ile karsilagsmaktayiz.

Kolektif is ortaklig1 esaslar ile faaliyette bulunan GYO’larin ortaya ¢ikist ilk
olarak ABD’de olmustur. Amact; kii¢iik sermayelerin bir araya getirilmesi suretiyle
biiyiik gayrimenkul projelerine yonlendirilmesi, projelerin hayata gecirilmesinden
sonra elde edilecek olan gayrimenkuliin satig, kira veya faiz gelirlerinin birikim

sahipleri tarafindan paylasilmasi olarak tanimlanabilir.

GYO’lar vergisel avantajlartyla da tercih edilen bir yatirim araci olmustur.
Ikinci Diinya savas1 sonrasinda ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik refah ve Avrupa’da
savagin tahrip ettigi kentlerin yeniden insasi sirasinda cok kullanilan bir gayrimenkul
finansman yontemi olmustur. Halen giiniimiizde ABD’de gayrimenkul edinimlerinin

biiyiik kism1 GYO’larin finansmanlar ile saglanmaktadir.

Ulkemizde ise o6zellikle 1980 sonrasinda yasanan ekonomik doniisiim
siirecinde sermaye piyasalarinin olusumu ve IMKB’nin agilmasi ile birlikte
GYO’larin kurulmasina yonelik olarak bazi c¢alismalar yapilmis, 2499 sayihi
SPKn’da 3794 sayili kanunla yapilan degisiklikle hukuki cerceve cizilmistir. Bu
mevzuat degisiklikleri sonucu ilk GYO 1995 yilinda kurulmustur.

GYO’larin olusumuna gereksinim duyulan ana sebepler;
* Gayrimenkuliin finansmaninda yasanan sikintilar,

* Gayrimenkuliin menkul kiymetlestirilmesi,

* Dabha istikrarli yatirnm alternatifleri bulma ihtiyaci,
* Sermaye piyasalarinin gelistirilmesi

Amact olarak siralanabilir. Bu ihtiyaclarin {ilkemizdeki gayrimenkul

sektoriinde yasanan sikintilarla paralel oldugu goriilmektedir.

Giiniimiize kadar SPK’na kayith 14 adet GYO kurulmus, aktif degeri ise 3
milyar dolarin tizerine ¢ikmistir. Halen 12 adet GYO’ da kurulma asamasindadir. 234
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milyar dolarlik aktif degere sahip ABD deki GYO piyasas1 gdz Oniine alindiginda

oldukca kiiciik bir deger olmasina karsin gelisime son derece miisait bir alandir.

Ulkemiz mevcut gayrimenkul piyasasi kosullarinda GYO’lar icin ¢ok biiyiik

firsatlar mevcuttur. Bunlar su sekilde siralamak gerekir;

Son on yilda ikibin dolar seviyelerinden onbin dolar artan kisi bas1 gelir
diizeyi, halen kisisel tasarruflarin istenilen diizeyde artmasina sebep olmasa
da, insanlarin gecmis yillara kiyasla altyapis1 yeterli, imar planlarina uygun,
nizami konut ve igyeri talebini artirmistir. Faiz oranlarinda yakalanan istikrar
ticari bankalar gayrimenkul finansman1 alanina yoneltmistir. Bankalar arasi
yasanan rekabet vadelerin uzamasinmi saglamistir. Bu durum yeterli sermaye
birikimi olmayan ve orta vadede gayrimenkul edinmeyi planlamayan
bireyleri gayrimenkul edinmeye sevk etmistir. Bu trend hala devam

etmektedir.

Ulkemiz 30 yildan fazla bir siire yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz kiskacinda
yasamistir. Bu ortamda yasayan insanlarin Oncelikli hedefi elindeki
tasarruflarin degerini korumak olmustur. Bu durum iilkemizde sermaye
piyasasi araclarinin yeterince gelismemesinin en onemli sebeplerindendir.
Sosyal giivenlik sistemine olan giivensizliginin de etkisiyle bireyler
tasarruflarinin ilk amaci olarak her zaman ikamet edilecek bir gayrimenkul,
iglerini yiiriitebilecegi bir isyeri edinmek olmustur. Bu toplumsal bilincalti,
son yillarda kirilma egilimi i¢inde olsa da, birikimleri daha cok elinde
bulunduran, bu donemi yasamamus, orta ve iist yas seviyesindeki insanlarin

davranislarini halen etkilemeye devam edecektir.

Ulkemizdeki hizli niifus artisi ve kentlesme her donemde konut acidi
olmasimna sebep olmustur. Bu ac¢igin kamu kaynaklari veya diger
mekanizmalarla (kooperatifler, birlikler, bireysel konut yapimi, yap-satcilar)

karsilanmast miimkiin degildir.

Yillar i¢cinde biriken gecekondu stoku ve bu gecekondularin artik sehir
iclerinde kalmast bu alanlarin konumlarindan kaynaklanan rantin

kullanilmasi durumunu ortaya ¢ikarmistir. Mevcut gecekondularin kentsel
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doniisiim projeleriyle yikilmast ve daha modern binalarin yapilmasi séz
konusudur. Bu durumun getirisini fark eden yerel yonetimlerin bu yontemi

kullanma konusunda irade ortaya koyduklar1 goriilmektedir.

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii ve bu sektoriin sorunlarmnin c¢oziimii

hususunda GYO’larin kullanilmas1 ve giiclendirilmesi gerektigi muhakkaktir. O

halde;

GYO’larin  sorunlarinin halledilmesi ve 1ilgi alanlarinin cergevesinin

genisletilmesi gerekmektedir.

Bu asamada;

GYO’larin  devlet tarafindan desteklenmesi, vergisel avantajlarin
artirllmast herkesce kabul edilen bir gercektir. Gelir vergisi ve KDV
oranlart ticari sirketlere oranla daha diisiik tutulmali hatta muaf
yapilmalidir. Uygulamada bu yonde bir egilim olmakla beraber yeteri
diizeyde degildir. Tapu harglar1 yoniinden oranlar minimum diizeye
cekilmelidir. Amag bu tiir vergilerin alinmas1 degil her faaliyeti gercek
degerleri iizerinden kayith olan GYO’lar kanaliyla kayit disiligin

azaltilmasi1 olmalidir.

Liberal ekonomik diizenin iilke ekonomisi iizerinde daha cok etkisini
hissettirmesi ve artan Ozellestirme faaliyetleriyle birlikte kamu
ithtiyaglarmin  karsilanmasinda kamu, 0©zel sektoriin kaynaklarindan
kiralama suretiyle daha ¢ok faydalanmaktadir. Kamu hastane, cezaevi,
sosyal tesisler v.b. gayrimenkullerin GYOQO’lar tarafindan temini yoluna

gitmelidir.

GYO’larda en biiyiik maliyet kalemi hi¢ siiphesiz arsa maliyeleridir. Ucuz
arsa temini konusunda gerek Maliye Hazinesi gerekse yerel yonetimlerin
elinde bulunan arsalarin diisiik maliyetli olarak GYO’lara satist
yapilmalidir. Aslen bir ticari sirket olan GYO’larin alt gelir seviyelerine
hitap eden konutlar insa etmesi i¢in ucuz arsa temini son derece onemlidir.
Aksi takdirde GYO’lardan beklenen fayda saglanamayacaktir. Bu
baglamda kamu veya yerel yonetimler arsa karsiliginda proje bazinda gelir

paylasimi seklinde hissedar yapilmalidir.
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e GYO’lar acisindan tarim arazileri ve bu arazilerin isletilmesi
kesfedilmemis bir alandir. Satin alma veya kiralama yoluyla biiyiik tarim

arazileri elde edilmeli bunlar isletmeci sirketler eliyle isletilmelidir.

* Gecekondularin alanlarinin yikilmasi ve yeniden insa esasina dayanan
kentsel doniisiim projelerinde GYO’lar desteklenmeli, olusan arazilerden

GYO’larin daha fazla yararlanmasinin onii agilmalidir.

Sonug¢ olarak; GYO’lar gayrimenkul sektoriiniin temel sorunlart olan,
stirdiirilebilir finansman sisteminin olusturulmasi ve sektoriin kurumsal bir yapi
tarafindan sekillendirilmesi gibi sorunlara ¢6ziim olacagi muhakkaktir. Bununla
beraber; sektordeki kayit disiligin 6nlenmesi, saglikli yapilasmanin saglanmasi ve

gayrimenkuliin menkullestirilmesi gibi diger faydalar da vardir.

Gelismis devletler tarafindan gayrimenkuliin arzi ve finansmani organize
orgiitler tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu sorunu halletme konusunda 6niinde
katedilecek daha cok yolu olan iilkemizde GYO’larin desteklenmesi hayati bir

Oneme sahiptir.
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Ek 1: 1923-1950 Donemi Tiirkiye'de Kentlesmenin Gelisimi

Kent Kent Kent
Tiirkiye | Tiirkiye Niifusu Niifusu Niifusu
Yillar | Niifusu | Niifusu | ilveilce | Tlvelilce | 1lvellce
(1000) 1950=100 | Merkezleri | Merkezleri | Merkezleri
(1000) % 1950=100

1927 13648 65 3306 24.2 63

1935 16158 77 3803 23.5 73

1940 17820 85 4346 24.4 79

1945 18790 90 4687 24.9 90

1950 20947 100 5224 26.0 100

Kaynak: DIE Niifus Sayimlari, 1991 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 9))
Ek 2: 1923-1950 Kentlerin Niifus Yogunluklari
Belediyeler . Belediyeler 10000+ 10000+ 10000+
e Belediyeler . Yerlesmeler | Yerlesmeler | Yerlesmeler
Yillar | Niifusu .. Niifusu .. .. ..
(1000) Niifusu % 1950=100 Niifusu Niifusu Niifusu
(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: DIE Niifus Sayimlari, 1991 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 9)
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Ek 3:1923-1950 Donemi Konut Yapim Tahminleri

Maliye Kayitlarma Gore
Yillar Kentlerde Konut Stoku Yeni Yapilan Konutlar By Apartman
Miktanr (1000) (Tahmini)

Sayisi Sayisi
1923 816.1
1924 821.3 53270
1925 8274 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 25246 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 Meselesi, Tiirk iktisad:
Gelistirme Projesi, SBF, Ankara,1961 Sh:23 — Tuncer BULUTAY, Nuri YILDIRIM,
Yahya S.TEZEL, Tiirkiye Milli Geliri 1923-1948, A.U.S.B.F. Ankara, 1974 (

TEKELI, Sh:131)
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EKk 4: 1950-1965 Donemi Tiirkiye'de Kentlesmenin Gelisimi

Kent Kent Kent
Tiirkiye Tiirkiye Niifusu Niifusu Niifusu
Yillar Niifusu Niifusu I ve ilce i1 ve lce I ve ilce
(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 344 207
. . 10000+ 10000+ 10000+
Yillar Bele“d iyeler Belediyeler Bek.:.d iyeler Yerlesmeler | Yerlesmeler | Yerlesme
Niifusu .. Niifusu N . .
(1000) Niifusu % 1950=100 Niifusu Niifusu Niifusu
(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 : DIE 1991 Yillig1 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 21)
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Ek 5: 1950-1965 Donemi Kentlerde Konut Gereksinimi ve Sunumu

Kaynak: DIE (ARDICLI, a.g.e. Sh: 24)

Belediye Yeni Yanan ve Toplam
Yillar Niifusunun Ortalla_llmlilHane Konut Yikilan Yeni Konut
Artis1 a Gereksinmesi | Konut Birimi | Gereksinmesi
1951-1955 1700000 5.03 338000 10000 348000
1956-1960 1820000 5.07 359000 14300 373300
1961-1965 2630000 5.28 498000 12500 510500
Toplam 12315000
Ruhsatl Toplam
Yillar Konut Gecekondu Konut
Sunumu
Sunumu Sunumu
1951 - 1955 181000 35000 216000
1956 - 1960 217000 190000 407000
1961 - 1965 248000 190000 538000
Toplam 1161000
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Ek 6: 1950-1965 Donemi Tiirkiye Emlak Kredi Bankasinca Acilan Krediler

(Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasi)

Toplam
Fiilen . .
Fiilen Insaat ve Fiilen Ac¢ilan Ipotekli
Acilan Yap1 | Fiilen A¢ilan
Acilan Onarim Hazir Bina- Kredi
Yillar Tasarruf Kooperatif
konut Kredileri Arsa Verilen
Kredileri Kredileri (2)
W Kredileri (3) @ 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: Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Ellinci Yilinda Tiirkiye Emlak ve Kredi
Bankasi Sh: 41 (TEKELI, a.g.e. Sh: 138)
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Ek 7: 1950-1965 Donemi Kredi Kurumlarina Gore Kooperatiflerce Konut
Sunumu (OYAK Ordu Yardimlasma Kurumu, SSK, Tiirkiye Emlak

Kredi Bankasi)
T.Emlak ve Kredi Sosyal Sigortalar .
Yillar Bankasi Kurumu OYAK Uye | Toplam Ortak
Sayisi 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: Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Ellinci Yilinda Tiirkiye Emlak ve Kredi

Bankasi Sh: 41 (ARDICLI, a.g.e. Sh: 28)
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Ek 8: 1950-1965 Donemi Tiirkiye'de Yap:r Izinlerine Gore Kooperatiflerin

Konut Arz1

Kooperatif Ev Apartman Toplam Toplam Konut Onceki Yila

Yillar Savist pSa 1 Daire Sunumuna Oram Gore Artis
Sayisi y y Sayisi (%) Oram

1958 42 619 56 1857 34
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 : DIE 1966 yillig1 Sh: 68 (TEKELI, a.g.e. Sh: 139
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EK 9: Planh Donemde Sektorler itibari ile Yatirim Yiizdeleri

Birinci Plan

ikinci Plan

Uciincii Plan

Dordiincii Plan

Kesim (1963-1967) (1968-1972) (1973-1977) (1979-1983)
Hedef Gerceklesme | Hedef Gerceklesme |Hedef Gerceklesme |Hedef Gerceklesme
Tarim 17,7 15,3 15,2 11,8 11,7 11,6 12,2 10,0
Maden 5,4 5,6 3,7 35 5,8 3,6 6,1 5,3
Imalat 16,9 19,6 22,4 25,7 31,1 26,3 27,4 25,6
Enerji 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 1.4 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 2.4
Saglik 2,3 1,7 1,8 1,5 1,4 1,2 1.4 1,1
.Otekl 6,6 6,0 5.5 5.5 4,7 6,5 5.5 6,0
Hizmetler
Besinci Plan Altinc1 Plan Yedinci Plan szk(l)f)lln-czlol(’)lsa;n
Kesim (1985-1989) (1990-1994) (1996-2000) Hedef
Hedef Gerceklesme | Hedef Gerceklesme | Hedef Gerceklesme
Gerceklesme
Tarim 11,4 7,24 7,93 5,1 5,9 5,5 3,9
Maden 6,1 3,88 3,40 1,7 1,2 1,1 0,9
Imalat 20,9 17,50 20,00 19,8 222 22,1 143
Enerji 14,9 13,37 10,85 5,5 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 21,52 323 23,1 24,0 28,8
Egitim 2.4 2,82 3,58 2,6 4,5 4,2 6,6
Saglik 1,0 1,02 1,57 1,8 2,5 2.4 3,7
Oteki 8.7 8,61 747 6.7 7.9 7.9 115
Hizmetle

Kaynak: KONGAR, 21.Yiizyilda Tiirkiye, Remzi Kitabevi, Istanbul-1999 Sh: 84
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