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OZET

Birlesmis Milletlerin diinya niifus tahminlerine gore 2008 yilinda diinyada ilk
kez, toplam kentsel niifus diinya toplam kirsal niifusunu gecmis olup kentsel
niifus, 2007-2050 yillar1 arasinda 6,4 milyara yiikselecek ve boylece 2050 diinya

niifusu % 70 oranminda kentlesmis olacaktir.

Kentlerdeki niifus artisi, Kkiiresellesme ve diinyada yasanan ekonomik
gelismelerin neticesinde, satinalma giiciiniin artmasi nedeniyle sermaye biiyiik
bir gii¢ haline gelmistir. Sermayenin bu giicii, kentsel alanlarda da kendini
hissettirmis ve planlama kararlarinda etkili olmaya baslamistir. Bu durum

sermayenin beklentileriyle planlama kararlarimin celismesine neden olmaktadir.

Giiniimiizde yasanan bu durum kentlerin plan biitiiniinde degil projeler
bazinda gelisme egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu ¢aliyjmada sermaye
giicityle, kentlerde lokal oélcekte yatirnm yapan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin (GYO) Istanbul kentinin Kkentsel gelisme ve planlama siirecine

olan etkileri incelenecektir.

Bu kapsamda gayrimenkul ve gayrimenkul yatirim ortakhklar ile ilgili

kavramsal bilgiler verilip gayrimenkul yatirnm ortakhklarmin diinyada ve



Tiirkiye’deki gelisimi incelenecek ve gayrimenkul yatirnm ortakhklarinin
Kkentsel gelismeye ve planlamaya etkilerinin Istanbul’a sektér bazinda etkileri
ortaya cikarilarak bir model olarak gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin yeni

planlama anlayisindaki rolleri ortaya konacaktir.
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Sayfa Adedi : 165
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ABSTRACT

According to the population estimations of United Nations in 2008 first time in
the worlds history urban population exceeded rural population, the urban
population between 2007-2050 will increase to 6,4 billion and the worlds
population will be urbanized 70% in 2050.

The capital has become the greatest power in the world with the increase of the
purchasing papacity as a consequence of the population growth in cities,
globalization and economic developments. The power of the capital reflected on
urbanized areas and began to affect planning decisions which caused the

conflict between the capital’s demands and planning decisions.

This circumstance shows the tendency of development in cities in project basis
instead of planning unity. In this study the effects of real-estate investment
trusts (REIT) that are investing in local scale to the development and planning

processes of the city of Istanbul.

In this context the main concepts concerning real-estate and real-estate
investment trusts will be given, the development of the real-estate investment

trusts in the world and in Turkey will be analyzed and the effects of real-estate
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investment trusts to urban development and to the planning in Istanbul sector-
specific based and the role of the real-estate investment trusts as a model in the

new planning concept will be introduced.

Science Code :801.2.108
Key Words : REIT, real estate, urban development, planning
Page Number : 165
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1. GIRIS

BM Genel Sekreteri’nin deyisiyle (2008), “i¢cinde bulundugumuz yiizyil, diinya yar1
niifusundan fazlasinin kentlerde yasiyor olmasiyla birlikte, bir ‘kentsel yiizyil’dir”.
Diger taraftan, 2006 Diinya Kentlerinin Durumu raporunda belirtildigi lizere az
gelismis iilkelerde kentsel ekonomik etkinlikler gayri safi milli hasilanin % 55’ini,
orta gelir diizeyli iilkelerde % 73’lni, gelismis iilkelerde ise % 85’ini teskil
etmektedir. Tim bu durum kentlerin 6neminin kiiresel diizlemde giderek artmasina

ve bir¢ok farkli disiplinden insanin iizerinde ¢alismalar yapmasina neden olmaktadir.

Bu calismada, kentlerin bigcimlenmesinde temel belirleyicilerden biri olan
gayrimenkul sektorliniin genel yapisi ve sektore sermaye saglayan gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin (GYO) diinyada ve Tiirkiye deki ornekleri {izerinden ayrintili
incelenmesi ile GYO yatirimlarimin kentin gelisimine ve planlamaya etkilerinin

ortaya konmasi amaglanmaktadir.

Bu dogrultuda calismanin ikinci bdliimiinde gayrimenkul sektérii ve GYO’larin
genel yapilar ile aktorler, finansman ve sektorde yasanan sorunlar ortaya konmustur.
Bu boliimde ayn1 zamanda GYO’larin kurumsal yapilari, faaliyet alanlar ile avantaj

ve dezavantajlar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin {i¢iincli boliimiinde gayrimenkul sektorii kiiresellesme ile iliskili olarak
irdelenmis, GYO’larin diinya ve Tirkiye’deki gelisimleri incelenerek yapilan
degerlendirmeden sonra sektordeki yerli ve yabanci yatirimcilar ile karsilastiklar

sorunlara yonelik ¢ikarimlarda bulunulmustur.

Doérdiincii boliimde Tiirkiye’deki kentsel gelisme ve planlama siirecinin anlatiminin
ardindan c¢alismanin genel c¢ercevesini olusturan GYO’larin kentsel gelismeye
etkileri belirlenen alt sektorler bazinda irdelenmis ve planlama siireci ile iligkileri

incelenmistir.



Besinci boliimde ise calisma alami olan Istanbul’un tarihsel siire¢ igerisindeki
makroformunun degisimi ve planlama siirecinin incelenmesinden sonra belirlenen alt
basliklar altinda Istanbul’da GYO yatirimlarmin kentsel gelismeye ve planlamaya

etkileri mekansal analizler bazinda irdelenmistir.

Tiim bu irdelemeler 1s1¢inda tezin ortaya koydugu hipotezler ise sonug¢ ve

degerlendirmeler boliimiinde ayrintilandirilmak iizere 6zetle asagida siralanmaktadir.

1. GYO’lar gelismemis lilkelerde spekiilatif rant araci, gelismis lilkelerde alternatif
yatirnm aracidir. GYO’lar gelismekte olan iilkelerin sermayesi ve ranti yliksek
olan kentlerini se¢mekte olup gelismis iilkelerde ise yatirimlara alternatif

sermaye saglamaktadir.

2. GYO’lar kent planlarina gore degil iktisadi beklentilere gore hareket etmektedir.
Yatirim i¢in yaptiklar fizibilite ve etiid safhasinda mevcut plan kararlarim
degerlendirerek kar beklentileri ve hedefleri dogrultusunda 6zel plan kararlari

gelistirip onaylatarak projeye baglamaktadirlar.

3. GYO’lar kentin merkezinde projeler gelistirmektedir. Altyapist hazir durumda

olan, hemen uygulamaya gegilecek bdlgeleri tercih etmektedir..

4. GYO’lar yatinm kararlarinda c¢evreye duyarli davranmamaktadir. Kentin,
ekolojik bolgelerinde, gelismesi yasaklanmis ve/veya kisitlanmis alanlarinda da

yatirim yapabilmektedir.

5. GYO yatinmlar1 planlarin ana kararlarimi etkilemektedir. Yerel idareler
tarafindan, kisa silirede projelendirilerek uygulamaya gec¢mesi, c¢evresinin
gelisimine Onciiliik etmesi ve dinamizm kazandirmasi gibi 6zelliklerinden dolay1
GYO'’lar tarafindan gelistirilecek projelere biirokratik kolaylik ve imar plani

degisiklikleri noktalarinda tesvik edici uygulamalar yapilmaktadir.



2. GAYRIMENKUL SEKTORU VE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

2.1. Gayrimenkul Sektoriiniin Tanimi

Gayrimenkul Tiirk¢eye Arapcadan ge¢mis olan bir kelimedir. Gayrimenkul esas
itibariyle, bir yerden bagka bir yere taginamayan yerinde sabit olan mallardir.
Arapgadaki nakil (tasimak) sozciiglinden tiiremistir. Olumsuzluk onekiyle, tasinmasi
miimkiin olmayan anlamina gelir. Gayrimenkuliin esanlamlis1 taginmazdir. Arsa,
arazi, bina, apartman, isyeri, konut, villa, fabrika ve benzeri degerlerin genel adi

olarak kullanilis1 olduk¢a yaygindir.

Icerigi ise arazi ve iistiinde olan bitki, agac, bina ve parcalari, madenler ve bunlarla
ilgili tiim haklardir. Bu konular1 icine alan ekonomik sektdr ise gayrimenkul
sektorlidiir. Genel olarak sehri olusturan her tiirlii kullanim ve fonksiyon; konut,
ticaret, sanayi, ulastirma ve cesitli hizmet birimleri ise arsalar ve araziler
gayrimenkul sektoriiniin konusuna girer. Gayrimenkul sektorii, mekanin degisiminde

ve kentsel gelismenin saglanmasinda ¢ok dnemli bir paya sahiptir.

Bu kapsamda 6ncelikli olarak gayrimenkul sektdriintin genel yapisi ve tanimlarindan,
daha sonra sektordeki aktorlerden, gayrimenkul sektdriiniin  finansman
kaynaklarindan, sektoriin sorunlarindan ve son olarak da gayrimenkul sektoriiniin

kiiresellesmeyle olan baglantisindan bahsedilecektir.

2.1.1. Hukuksal yap1

Ulkemizde Cumhuriyet sonrasi birgok yasada tasmmaz degerlemesi ifade edilmis
olmasina karsilik heniliz tam olarak bu c¢alismanin hangi esaslar cercevesinde
yapilabilecegi, bu c¢alismalar1 kimlerin yapabilecegi vb. konular1 kapsayan bir yasa

ylriirliige konulamamustir.



1319 sayili Emlak Vergisi Yasasi, 2942 ve 4650 sayili Kamulastirma Yasalari, 1164
sayili Arsa Ofisi Yasasi, 2464 sayili Belediye Gelirleri Yasasi ve 3194 sayili Imar
Yasas1 (18. maddesi ¢er¢evesinde Arazi ve Arsa Diizenlemeleri) tasinmaz mal
degerlemesinin hukuksal yapisin1 olusturan yasalardir. Ozellikle kamulastirma
yasalarinda kamulastirma bedelinin tespit esaslar1 belirtilmekte ve bu esaslara
dayanarak bilirkisi kurulunun tasinmaz malin degerini tespit edeceginden soz

edilmektedir. [15]

2.1.2. Deger ve degerleme

Deger sozliik anlamiyla; bir seyin tam karsiligi, kiymet, paha anlamina gelmekte
olup metafizik bir kavramdir ve temel ¢ikis noktas: karsilastirmadir. Unlii iktisatci
David Ricardo'nun c¢ok bilinen emek deger teorisine gore degerin kaynagi emektir.
Bir malin degeri, o malin dogrudan iiretimi i¢in harcanan emek miktar1 ile o malin
tiretiminde kullanilan makine, yapi, ham madde ve ara mallar1 gibi maddi iiretim
araglarinin iiretimi i¢in kullanilan emek miktar1 toplamina gore olusur. Bu teoriden

de anlasilacagi gibi deger bir malin dlgiilebilen karsiligidir.

Degerleme so6zliikk anlamiyla; deger bicme, bir malin degerini belirleme anlamlarina
gelmektedir. Bir varligin veya gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz

ve tarafsiz olarak takdir edilmesidir.

Ozetle deger, bir malin pazarda belirlenen eder fiyatidir. Degerleme ise; bu malin
degerinin bilimsel yontemlerle uzman kisilerin yaptigi arastirma ve incelemeleri
sonucu bictigi fiyattir. Deger goreceli bir kavram olmakla birlikte degerleme bilimsel

yaklagimlar sonucu elde edilen matematiksel bir sonugtur.

“Gayrimenkul degerleme” ise bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin tespit

edilmesi ve uygun yontemle hesaplanmasi islemidir.



2.1.3. Rant kuramlar

Fransizca “rente” sozcliglinden dilimize giren rant sdzctigii, hic emek harcamadan

elde edilen kazanimlar olarak ifade edilmektedir.

Sahibinin hi¢bir emegi katilmadan malin kendiliginden deger kazanmasina rant
denmektedir [25]. Rant her tiirlii maldan elde edilebilecegi gibi genellikle arazi ve

arsalardan elde edilmektedir.

Arazi rant1 kurami ilk defa David Ricardo tarafindan ortaya atilmistir. Ricardo'ya
gore, arazi i¢in mutlak bir rant (kira) s6z konusu degildir. Ancak verimli arazi
verimsiz araziye nazaran diferansiyel rant saglar. Ona gore rant degere bir sey
katmaz; deger rant1 yaratir. Yani, bugday rant oldugu i¢in pahali satilmaz; pahal
satildig1 i¢in rant meydana gelir. Ciinkii bugday fiyatinin yiikselmesi, daha az verimli
arazilerin ekilmesine neden olur; bugdayin degeri az verimli arazide bugday iiretimi
icin harcanan emek miktarina gore olusacagindan, ayni miktar {riiniin daha az

emekle elde edildigi verimli arazi lehine bir rant meydana gelir.
Hig¢ caligmadan elde edilen bu kazang hemen hemen biitiin iktisat¢ilart ilgilendirmis

ve ¢esitli rant kuramlar ileri siiriilerek bu gelirin ekonomik kdkenleri arastirilmistir

[25].

Kentsel ranta genellikle ii¢ tiir agiklama getirilmektedir. Bunlar;

Erisilebilirlik ranti: Ulasim maliyetleri farki, arsa sahibinin rantin1 olusturmaktadir.

Kentin en u¢ noktasindaki arazi ranti sifir kabul edilip diger degiskenler yok
sayilarak maliyetler basitlestirilirse kentin merkezindeki rant, kentin en ug
noktasinda oturanlarin 6dedigi ulasim masraflarima es deger olmaktadir. Rant ve
ulagim masraflar1 arasinda ters orantili bir iliski bulunmaktadir. Kentte yasayanlarin
Odedigi toplam rant ve toplam ulasim masraflart birbirine esit olmaktadir. Kentte,

arsa sahibinin aldig1 bu erisilebilirlik ranti, arsa sahibinin bir katkis1 olmadan kentin



bliylimesine ve ulasim sisteminin gelismesine paralel olarak kendiliginden

olusmaktadir.

Kitlik ranti: Kitlik ranti tamamen sunu ve istem kurallarina gore bigimlenen bir

ranttir ve arazinin konumunun 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

GETIRI
A

» ARAZI MIKTARI

Sekil 2.1.  Kentsel arazide sunu ve istem [25]
I: Istem, S: Arazideki sunu, E: Kiranimn olusumu

Kentlesme ve diger talep artislar1 (Bkz Sekil 2.1), I egrisini I’ noktasina kaydirmakta
ve kira artmaktadir. Kiralardaki bu artis degerlerdeki artis1 yani “rant1” getirmektedir.
Kent icinde 6nemli yol kavsaklar, kent merkezleri, 6zel manzara noktalar1 vb. is
yapma potansiyeli yiiksek pek cok 6zel nokta tanimlanabilir. Bu noktalar, kent
mekaninda konumlar itibariyle tekil yerlerdir. Sayilar1 arttirilamadigindan kithik
rantina konu olurlar. Kitlik rantinin olusumu i¢in bdyle tekil noktalara dayanmayan
zaman i¢inde olusmus y181s1k mekansal orgiilerde kitlik rant1 yaratilabilir. Bu rantin
olugsmasinda da arazi sahibinin bir miidahalesi s6z konusu degildir. Arsanin konumu

ve iizerinde zaman i¢inde olusmus faaliyetler kiimesi bu rant1 yaratmaktadir.



Mutlak rant: Mutlak rant yine kitlikla iligkilidir ancak buradaki kitlik tamamen arazi
ve arsa Uretilmesi siireglerindeki rastgele veya kasith olarak yaratilmis kitliklardan
kaynaklanmaktadir. Degisik karar kademelerinde olusan plan kararlariyla kentsel
arsa arzinda kitlik yaratilmasi yada katmanl bir arsa piyasast olusturulmasi yoluyla
yaratilmaktadir. Bunun yaratilmasinda; plan iiretmeyerek, alt yap1 getirmeyi
geciktirerek, kent cevresinde yesil kusak ve piyasaya arz edilmeyen biiylik kamu
alanlar1 olusturarak bu rant1 genisleten kamu kuruluslar1 olabildigi gibi, spekiilatif

amagla arsasini bos tutan arazi sahipleri, bliylik konut girisimcileri vb. de sayilabilir.

Bir kentsel alanda olusan rant yiizeyi, erisilebilirlik ranti, kitlik rant1 ve mutlak rant
ylizeylerinin toplamindan olusur. Bu ¢ rant tiirlinden ilk ikisi mekanin
ozelliklerinden kaynaklanmaktadir ve bu nedenle olusumu kaginilmazdir. Ama
mutlak rant toplumsal degerler, yasal gerceve ve kurumsal yapiya bagli olarak

degismektedir [25].

2.2. Gayrimenkul Sektoriiniin Aktorleri

En genel anlamda gayrimenkul sektorii kamu ve oOzel sektor olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kamusal aktorler uzun vadeli ve kamu yarar1 giliderek yatirim
yapmakta iken 6zel sektor daha ¢ok kisa vadeli ve kar amaci giiderek sektdre yatirim
yapmaktadir. Ancak Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik durum g6z Oniine
alindiginda sektore formel olarak katilmayan ve Ozellikle enformel olarak katki
saglayan enformel sektorii de dahil etmek gerekmektedir. Ayni sekilde
kiiresellesmenin beraberinde getirdigi rekabetci, ulusal piyasalara hitap eden ve
global ol¢ekte faaliyet gosteren uluslararasi kurumlar da gayrimenkul sektoriinde yer

alan aktorlerden sayilmaktadirlar.
2.2.1. Kamu sektorii
Tirkiye’de gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren kamusal aktorler; Bayindirlik

ve Iskan Bakanhig, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, Cevre ve Orman Bakanligi, Yiiksek

Planlama Kurulu, Devlet Planlama Teskilat: (DPT), Toplu Konut idaresi (TOKI),



Milli Emlak Genel Midiirliigii, Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii, Ozellestirme
[daresi, SPK, Iller Bankasi, Emlak Bankasi, SSK, OYAK, BAG-KUR, Emekli

Sandig1 ile merkezi ve yerel yonetimler olarak siralanabilir.

Bayindirlik ve Iskan Bakanlig1 gayrimenkul konusunda Tiirkiye’deki en yetkili kamu
idaresidir. Gelistirdigi politikalar ve plan yapma, yaptirma ve onama yetkisi ile

sektoriin ana hatlarim belirlemektedir.

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, tarihi ve kiiltiirel acidan belli bir degere sahip olan her
tiirlii gayrimenkul bu bakanligin kapsamindadir. Bu bakanlikta plan yapma yaptirma

ve onaylama yetkisine sahiptir.

Cevre ve Orman Bakanligi, orman alanlar1 gibi devlete ait biiyiik alanlarin sahibidir.

Yine bu bakanlikta plan yapma, yaptirma ve onama yetkisine sahiptir.

Devlet Planlama Tegkilatt (DPT), yetkilerinden otiirti bolgesel 6l¢ekte plan yapma,
yaptirma ve ekonomik yonden bolgesel kararlar alabilen kurum olmasindan dolay1
kentin gelisimine ve planlamasinda lokal Olgekte etki etmekte ve genel planlama
prensiplerine uygunlugun arastirilmas1 yoniinde kararlar {treterek gayrimenkul

sektoriinde rol oynamaktadir.

Toplu Konut Idaresi (TOKI), 1985 yilinda faaliyete geg¢mistir. Tiirkiye’de toplu
konutun en yetkili kurumudur. Arsa, altyapi, ¢cevre diizenlemelerinin saglanmasi ve
gerekli finansman olanaklarinin yaratilmasi1 konusunda g¢aligsmalar yapilmaktadir.
Hedef kitle olarak diisiik ve orta gelir grubuna konut iiretimini secen TOKI 2000 y1l1
itibariyle hedef kitlesine yiiksek gelir grubunu dahil etmistir.

Milli Emlak Genel Miidiirliigii, devletin elinde bulunan arazi ve arsalar1 kontrol
etmektedir. Bu araziler iistlinde her tiirlii devir, kira, tahsis gibi iglemleri yapma

hakkina sahiptir.



Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii, tasinmaz mallarla ilgili akitlerle her tirli tescil
islerinin yapilmasini, hazinenin sorumlulugu altindaki tapu sicillerinin diizenli bir
bicimde tutulmasini, siciller lizerinde degisikliklerin takibini, denetlenmesini, sicil ve
belgelerin korunmasini, ilgili mevzuata uygun olarak gerceklestirmekle ile birlikte
iilke kadastrosunun yapilmasini, uygulanmasini, degisikliklerin takibini, denetimini,
teknik ve uygulama niteligini kaybeden kadastro ve tapulama paftalarinin

yenilenmesini saglama gorevlerine sahiptir.

Ozellestirme Idaresi, kapsamina aldif: tesisleri arazi ve iizerindeki binalar ile satisa
cikarmakta, kullanim ve emsal degeri idarenin hazirlayacagi planlara bagh

olmaktadir. Bu durum planlarla ¢elisme durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.

[ller Bankasi, yerel yonetimlerin mali durumlarina ve ihtiyaglarina uygun projeler
gelistiren, proje seciminde uygun finansman kaynaginin varligini irdeleyen, projenin
niteligini ve kaynak ihtiyacini projenin olugum asamasinda denetleyen, projelere
uygun kaynaklarin yaratilmasi konusunda yerel yonetimlere yardimci olan ve piyasa
sartlaria gore i¢ ve dis kaynaklardan en uygun finansmani saglayan bir kurulustur.
Iller Bankas1 ayn1 zamanda proje gelistirmede yardimci ve yol gdsterici olma,
projelere uygunluk verme, kontrolliikk ve danismanlik yapma, ihtiya¢ duyuldugunda
ihale siirecini hazirlama ve denetleme, projelerin her asamasini yerel yonetimlerle
birlikte ele alma, projelerin zamaninda ve ekonomik olarak gergeklesmesini saglama

ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini yiiriitme gorevlerine sahiptir.

Emlak Bankasi, 2002°de kapatilmis fakat sektoriin gelismesinde biiyiik pay sahibi
olmustur. Onerdigi yap1 tasarrufu sistemi ile konut iiretiminde &nemli roller
iistlenmis ancak yine de konut insaatinda yaratilan kolayliklardan dar gelirlilerin
yararlanmasini tam olarak saglayamamistir. 1963-1980 doneminde 6zel konut
yatirimlariin % 4’1 kadar finansman saglamistir [36]. Su anda bir islevi kalmamis

olmakla birlikte eski proje yatirimlarint Emlak Konut A.S.’ye devretmistir.

Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar en énemli

konut finansman kaynagi olmustur. 1963-1980 doneminde toplam 06zel konut
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yatirimlarinin % 10°u kadar kredi SSK tarafindan saglanmistir. SSK prim 6deyen
sigortalilarin kurdugu kooperatiflere % 4 veya % 5 sabit faizlerle 15 yil geri 6demeli
stireli kredi vermistir. 1984 yilinda Toplu Konut Kanunu’nun ¢ikarilmasindan sonra

yeni kredi agmasi durdurulmustur [36].

Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), 1963 yilindan bu yana iiyelerine konut kredisi
vermektedir. 1963-1980 donemindeki OYAK kredileri 6zel konut yatirimlarinin %
1’1 diizeyine gelmistir [36].

BAG-KUR, pirim 6deyen sigortalilarna 1976-1980 déneminde, toplam &6zel konut
yatirimlarimin % 2,7’si tutarinda konut kredisi vermistir. Kredi olarak dagitilan fonlar
yiiksek enflasyonun etkisiyle kisa siirede erimisg, hizla finansman darbogazina giren

BAG-KUR 1980 yilinda konut kredisi vermeyi durdurmustur [36].

Gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren bu kurumlarm 2002 yili Oncesinde

tirettikleri toplam konut miktar1 2 410 015°dir (Bkz Cizelge 2.1) [49].

Cizelge 2.1. 2002 yili 6ncesinde konut finansmani saglayan kurumlarin konut
iiretimi [49]

Kurumlar Uygulama Dénemi Konut Sayist
1. Bayindirlik ve Iskan Bakanlig 1966-1988 893 050
2. Sosyal Sigortalar Kurumu Genel Midiirligii (SSK) 1962-1987 233 289
3. BAG-KUR Genel Miidiirliigii 1975-1980 7412
4. OYAK 1963-1992 55248
5. Turkiye Emlak Bankasi 1926-1998 90915
6. Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI) 1984-1999 1130 101
Kooperatifler ve konut Yapimcilari 947 526
Belediye Kredileri 38 854
Ferdi Konut Kredileri 93215
Sehit Ailesi Kredileri 7375
idare Arsalar1 Uzerine Konut Uretimi 43 131
TOPLAM 2 410 015
Yerel yoOnetimler, gayrimenkul yatirimlarimi  yonlendiren  planlart  ve

diizenlemeleriyle sektdrde ¢ok dnemli gorevler iistlenmekte ve ortakliklari saglama

da en biiytik rolii almaktadirlar.
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2.2.2. Ozel sektor

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren 6zel sektor aktorleri; miiteahhit
firmalar, yap-satcilar, kooperatifler, hizmet kuruluslar1 (bankalar, GYQO’lar, ipotege
dayali 6zel kredi kurumlar, degerleme sirketleri, ekspertiz sirketleri vd.) ve son
donemlerde gayrimenkul sektoriinde agirligini hissettirmeye baglayan gayrimenkul

gelistiriciler (developer) olarak siralanabilmektedirler.

Tirkiye’de 1990’11 yillarin 6ncesinde (GYO’larin faaliyete ge¢medigi yillarda) bu
sektorde oOzel firmalari; miiteahhit firmalar, yap-satcilar ve kooperatifler
olusturmustur. Miiteahhit firmalar ve yap-sat¢ilar finansmanlar1 6lgiistinde ¢ok biiyiik
yatirimlar ve projeler yapamamakla birlikte bunlarin gorevi sadece insaat
yukiimliiligiinden ibarettir. Yapilan projeler kitlesel 6lgekte olmaktadir ve kentin

gelisimini yonlendirici veya gelistirici bir etkiye sahip degildir.

Yine ayni sekilde kooperatifler de bu sektorde 1990’11 yillardan 6nce piyasada yer
alan aktorlerdendir. Giinlimiizde islevlerini tam olarak yitirmeseler de faaliyetleri
onceki yillara gore giderek diismektedir. Kooperatifler ¢cogunlukla konut sahibi
olmak isteyenlerce kurulan ve profesyonel olan kisilerce idare edilen tesekkiillerdir.
Tiirkiye’de pek cok insan vaad edilen siire ve kalitede olmasa da kooperatifler
araciligiyla konut edinmistir. 1990’lardan sonra GYO’larin faaliyete ge¢mesiyle
birlikte miiteahhit firmalar, yap-sat¢ilar ve kooperatifler islerin artik sadece iiretim
veya sadece satigla ylirlimedigini goérmiislerdir. GYO’larin piyasaya girmesiyle
beraber uzmanlagsmig ve projenin liretiminden pazarlamasina, satisindan projenin
gerektirdigi biitiin sorumluluklar1 yerine getiren firmalar olusmaya baslamistir. Bu
sartlara uyum saglayamayan aktorler ya piyasadan ¢ekilmis ya da birleserek
uzmanlagsmaya calismislardir. Bu sayede gayrimenkul gelistiriciler (developer)
ortaya cikmistir. Su anda GYO’lar Tiirkiye’de yeni gelismelerinden ve asil
yiktmliiliiklerini ~ yerine  getirememelerinden  dolayr  “developer”  olarak
goriilmektedirler. Diinyada GYO’lar finansman yaratan sirketler olarak goriiliirken

Tiirkiye piyasasinda gayrimenkul gelistirici olarak ig yapmaktadir.
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Gayrimenkul gelistiricilerle miiteahhitler arasindaki en biiyiik fark; gayrimenkul
gelistiricilerin insaat, pazarlama, satis ve projenin gerektirdigi bir ¢cok ylkiimliligi
istenirken miiteahhitlerin sadece ingaat sorumlulugunun olmasidir. Bu nedenle
gayrimenkul gelistiricilerin sayisinin ve biiyiikliigliniin artmast kentsel Olgekte
etkilerinin de artmasim1 beraberinde getirecektir. Gayrimenkul gelistiricilerin
portfoylerini, kent merkezine yakin siteler, uydu kentler, aligveris ve is merkezleri,
eglence merkezleri, kongre ve sergi alanlari, liiks oteller ve diger turizm yatirimlari
olusturmaktadir. Bu projelerin kentlere etkisinin dnemli ol¢lide oldugu diisiiniiliirse
kentlerin gelismesi ve yonlendirilmesi bakimindan gayrimenkul gelistiricilerin 6nemi

daha iyi anlagilacaktir.

2.2.3. Enformel sektor

Enformel sektor bir diger deyisle kurumsal olmayan sektor, faaliyetlerini diizenleyen
kural ve yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, s6z konusu faaliyetlerin
gelenek ve uygulamalara dayandigi bir sistemdir. Bu 6zelliginden dolay1 kurumsal

olmayan sektor, kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir

[2].

Enformal sektor gelismekte olan {ilkelerin neredeyse tiimiinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de gayrimenkul sektdriinde ¢ok etkin konumdadir. Ozellikle metropoliten
kentlerin yasadig1 hizli i¢ go¢ alma siireci gecekondulagsma ve kacak yapilasmayi
giindeme getirmistir. Denetleyici ve diizenleyici olmasi gereken yerel yonetimler ve
imar planlar1 biliylimenin ¢ok hizli oldugu kentlerin gerisinde kalmaktadirlar.
Enformal sektor kayit disi konut iiretiminde bulunmaktadir. Kayit disi ekonomi
kapsamina giren bu tarz iretim vergi kapsamina girmemekte ve gelir vergisinin
yanisira KDV’de 6dememektedir. Dogal olarak vergisini 6deyen formal yani
kurumsal sektoriin 6niinde yasadis1 bir rekabet yaratmakta ve kurumsal sektoriin
biiyiimesini engellemektedir. Ancak gelir dagilimmin ¢ok adaletsiz oldugu
gelismekte olan tilkelerde diisiik gelir grubundaki kisilerin konut sahibi olmasi ve bu
sekilde gelir dagiliminin nispeten diizelmesi nedenleriyle devletler enformel sektoriin

tizerine kararlilikla gidememektedirler [40].
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2.2.4. Uluslararasi kurumlar

Uluslararas diizeyde de konut ihtiyaci insanlarin en temel haklarindan sayilmaktadir.
Hatta Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi (Universal Declaration of Human
Rights)’nin 25’nci maddesinde kisilerin konuta sahip olmalarinin yiyecek, giyim ve
saglik gibi yasam standardinin bir geregi oldugu ifade edilmektedir. Ne kadar ulusal

diizeyde boyle amaclar belirlense de kaydedilen gelismeler son derece yavastir [2].

Birlesmis Milletler (BM) biinyesinde bir konut, insaat ve planlama merkezi
bulunmaktadir. Bu merkez genel olarak arastirma yapmak iizere kurulmus olup
faaliyetlerini bu ¢ercevede yiirlitmektedir. Bu arastirma merkezinin yan1 sira merkezi
Nairobi’de bulunan BM Cevre Programi (Environment Programme) liye lilkelere
konut {iretimi ve finansmani ile ilgili teknik yardim yapmakta ancak finansman
saglamamaktadir. Diinya Bankas1 ve ona bagli Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)
tiye iilkelere teknik ve mali yardim saglamaktadir. Mali yardim az gelismis iilkelere
yoneliktir ve ¢ok sinirhidir. Diinya Bankasi kredilerinde iilke garantisi istenmektedir.
IFC ise ilgili iilkelerdeki finans kurumlarina ortak olarak ya da bu kurumlara belirli

sartlarda kredi saglayarak fon aktarmaktadir [32].

Birlesmis Milletler biinyesinde yerlesme ve konut konularinda ilk toplanti 1976
yilinda Kanada’nin Vancouver kentinde yapilmistir. Vancouver Konferansi ya da
daha sonradan Habitat I olarak isimlendirilen toplantida ulusal kalkinmada ¢ok
onemli bir faktor olan yerlesme sorunlarinin ¢oziimii yoniinde ulusal eylemleri
belirleyen 64 karar alinarak Vancouver Deklerasyonu ve Eylem Plan1 kabul
edilmistir. 1992 yilinda Birlesmis Milletler genel Kurulu Vancouver Konferansindan
tam 20 yil sonra 1996 yilinda iskan konular1 ile ilgili olarak Diinya Konferansi
niteliginde ikinci bir konferans diizenlenmesini kararlastirmis ve Habitat II

gergeklestirilmistir [38].

Habitat II’nin temel hedefi diinyada yerlesimlerin siirdiiriilebilirligini saglayarak
herkese yeterli konut imkanlarin1 sunabilmektir. Habitat 1I’de Habitat I’in aksine

konut ve yerlesim politikasinin ana ekseninde devlet degil sivil toplum yer
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almaktadir. Bu nedenle temel hedeflere ulasabilmek i¢in yeni bir yonetim anlayis,
katilimcilik ve yapilabilir kilma stratejisi gibi bazi araclar da belirlenmistir. Bu
baglamda genis tabanli katilimin saglanabilmesi amaciyla sadece devletin degil,
yerel yonetimler, sivil toplum orgiitleri, meslek kuruluslari, 6zel sektor ve hiikiimet

dis1 kuruluglar gibi tiim aktorlerin katiliminin gerekli oldugu vurgulanmistir [38].

2.3. Gayrimenkul Finansmani

Gayrimenkul finansmaninin amaci, gayrimenkul satin almak isteyen kisilere ya da
biiylik gayrimenkul projelerini gerceklestirmek isteyen kurumlara, ihtiya¢ duyduklari
fonlarin saglanmasidir. Bu en yakin amag olup, bunun gerceklestirilebilecegi sekiller
sinirlidir. Amacin bu kadar basit ve yalin olmasinin yaninda, birgok iilkede 6zellikle
konut alaninda olmak {izere biiyiik 6l¢iide hiikiimetlerin ¢abalarinin sonucunda, ¢ok
karmagik finansman sistemleri gelistirilmistir. Bununla birlikte her sistemin en
onemli oOzelligi, fon agig1 olan kisi ve kurumlara tasarruf sahiplerinin ve

yatirimcilarin fonlarina kanalize etmesidir [2].

Sanayilesmis {ilkelerde, hanehalkinin biiylik bir kismu kurumsal kaynaklardan
sagladiklar1 kredilerle oturacaklari konutlar1 satin alirken, bu oran gelismekte olan
ilkelerde % 10-20 diizeylerinde seyretmekte ve finansman genellikle kurumsal
olmayan kaynaklardan tedarik edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, gayrimenkul
finansmaninin ekonomik gelismeyi tesvik etmekte yardimci olacagina ve genel
olarak finansal kurumlar1 giiclendirecegine inanilmaktadir. Ancak bu iilkelerde
finansman sistemleri konusunda 6nemli denecek Olglide bilgi eksikliginin oldugu

ortaya ¢ikmistir [2,32].

Genel olarak bakildiginda gayrimenkul yatirimlarinda {i¢ temel unsur ortaya
cikmaktadir. Bunlar, arsa tespiti, ingaatin yapimi ve finansmandir. Finansman boyutu
her ne kadar {igiincii faktor gibi goriinse de diger iki unsurun hayata geg¢mesini

saglamasi agisindan daha 6nemli bir konuma gegmektedir [19].
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2.3.1. Finansman kaynaklar:

En temel anlamda gayrimenkuller i¢cin en onemli finans kaynag: kisisel gelirlerden

olusan birikimlerdir. Ancak genel olarak finansman kaynaklar1 dérde ayrilmaktadir

[2];

e Sirketler kesimi (Corporate sector),
e Kamu kesimi (Public sector),
e Uluslararasi kesim (Overseas sector),

e Hanehalki (Personal sector).

Sirketler kesimi genel anlamda kaynak talep eden konumunda olmasina ragmen bazi

durumlarda kaynak arz eden kesimde olabilmektedir.

Kamu kesimi ise degismez bir sekilde bor¢lanict konumunda olup ¢ok az fona sahip
olabilmektedir. Bununla birlikte hiikiimetler, kredi ya da siibvansiyon seklinde fon

saglamaktadir.

Uluslararasi kesim, 6demeler dengesinin karsiligidir. Eger 6demeler dengesi fazlalig
var ise lilkeden fon ¢ikisi, bunun tersine 6demeler dengesi agig1 var ise bu da tlilkeye
fon girisi anlamina gelmektedir. Ulkeler bazinda olaya bakildiginda, gelismekte olan
iilkeler genelde 6demeler dengesi acig1 vermekte diger bir deyisle yurt disindan fon

saglamakta, sanayilesmis iilkeler ise yurt disina fon arz etmektedir.

Hanehalki, ekonomide diger sektorlere fon transfer eden en Onemli kesimdir.
Bununla birlikte hanehalki i¢inde de biiyiik bir kesim yatirimei iken yine biiyiik bir
kesim net bor¢lanict durumundadir. Ancak netlestirildikten sonra hanehalki kesimi
yine de fon fazlasi veren kesimdir. Hanehalki, fon transfer etmez. Birgok {iilkede
bankalardaki, mevduat, hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlar1 hanehalkinin

tasarruflarinin ¢ok biiyiik bir kismini olusturmaktadir.
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Genel olarak gayrimenkul finansman kaynaklar1 dort ana baslik altinda incelenebilir.
Bunlar;

e Kamu finansmani,

e Kurumsal finansman,

e Kurumsal olmayan finansman,

e Uluslararasi kaynaklardir.

Kamu finansmani: Gayrimenkullerin finansmaninda kontrol olmaksizin hem

ekonomik hem de sosyal etkinlik yakalanamaz. Kamunun kontrol ihtiyaci, 6zellikle
gelismekte olan lilkeler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Kontrol ihtiyaci sosyal
refah programlarin1 uygulayan iilkeler agisindan 6zel bir 6neme sahiptir. Bilindigi
gibi konut, saglik, egitim ve sosyal giivenlik ile birlikte sosyal politikanin en 6nemli
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafindan 6zellikle
konut sektoriine 6zel ilgi gosterilmekte ve dolaysiz yatirimlardan tesviklere uzanan

bir yelpazede bu sektore fon aktarilmaktadir [2].

Kamunun direk olarak dolaysiz yatirim yapmasinin bazi sakincalari da vardir.
Bunlar; dolaysiz yatirim yapmak c¢ok maliyetli oldugundan zaman i¢inde tesviklere
daha ¢ok agirlik verilmistir. Bir diger sorun da bu yatirimlara baglangigta yatirilan
fon yliksek olmakta ve bu yatirimin tamamlanmama durumlarinda zarar etme riski
ortaya cikmaktadir. Bir diger sakinca ise talebe gore smirli diizeyde arz
yapilmaktadir. Bu durum arzin kisithh olmasi nedeniyle usulsiizliiklerin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Kamu tarafindan konut sektoriine fon aktarimi ili¢ ana baslikta saglanmaktadir.
Bunlardan ilk ikisi olan, kamu konutu ve kamuca inga edilen konut projelerinde
hiikiimetler konut sektdriine dolaysiz fon aktarimi saglarken, iiclincii yontem olan

tesviklerde ise konut sektoriine dolayli fon aktarimi saglamis olmaktadir.
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Kurumsal finansman: Kurumsal sektor, bir diger deyisle 6zel sektor finansmani,

kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan bir
finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan kurumlarin faaliyetleri incelemeye tabi
olup, kamuya aciklanmaktadir. Kurumsal sektor, “resmi”, “bilinen” ve “goriilen”

kurum ve kuruluslardan olusmaktadir [2].

Kurumsal finansman kaynaklarini ii¢ baslik altinda incelenebilir;

e  Uzman konut finansman1 kurumlari

o Kamu tarafindan kurulan bankalar ve sirketler

o  Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari
e Genel finansman kurumlari

o Ticari bankalar

o Sigorta sirketleri

o Emeklilik fonlar

e  Uluslararasi finansman kurumlaridir.

Bankalar yasal c¢ergeveleri bakimindan gayrimenkul sektoriine dogrudan etki
edememektedirler. Bankalar sektore finans kaynagi olusturmakla ve sagladiklari
kredilerle sektore etki etmektedirler. Ayni sekilde diger hizmet kuruluslari olan
degerleme ve ekspertiz sirketleri de sektdriin yeni trendlerini, egilimlerini ve

degisimlerini izleyerek danigsmanlik hizmeti sunmaktadirlar.

Kurumsal olmayan finansman: Kurumsal olmayan finansman kaynaklarimin kullanisi

genelde tlkelerin milli gelir, diizeylerine gore sekillenmekte olup, gelismekte olan
tilkelerde kurumsal sektdriin yeterince olusamamis olmasi nedeni ile gayrimenkul
almak ya da insa etmek isteyenler kurumsal olmayan kaynaklar1 kullanmaktadirlar.

Konut finansmaninda kullanilan kurumsal olmayan kaynaklar asagida aciklanmistir

[2];
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Hanehalkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar,

Akrabalardan, arkadaslardan, esas olarak da yakin aile ¢evresinden saglanan
fonlar,

Isverenden veya isyerinde ¢alisan meslektaslardan saglanan fonlar,

Daha once yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin vs. gibi degerlerin
satilmasi yoluyla saglanan fonlar,

Gayri resmi olarak kredi evren (tefeci gibi) bazi kisilerden saglanan krediler,
Tasarruf ve kredi birlikleri gibi diger kurumsal olmayan kaynaklardan saglanan
krediler,

Miiteahhitlerden saglanan krediler,

Konut kooperatifleri (Housing cooperatives),

Isci evleridir.

Yukarida sayilan bu 6rnekler genellikle az gelismis ya da gelismekte olan tilkelerde,

uygun kurumsal bir finansman sisteminin olmamasindan kaynaklanan yontemlerdir.

Ulkeler gelistikce ve kisilerin gelir ve egitim durumu ile toplumdaki sosyal iliskilerin

tarz1 degistikce bu yontemlerden ziyade kurumsal kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in

de sistemde yer alacak kurumlarin diizenleyip faaliyete gegmesi ve bu kurumlarin

kredi alacaklarin kosullarina gore araglar yaratmasi gerekmektedir [2].

Uluslararas1 kaynaklar: Uluslararas: diizeyde 6zellikle konut konusunda yardimlar

yapan kuruluslar vardir. Bu kuruluslar;

Birlesmis Milletler (BM): Birlesmis Milletler nezdinde ¢evre programi
olusturulmustur (Environment program). Merkezi Nairobi (Kenya) olup iiye
iilkelere konut iiretimi ve finansmani ile ilgili olarak teknik yardim saglamakta
ancak finansman saglamamaktadir.

Diinya Bankast (World Bank) ve ona bagh Uluslararas1 Finans Kurumu
(International Finance Corperation-IFC) : Uye iilkelere teknik yardim yaninda
mali yardimda da bulunmaktadir. Mali yardim1 az gelismis iilkelere yonelik olup

smirhidir.  Diinya Bankas1 iilkelere yaptigi yardimlarda {ilke garantisi
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istemektedir. IFC ise yardim yapilacak iilkedeki finans kurumlarina ortak olarak
ya da bu kurumlara belirli sartlarda kredi saglayarak fon aktarmaktadir.

e Finansman piyasasina ¢ok 6nemli diizeyde olmasa da en azindan teknik yardim
saglayan fonlar bulunmaktadir.

e Ulkeler arasinda yapilan karsilikli anlasmalar sonucu teknik ve mali destek
saglanabilmektedir.

e Yurtdisindaki bankalar araciligiyla saglanan krediler bulunmaktadir.

e Uluslararas1 mali piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da

gayrimenkul sektoriinde mali yardim olarak kullanilmaktadir.

Genelde yapilan yardimlar teknik diizeyde kalmis olup finansal yardimlar iilkelerin
gelismislik diizeyine ve iilkelerin verdigi garantiye gore degisiklik gostermistir.
Gayrimenkul finansmanini uluslararas1 mali piyasalara tastyan kurumlar genellikle
insan haklar1 beyannamesinde de belirtilen temel ihtiyaglardan olan uzman konut

finansman kurumlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.2. Finansman sistemleri

Gayrimenkul finansman sisteminin amaci, gayrimenkul satin almak ya da insa etmek
isteyenlere, bunu gergeklestirebilmeleri i¢in, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 tedarik
etmektir [2]. Amacin bu kadar basit olmasma karsin finansman sistemleri ¢ok

karigiktir.

Maduraya gore, her finansman sisteminin temel 6zelligi, fon fazlasina sahip olan
kesimlerden bu fonlar1 ¢ekip, bor¢glanmak isteyen kisilere transfer etmektir. Dogal
olarak buradaki sorun, kisilere evlerini almak i¢in verilen fonlarin hangi sekillerde

verilecegi ve fonlarin geri 6demelerinin nasil yapilacagidir [2].

Yurt disinda finansal modelleme esnasinda kullanilan parametler asagidaki gibidir

[26];
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e Net isletme Geliri (NOI, Net operating income)

e LTV (Loan to value)

e Degerleme ve DCF Modeli (Discounted cash flow model)
e Degerleme ve R (Kapitilasyon orani)

e Borg Taksidi DS (Dept service)

e Borg Tespit Oran1 MC (Mortgage constant)

Uygulanan finansal sistemde yer alan biitiin katilimcilarin kosullar1 géz oniinde
tutularak hazirlanmas1 halinde basar1 sansi yiiksek olmaktadir. Gayrimenkul

finansman sistemlerinin igleyisi Sekil 2.2°deki gibidir.

[POTEK BANE AST TN, POTEE - HUEUMET «-— SIGORTA
BANEASI AR ACILIGI SIRKF}'CTLER_I
EMEELILIE
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Sekil 2.2.  Gayrimenkul finansman sistemi tiirleri [2]

Genel olarak dort tiir gayrimenkul finansman sisteminden bahsedebiliriz [2]. Bunlar;

e Dolaysiz Yontem (The direct route)
e Sozlesme Yontemi (The contractual route)
e Mevduat Finansman Yontemi (The deposit financing route)

e Ipotek Bankas1 Yontemi (The mortgage bank route)
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Dolaysiz yontem (The direct route): Gelismis bir finansman sisteminin bulunmadigi

ilkelerde konut almak isteyenlerin ihtiya¢ duydugu fonlar kendi ihtiyacindan fazla
fona sahip olan diger bireylerden gelebilmektedir. Bu fonlar akrabalardan gelismis

tilkelerde dahil olmak tizere genellikle aile biiytikleri tarafindan saglanmaktadir.

Geligmis bir finansman sisteminin bulunmadig1 az gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerde mali piyasalar yeterince gelismediginden dolaysiz yontem, etkin bir ipotek
finansman1 gibi kullanilmaktadir. Gelismis {ilkelerde bile mevcut finansal
mekanizmay1 kullanamayanlar bu yola bagvurabilmektedir. Sanayilesmis iilkelerde,
finansal kurumlarin mali sikintiya diismesi ve gayrimenkul sektoriine yonelik fon
plasmanlarin1 azaltmalar1 halinde gayrimenkul almak isteyenler, gayrimenkul
ediniminde dolaysiz yontemi kullanmaktadirlar. Bu yontem kurumsal finansmanin
¢cokiintliye ugradigi dénemlerde, 6rnegin 1970°li yillarin sonu ve 1980’li yillarin

basinda mali piyasalarda sikinti yasanmis olan ABD’de kullanilmistir [2].
Sonug olarak bu finansman sisteminin az gelismis ve gelismekte olan iilkelere 6zgii
bir yontem oldugu sdylenebilmektedir. Ancak yine yukarida belirtildigi gibi finansal

kurumlarin etkinliklerinin bozulmasi halinde gelismis tilkelerde de kullanilmaktadir.

Sozlesme yontemi (The contractual route): Sozlesme yoOnteminde sistem,

uzmanlasmis kuruma tasarruflarin yatirilmasi yoluyla gergeklesmektedir. Ozellikle
Almanya’daki Bausparkassen’ler ile Fransa’daki tasarruf kurumlari bu sistemin
gelismis ve kurumsallasmis bir seklini uygulamaktadirlar. Ayrica Meksika ve
Filipinler’de bu yontemi kullanan iilkelerdendir. Ulkemizde uygulanmakta olan
Toplu Konut Sistemi ve araba alim kampanyalari gibi uygulamalar temelde bu

sisteme benzemektedir.

Bu yontemde, kullanicilar yatirnm doénemi boyunca piyasa fiyatlarinin altinda faiz
getirisi elde ederler. Daha sonra bu kigiler miilk sahibi olmak i¢in krediye hak
kazandiginda bu sefer almis oldugu krediye piyasa faizlerinin degerinin altinda faiz
Oderler. Yani bu sistemde kisiler belirli siirelerle, piyasa faiz degerinin altinda

maliyetlerle bir birlerini finanse etmektedirler.
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Mevduat finansmani yontemi (The deposit financing route): Gayrimenkul finansman

sistemleri icinde en yaygin olan1 mevduat toplayan kurumlarin toplamis olduklar
mevduatlarin bir kismini1 ya da hepsini daha sonra gayrimenkul finansmanina sevk
etmesine dayanan mevduat finansman yontemidir [2]. Mevduat finansmani
kurumlarina 6rnek olarak Ingiltere’deki Building Societies ve ABD’deki Loan and

Savings Associations gosterilebilir.

Gelismekte olan tilkelerin birgogunda kamu agiklar1 oldugundan hiikiimetler bu
aciklar1 kapatmak i¢in Ozel tasarruflara yonelmektedirler. Kamu, séz konusu
aciklarin1 kapatmak i¢cin hem yiiksek faiz uygulamasi yapmakta hem de kendisine
fon aktaran tasarrufculara vergisel avantajlar saglamaktadir. Bu durum piyasadan
mevduat toplamakta olan mali kurumlar arasinda, kamu kurumlart lehine rekabetin
bozulmasi sonucunu dogurmaktadir. Mali kurumlara akan fonlarin artmasi ve
dolayistyla mevduat finansmani sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasi i¢cin kamunun
bu tiir kontrollerden kac¢inmasi ve fon arz ve talebinin piyasa mekanizmasi

cercevesinde kargilagsmasini engellememesi gerekmektedir [2].

Ipotek bankasi yontemi (The mortgage bank route): Boleat’a (1985) gore, “bu

sistemde yer alan ipotek bankalar1 gibi finansman kurumlari, alicilara genelde sabit
faiz oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar, verdikleri kredileri cari faiz
oranlarindan sermaye piyasalarinda satmis olduklart menkul kiymetlerden
saglamaktadirlar. Dogal olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi,
etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasit halinde miimkiin

olabilmektedir”.

Ipotek bankalarmin tahvil satabilecegi sermaye piyasasinin olmamasi halinde sistem
islemeyebilir. Ornegin Ingiltere’de ipotek bankasi sisteminin etkin bir sekilde
isleyebilecegi bir ortam yoktur, cilinkii tahvil piyasasinda kamu menkul kiymetleri
vergisel avantajlara sahip oldugundan piyasaya hakimdir. Ancak ipotek bankasi
sistemi, tahvil piyasalar1 gelismemis olan Almanya ve benzer diger iilkelerde
etkindir. Isvec gibi baz1 iilkelerde de finansal kurumlarin belli tutarda (portfdylerinin

belli bir oraninin tahvillerden olugmasi zorunlu) tahvil satin almasi sart1 getirilmistir.
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Ozellikle ipotek bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen tahviller, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 ve bankalar gibi finansal aracilar tarafindan satin alinmaktadir.
Amerika’da ise ipotek bankalari vermis olduklar1 ipotek kredilerini kurumsal
yatirimcilara satmaktadirlar. Bu satis1 cazip kilabilmek i¢in satilan ipotekler sigorta

ettirilmekte ve hiikiimet garantisi saglanmaktadir [31,2].

2.3.3. Tiirkiye’de gayrimenkul finansmanim1 saglayan sermaye piyasasi

araclan

Sermaye piyasasi iilkemizde artan islem hacimleri ve mali araglarin ¢esitlenmesi ile
ozellikle 1980’lerden sonra onemli gelismeler kaydetmistir. Sermaye piyasas1 1981
yilinda Sermaye Piyasas1 Kanununun yiirtirliige girmesi, piyasalar1 diizenleyici ve
denetleyici fonksiyonlar: yiiriitmek amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) ¢alismalara baslamas ile gelismekte

olan bir piyasa olarak yerini almistir [36].

Gayrimenkul yatirimlar1 lilkemizde en ¢ok talep goéren alternatif yatirnm araci
durumundadir. Giiniimiizde dovizin serbest kura ge¢mesi, altin piyasasindaki
degisimler son yillarda gayrimenkul yatirimlariin daha ¢ok talep gérmesine neden
olmustur. Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandirilabilmesinin, buna uygun
yatirim araclarinin  gelistirilmesinin ve gorevleri tanimlanmig mali kurumlarin
piyasalara kazandirilmasinin, sermaye piyasalarinin gelismesine Onemli katkilar

saglayacag diigiiniilmektedir.

Hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmis mali ara¢ ve kurumlar asagidaki gibi

siralanabilmektedir [36];

e Ipotekli Borg Senetleri

e  Gayrimenkul Yatirim Fonu

e  Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
e  Konut Sertifikas1

e Varliga Dayali Menkul Kiymet
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Sermaye piyasasi olarak ipotekli bor¢ senetleri: Gayrimenkuller, rehin yoluyla diger

yatirim araglarina giivence olusturmalarinin yanisira dogrudan bir yatirim araci
olarak da kullanilmaktadir. Ulkemizde gayrimenkullerin diger yatirnm araglarindan
daha fazla talep gordiigii izlenmektedir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, diinya
ortalamasina gore yillik tasarruflarin % 25’inin gayrimenkul yatirimlarina yoneldigi,
tilkemizde ise milli servetin % 40’min gayrimenkul sermayeden olustugu

goriilmektedir.

Tirk Medeni Kanunu’nda gayrimenkullerin degerinin tedaviil ettirmeyi amaglayan

tic tiir kiymetli evrak ihracina olanak tanimaktadir.
e Tasinmaz Karsilikli Senetler,
e Ipotekli Borg Senedi Ihract,

e Rehinli Tahvilat.

Gayrimenkul yatirim fonlari: 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan

degisikliklerle birlikte yatirim fonlarina gayrimenkullere yatirnm yapma olanagi

13

taninmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu madde 37°de Yatirim Fonlar “ Bu kanun
hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina riskin dagitilmasi1 ve inang¢l miilkiyet esaslarina gore sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek

amaciyla kurulan malvarlig1” olarak tanimlanmistir [36].
Ulkemizde ipotek senetleri piyasalariin bulunmamasi ve ipotege dayali araglarin
gelismedigi disiiniiliirse, mevcut durum itibariyle gayrimenkul finansmaninda,

yatirim fonlarinin kullanilma olasiliginin diistiigii soylenebilir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYO): GYO’lar 1992 yilinda Sermaye Piyasasi

Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize
girmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35. maddesinde “Yatirnm Ortakliklar

Sermaye Piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
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portfdylerini  isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.” seklinde
tanimlanmistir. Yine ayni kanunun 36. maddesinde yatirim ortakliklarinin isleyis

sekilleri ve tabi olacaklar yiikiimliiliikklerin SPK’ca belirlenecegi ifade edilmistir.

Konut sertifikalari: Konut sertifikalari, tasarruflarin tesvikini ve konut maliyet

artiglarina karst korunmasini teminen, Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Idaresi
Bagkanligi’nin toplu konut projelerinin finansmani i¢in yeni bir kaynak yaratilmasi
amaciyla olusturulmus mali bir aractir. 15 Ekim 1989 tarihli ve 20313 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Konut Sertifikalar1 Uygulama Yonetmeligi’nde yer alan ve
konut sertifikast adi verilen mali arag, briit 1 m*’lik konutun satigina esdegerde bir

menkul kiymet olarak tanimlanmistir [36].

Bir konut finansmani olarak, konut sertifikalarinin basarili olamamalarinin en biiyiik
nedeni ilk ihragtan itibaren 5 yil gibi bir siireyle kisitlanmis olmalaridir. Mevcut
ekonomik kosullar igerisinde 25-30 yil gibi bir tasarruf siiresinde dahi konut i¢in
gerekli birikimin saglanamadig1 diistintildiigiinde, konut sertifikalar1 mevcut
durumlar itibariyle 5 yilda konut birikimi saglayabilecek iist gelir grubuna hitap

ettigi goriilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler: Menkul kiymetlestirme bircok anlamda

kullanilmaktadir. En genis tanimi ile menkul kiymetlestirme dogrudan finansman,
kredi kullanmak yerine menkul kiymet ihraci ile fon saglama ile es anlamlidir. Dar
anlamda kredilerin ve alacaklarin bir paket haline getirilerek bu pakete dayanan bir
menkul kiymet olusturulup yatirimcilara satilmasidir. Bu yolla olusturulmus menkul

kiymetler varliga dayali menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir [36].

2.4. Gayrimenkul Sektoriiniin Sorunlari

Gayrimenkul sektoriinde yasanan sorunlar genel itibariyle yasal, yapisal ve
degisimlerden kaynaklanan problemlerden kaynaklanmaktadir. Bu problemlerin
neden oldugu sikintilar ve sektorde yarattigi sorunlar 5 ana baglik altinda

incelenebilir.
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Kentsel Sorunlar

o Gog,

o  Mevcut konut ag1g1,

o  Arsa ve konut gelistirme Orgiitlerinin yoklugu dolayisiyla arsa tahsislerinde
yasanan sorunlar,

o  Kent planlarinin, alt yap1 planlariin dolayisiyla imarl arsalarin eksikligi,

o  Planlama mekanizmasinin ¢aligmamasi, planlarin uygulanamamasi,

o Kent merkezlerindeki yiiksek fiyat,

o  Spekiilatif kira ve fiyat artiglari,

o  Metropoliten kentlerin hizla degismesi/doniismesi,

o  Hazine arazilerinin isgali,

o Kagak yapilagsma,

o  Gecekondulagma.

Finansal Sorunlar

o Kayitdisi ile rekabet,

o Kredi sisteminin eksikliginden ve yiiksek enflasyondan kaynaklanan
finansman sorunu,

o Ipotek sisteminin olmayis1,

o  Kurumsal sermaye birikimi eksikligi,

o  Yiksek sermaye maliyeti,

o  Gegici makro ekonomik krizlerden kaynaklanan sorunlar,

o  Gayrimenkul sigorta mekanizmasinin yerlesmemis olmasi.

Kurumsal Sorunlar

o  Yerel ve merkezi yonetimlerin konut a¢igina ¢6ziim liretememesi,

o  Ozel sektorde kurumsallasmanin tamamlanmamis olmast.

Miiteahhitlik Sorunlari

o Ingaatlarda standardizasyon eksikligi,

o Ingaatlarda kalite kontrol eksikligi.

AR-GE Sorunlari

o  Gayrimenkul sektoriine iligkin istatistiki bilgilerin yetersizligi,

o  Akademik eksiklik,

o  Pazar aragtirmasi eksikligi, olarak siralamak miimkiindiir.
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Genel bir kural olarak faiz, bono, repo gibi yatirim araglarinin getirisi arttik¢a yani
enflasyon yiikseldikce, gayrimenkul sektorii duraganlasmakta, tersi durumda ise
canlanmaktadir. Ornegin 1994, 1998, 2001 2004 ve 2008 yillarinda yasanan
ekonomik krizlerden gayrimenkul sektorii olumsuz etkilenmis ve bu yillarda

yatirimlar azalmistir.

Tiirkiye’de kayitdisi ile miicadele en Onemli sektorel sorunlardan biridir.
Istanbul’daki konutlarin yaklasik % 65’inin gecekondu ve kagak yapilardan olusu
problemin biiyilikliiglinlin en 6nemli gostergesidir. Devletin gecekondu isgalleriyle
yalnizca metropollerdeki kaybinin 25 milyar dolar civarinda oldugu bilinmektedir.
Bu durum kayit disiligin ekonomiye verdigi zararin biyilikligiini gostermesi

agisindan onemlidir.

Gayrimenkul sektoriinde diger problemler ise fizibilite caligmalari yapilmadan
yatirim yapilmasi, diinyadaki degisimlerin takip edilmemesi ve arz-talep iliskisinin
dikkate alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Istanbul’da su anda pazar arastirmasi
yapilmamasi sonucu Maslak, Levent, Zincirlikuyu, Kozyatagi ve Kavacik’ta bos ofis
binalar1 (Bkz Sekil 2.3) ve Istanbul genelinde 2,6 milyon adet konut fazlasi
bulundugu tespit edilmistir. Toplam ingaat iginde konutun paymin %58 oldugu, 2,6
milyon konutun sadece %62’sinin insaat ruhsatina ve %35’inin iskan raporuna sahip
oldugu diisiiniildiigiinde sorunun niceliksel degil niteliksel oldugu goriillmektedir

[20].
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Sekil 2.3.  Istanbul’daki ofis binalarini bdlgelere gore bosluk oranlari [33]



28

Gayrimenkul sektoriiniin aktdrlerinden olan kamu sektoriinde plan yapma, yaptirma
ve onama konusunda hala netlesmeyen ve kurumlarin bu konularda bir biriyle

kesisen yetkilerinden kaynaklanan sorunlar vardir.

Gayrimenkul sektoriiniin gelismesi ig¢in, sadece fon gereksinimi degil, seffaflik,
profesyonellik, kalite, kurumsallasma, standardizasyon gibi unsurlara ihtiya¢ vardir.
Gayrimenkul iiretimi uygulamalarinda kentsel gelisim i¢in yeterli alanin saglanmasi,
ancak kamu ve yerel yonetim isbirligi ile gergeklestirilebilecektir. Bu ¢ergevede en
ideal ¢0zlim, arsa ile baglayan ve kullanima ag¢ilmayla tamamlanan siirecte,

tanimlanan rollerin iyi paylagimiyla miimkiin olacaktir [20].

2.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar1 (GYO)

Ulkemizde GYO'lar, gayrimenkul sektdriinii kurumsallastirmak ve finansman
problemine kaynak yaratmak amaci ile ortaya ¢ikmislardir. Tasarruflarin biiytlik bir
boliimiiniin  gayrimenkullerden olustugu goéz Oniinde bulundugunda sektoriin
kurumsallagsmas1 ve profesyonel kisilerce yonetilmesi biliyiilk 6nem arz etmektedir.
GYO'’lar ile lilkemizde, kurumsal ve profesyonel bir yatirimci tabani olusturmak ve
bugiline kadar cesitli imkansizliklar yiiziinden tamamlanmast uzun yillar alan
kooperatif ve benzeri olusumlar ile finansman problemi yasayan kamu yatirimlarina
da alternatif ve seffaf bir model yaratmak amaglanmistir. GYO’larin gesitli

tanimlamalar1 bulunmaktadir. Bunlar;

GYO; hisse senetlerini halka arz ederek karsilifinda topladigi sermaye ile
gayrimenkul yatirimlar1 yapan ve elde ettigi kar1 ortaklarina temettii' olarak dagitan

0zel bir tiir kolektif yatirim sirketidir.

! Temettii: Kar pay1. Ortaklarin dénem iginde elde ettikleri kardan mevcut ortaklarin pay alma
hakkidir. S6z konusu hak, hisse senedine bagl “kar pay1 kuponlar1” karsiliginda ve ayrica hisse senedi
ibrazina gerek kalmaksizin yapilir.
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GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelerde ve gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir sirket

tiirtidiir [19].

GYO, gayrimenkule ve/veya gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapmak amaciyla kurulmus portfdy yonetim sirketleridir. GYO'lar gelecegin
gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek profesyonel yatirim sirketleri olarak son

yillarda finansal piyasalarda goriilen en 6nemli yeniliklerden birisidir.

SPK tarafindan tanimlanmis GYO ise SPK ¢er¢evesinde, SPK tarafindan diizenlenen
GYO'’lar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina ve gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapmak suretiyle faaliyet

gosteren 0zel bir portfdy yonetim sirketi tipidir [36].

GYO; anonim ortaklik seklinde kurulmus, SPK kurallarina tabi, halka ag¢ik, hisse

senetleri Borsa’da islem goren bir gayrimenkul portfoyii yonetim seklidir.

GYO’larin diger sirketlerden farki saglanan kurumlar vergisi istisnasi ile faaliyet

alanlarinin anonim sirketlere gore 6zel olarak diizenlenmesidir [19].

GYO’larin genel esaslari, kurulus ve halka arzlarina iliskin esaslar ile faaliyete
yonelik ilke ve kurallar Ek-1’de yeralmakla birlikte kisaca GYO’larin 6zellikleri

asagidaki gibi siralanabilir:

e Halka acik (en az % 49), cok ortakli sermaye yapisina sahiptir.

e (ok sayida gayrimenkulden olusan bir yatirim portfoyl ile riskin aktif olarak
yonetilmesi s6z konusudur.

e Faaliyetleri vergiye tabi degildir.

e Devlet denetiminde (SPK ve IMKB) faaliyet gosterir.

e Hisse senetleri IMKB’de islem gormektedir.
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GYO’larda aranan unsurlar

e Uretim fonksiyonu
o Gayrimenkul gelistirme
o Gayrimenkul iiretimi ve ingaat
e Pazarlama fonksiyonu:
o Gayrimenkul piyasalarina hakimiyet
o Pazarlama ag1
¢ Finansman fonksiyonu
o Sermaye piyasalarina hakimiyet

o GYO uygulamalarina hakimiyet

GYO’larin en genel anlamda aktorleri arasinda; girisimciler, sehir plancilar,
mimarlar, peyzaj mimarlari, miihendisler, miiteahhitler, taseron miiteahhitler,
degerleme uzmanlari, arsa sahipleri, yatirimcilar, sendikalar, sivil toplum kuruluslari,

pazarlamacilar, proje yoneticileri ve bilirkisiler yer almaktadir.

GYO’larin hedef ve amaglarn, seffaflik, profesyonellik, kurumsallik, kalite,
standardizasyon olarak tariflenebilmektedir [19]. Halka a¢ik olmalari, SPK
tarafindan denetlenmeleri ve 3 aylik faaliyet raporlart hazirlamalar sirketlerin ister

istemez kurumsal bir yapiya sahip olmalarini gerektirmektedir.

Ulkemizde GYO'larin ana amaci finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak yaratmaktir. Halka agilma ile toplanan fonlarin gayrimenkul
sektoriine yonlendirilmesinin yanisira, kisitl birikimleriyle verimli bir gayrimenkul
yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanmalarini
saglamaktir. Bunun yanisira GYO'lar ile iilkemizde, kurumsal ve profesyonel bir
yatirimet1 tabani olusturmak ve bugiine kadar cesitli imkansizliklar yiliziinden devam
edegelen ve yetersiz kat karsilig1 kooperatif ve benzeri olusumlara alternatif ve seffaf

bir model yaratmak amag¢lanmustir.
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GYO Kurucularinin amaglari ise asagida ifade edilmektedir.

e Gayrimenkulleri menkul kiymete doniistiirmek,

e Gayrimenkuliin kontroliinii kaybetmemek,

e Hisse senetleri satisindan nakit girisi saglayarak sermaye tabanini giiclendirmek,
e Projeler i¢in sermaye piyasasindan kaynak temin etmek,

e Grup sirketleri arasinda belirli sinerjiler yaratmak,

e Yatinim faaliyetlerine vergi istisnasi saglamaktir.

2.6. GYO’larin Yasal Cercevesi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi
Kanunlari’nda yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmistir.
13.5.1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 3794 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, Yatirim Ortakliklarinin
Faaliyetlerinin Kapsamini belirleyen 35’inci madde, "Yatirnm Ortakliklar1 sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir." ibaresiyle Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarimin kurulmasina olanak saglamigtir. 22.7.1995 tarih ve 22351 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi ile bu hiikkiimler c¢er¢evesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarinin
kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini halka arz etmelerine

iliskin esaslar diizenlenmistir.

GYO’lara iliskin 6zel diizenlemelerin temel dayanagi Sermaye Piyasast Kanunu’dur.
3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32’nci
maddesinde; Kanun’a gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlari
olarak araci kurumlar, yatirnm fonlari, yatirnm ortakliklar1 ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca faaliyetine izin verilen diger kurumlar tariflenmistir. Kanun’un 35’inci
maddesinde ise yatirim ortakliklarinin faaliyetlerinin kapsami belirtilmis ve yatirim
ortakliklarinin, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli

madenler portfoylinii isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar oldugu ifade
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edilmistir. Bu kapsamda, yatirnm ortakliklarinin portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak iizere sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurmalar sarttir. Bu ortakliklarin
portfoy isletmek disinda yapabilecekleri isler de Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
diizenlenmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30’uncu maddesinin “f” bendine
gore portfoy isletmeciligi bir sermaye piyasas:t faaliyeti olarak tanimlanmustir.

Dolayisiyla faaliyetin diizenlenmesi yetkisi de bu sekilde alinmis olmaktadir [19].

Su an yiirtrliikte Teblig 19.12.2009 tarih ve 27437 sayili Resmi Gazete’de Seri VI,
No:25 olan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi”dir [52].

5393 Sayili Belediyeler Kanunu'nun 18. maddesinin (i) bendi geregi tiim belediyeler
gayrimenkul yatirim ortakligi kurabilmektedir. Belediyeler GYO kurarak ihalesiz,
arsa satis karsiligr gelir paylasimi esasina gore yatirim yapabilmektedirler. Ancak

tilkemizde bu sekilde kurulmus bir GYO bulunmamaktadir.

2.7. GYO’larin Tirleri

GYO'’lar, gelecegin gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek profesyonel yatirim
sirketleri olarak son yillarda finansal piyasalarda goriilen en 6nemli yeniliklerden

biridir.

Uc tiir GYO vardir [36];

e Bir aligveris merkezi gibi belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli,

e Turizm ve saglik gibi belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli veya
siiresiz,

e Belirli bir proje veya yatirim alanina yatirim yapmak gibi amaclarinda bir

sinirlama olmaksizin, siireli veya siiresiz olarak kurulabilir.

GYO’larin  en genel anlamdaki smiflamasi ise aktivitelerinde yer alan

gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olup olmamalarina bakilarak yapilmaktadir.
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Buna gore GYO’lar:

e Oz varhga dayali GYO’lar (Equity trusts),
e Ipotek ortakliklar: (Mortgage trusts),

e Karma ortakliklar (Hybrid trusts), olmak {izere ii¢ grupta toplanmaktadir.

Ugiincii  gruptaki GYO’lar ilk iki tiirlin karistm oldugundan sadece ilk iki

siniflamanin tanimina yer verilecektir.

2.7.1. Ozvarhga dayah GYO

Varliga dayali menkul kiymetler 1992 yilinda kanuna girmis olup ayni yil kurul
tarafindan diizenlenmistir. Aslinda varliga dayali gayrimenkul kiymetler de diger
borglanma senetlerinden farkli bir enstriiman degildir. Ozellikle belirlenen ihraglarin
alacaklar1 karsisinda ihra¢ edilen donemsel faiz getirisi olan bor¢lanma olanag:
saglayan kiymetli evraklardir. Faiz, finansman veya bonodan farki; bu bor¢lanma
senedinin arkasinda alacak teminatinin var olmasidir. Bu nedenle yatirim agisindan

daha giivenli olarak nitelendirilebilir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin bir diger 6zelligide, bankalarin ipotege dayal
bireysel konut kredileriyle, GYO’larin gayrimenkul portfoylerindeki gayrimenkul
satiglarindan kaynaklanan senetli alacaklar1 karsisinda, varliga dayali menkul kiymet
thra¢ edilebilmeleridir. Bu alacaklar1 ihracat¢ilar kendi alacaklar1 karsisinda
cikarabildikleri gibi baska kurumlardan alacaklar1 devredebilirler. Ozellikle bankalar

icin devralmak suretiyle de varliga dayali menkul kiymet ¢ikarilabilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) [19];

e VDMK Tebligi ile belirlenen ihraggilarin alacaklar1 karsiliginda ihrag edilen,

donemsel faiz getirisi olan, bor¢lanma olanagi saglayan, kiymetli evraktir.



34

e TIhragcilar genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, faktdring
sitketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar, gayrimenkul yatirim

ortakliklaridir.

Portfoylerindeki varlia gore degerlendirilen 6zvarliga dayali gayrimenkul yatirim

ortakliklari, yatirnmcilara iki olanak saglamaktadir [32];

e Profesyonel yonetim altinda, cesitlendirilmis bir gayrimenkul portfoyiindeki
fonlara yatirim yapmak,

e Orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak.

VDMK ’ya konu olabilecek alacak tiirleri, bankalarin, ipotege dayali bireysel konut
kredileri, GYO’nun portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan kaynaklanan senetli

alacaklar1 karsiliginda VDMK ihrag edilebilmektedir [19].

VDMK ’larin 6niindeki engelleri de su sekilde agiklamak miimkiindiir; yiiksek kamu
bor¢lanma geregi ve buna bagh yiiksek faiz ve enflasyon oranlari, bor¢glanma senedi
piyasalarinin arzu edilen {iizerinde gelismemis olmasi ve varlia dayali menkul

kiymet mevzuata benzer karsilik ayrilmasinin zorunlu kilinmasidir [19].

2.7.2. Ipotekli GYO

Ipotekli GYO’lar, gayrimenkul sahiplerine ipotek amagli bor¢ vermek ve ikincil
piyasada ipotek veya ipotege dayali kiymetlere yatirnm yapmak suretiyle ipotek

kredilerinin faizinden gelir saglamaktadirlar.

Ipotekli ortaklik gayrimenkuliin sahibi degildir ve bu ydniiyle 6zvarhga dayalh
gayrimenkul yatirnm ortakliklarindan ayrilir. Sadece gayrimenkuliin ipotegi ile
taminat altina alinmis menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) sahibidir

[32].
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Ipotek, bor¢ ddemelerini giivence altina almak i¢in bir miilk teminatidir. Genellikle
miilk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir. Diinyada 1960’11 yillarin sonu ve
1970’1i yillarin basinda ipotekli GYO’lar 6zellikle ingaat ve gelistirme projelerinin
finansmaninda yaygin olarak kullanilmistir. Bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri,
sigorta sirketleri ve diger gayrimenkul finansmani saglayan kurumlar bu tiir

GYO’lar1 desteklemistir [2,32].

Ipotek kredisi diizenleyen finansman kurumlari, bu faaliyetlerinden bir ya da birkag

sekilde gelir elde ederler. Elde edilecek olan gelirler asagidaki gibidir [2];

e Ipotek kredisi diizenleme iicreti (Origination fee)
e Ipotek kredisinin takibi ile ilgili “Hizmet Ucretleri” (Servicing gee)
e Ikinci el piyasa satis kar1 (Secondary market profit)

e Satilan kredi ile ilgili faiz gelirleri.

Diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatirim yapmis olanlar, belli bash dort tiir riskle

kars1 karsiya kalabilirler. Bunlar [2];

e Faiz orani riski (Interest rate risk)
e Erken 6deme riski (Prepayment risk)
o Kredi riski (Geri 6dememe riski — default risk)

e Likidite riski (Marketability risk).

2.8. GYO’larm Avantajlar1 ve Dezavantajlar

GYO'’larn sektdrdeki popiilaritelerini artiran sebep biiyiik dl¢iide hem portfoy riskini
diisiirmeleri hem de getiri avantajina sahip olmalaridir. Insaat sektoriindeki
canlanmanin, istthdama gelir etkisini yaratarak ekonominin canlanmasinda 6nemli

katkida bulunacag: diisiintiliirse {ilke ekonomisi agisindan da avantaji biiyiiktiir.
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Ozellikle, GYO’lar tarafindan gelistirilecek konut projeleri biiyiik sehirlerimizdeki
en 6nemli sorun olan sagliksiz kentlesmenin azaltilmasinda katki saglayabilecektir.
Ozellikle ticaret merkezleri, uydu kent, turizm gibi biiyiik 6lgekli gayrimenkul
yatirim projelerinin sermaye piyasasi finansmanina imkan saglamasi, kayit diginin

azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

GYO’larin avantajlarin1 agagidaki sekilde agiklanabilir [19].

Kurumsal yapiya sahiptirler

e Kayit altina alimmiglardir

e Diizenli ve belirli sinirlar i¢erisinde hareket edebilirler

e Denetim altindadirlar

e Kayit belge diizenine tabiidirler

o Faaliyetleri seffaftir

o Kamuya duyurulur

e Halka aciktir.

e Kolay finansman saglar

e Biiyiik 6l¢ekli projelere girebilirler

e Vergisel avantajlari mevcuttur

e Gayrimenkul hisseleri borsada likidite yapabilirler

e Biiylik 6l¢ekli arazi ve binalari finanse edebilirler

e Arazi ve binalarin rantindan ¢ok fazla kisi yararlanabilir

e Uzman kadrolar tarafindan yonetilir

e Portfoy cesitlemesi yapildigi i¢in verimlidir.

e Onemli bir béliimii kayit dis1 faaliyet gdsteren insaat sektdriiniin kayit altina
alinmasinda katkida bulunabilirler.

e Projeye bagh biiyiilk montanli yapilasma ile birlikte sagliksiz kentlesme de

engellenebilir

e Yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilir.
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GYO modelinin sagladig1 avantajlar1 ise su sekilde agiklayabiliriz, GYO modelinde,
portfoyde yer alacak gelistirme projelerinin finansmani halka arz gelirinden
karsilanabilmektedir. Tarihi maliyetlerle bilancolarda kayitli varliklarin cari degerleri
ile likidite edilmesi imkani vardir. Portféye alinan gayrimenkullerin yonetim

kontroli elde tutulabilmektedir.

GYO modelinin kazang unsurlar1 asagidaki sekilde agiklanabilir.

e GYO kurucularinin kazang kaynaklar
o Gayrimenkullerin GYO satisindan dogan karlar
o GYO hisselerinin halka arzindan dogan karlar
e Yatirimcilarin kazang kaynaklari
o Temettii geliri
o Borsada olusan deger artis kazanci
¢ GYO sirketinin kazang kaynaklari
o Gayrimenkul satis karlar
o Gayrimenkul kira gelirleri

o Menkul kiymet satis karlar1 ve faiz gelirleri

Yatirimcilar agisindan bakildiginda GYO hisseleri yatirimcilara kiigiik tasarruflarla
biiyiik portfoylere ortak olma olanag: verir ve hisse senedinin satilabilirligi sayesinde
gayrimenkul yatinmlarina likidite kazandirilmis olur. GYO  portfoyleri
gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma portfoylerdir. Bu nedenle
portfoyler gayrimenkuliin niteligi geregi enflasyona kars1 giicli bir koruma
saglarken, alternatif yatirim araclarinin getirileri ile ters yonde hareket ederek yatirim
riskinin diisiik olmasint saglarlar. Yatirimcilar gayrimenkul yatirim ortakligi
paylarimi borsada satabilmenin yani sira, paylara iliskin borsada olusan fiyat
dalgalanmalarindan da yararlanirlar. Ustelik sirket portfdyii gayrimenkul alaninda
uzman kisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirim

yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilmektedir.
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GYO'’lar yatirimcilara vergi avantajlar1 da saglamaktadir. GYO sirketlerinin gelirleri,
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8/4-d maddesi wuyarinca kurumlar vergisinden
istisnadir. Ayrica GYO sirketlerinin ortaklarina kar dagitmalar1 durumunda, herhangi
bir gelir vergisi tevkifati yapilmasi da gerekmemektedir. Dolayisiyla GYO
blinyesinde elde edilen kazanclar, hem kurumlar hem de gelir vergisi tevkifatina tabi

olmadigindan yatirimcilara hi¢ vergilendirilmemis bir sekilde ulasmaktadir [36].

GYO sektorii agisinda en biiyiik dezavantajlardan biri olumsuz piyasa kosullaridir.
Insaat sektériiyle dogrudan iliskili olmas1 sebebiyle bu sektordeki olumsuz kosullar
GYO’lan da etkilemektedir. Bir diger sorun ise KDV, damga vergisi ve tapu
harglarinin yiiksek olmasindan kaynaklanan vergisel sorunlardir. Ozellikle biitiin
islemlerin resmi rakamlar {lizerinde, ya da ekspertiz degerleri iizerinde yapilmasi
nedeniyle sektordeki kayit disilik dikkate alindiginda saglanan kurumlar vergisi
avantaj1 neredeyse ortadan kalkmaktadir [19]. Kentsel anlamdaki en biiyiik sorun ise
ozellikle biiylik kentlerde yasanan arsa sikintisidir. Sehre gogiin hala yogun olarak
devam etmesi, yerel ve merkezi yonetimlerin ortaya ¢ikan konut ihtiyacini saglikli
bir sekilde karsilamasini1 engellemektedir. Bu da, hazine arazilerinin yasal olmayan
yollardan isgaline, kayit dis1 ekonomiye dolayisiyla haksiz rekabete ve sonug olarak
milli gelirin kaybolmasina yol agmaktadir. Sehir merkezindeki arazilerin fiyatlarinin
asir1 yiiksek olmasi sagliklt bir imar planlamasinin da yapilmasina onemli bir

engeldir.

Tiirkiye’de GYO sirketlerinin kars1 karsiya oldugu bir diger dezavantaj ise, finansal
piyasalardaki oyuncular tarafindan yeterince taninmamalaridir. Bu bilinmezlik
GYO’lara olan talebi diisiirdiigii gibi, kisa vadeli negatif soklara diger finansal

yatirim araglariyla benzer tepki vermesi sonucunu da dogurmaktadir [50].

Son olarak sektoriin 6nemli dezavantajlarindan biri ise yiiksek sermaye maliyetidir.
Bankalar, yiiksek-belirsiz enflasyon ve faiz ortami sebebiyle, sektore orta ve uzun
vadeli kredi vermemektedirler. Bu nedenle enflasyon ve faizler, kisileri devlet
destekli konut projelerine ve kooperatif¢ilige dogru yoneltmistir. Dolayisiyla

GYO'’lara olan ilgi yetersiz kalmistir. Bundan dolay1 sektoér yeni projelere atilim
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yapamamustir. Fakat bu durum, 2002-2006 yillar1 arasindaki enflasyonu diigiirme ve
sabitleme programi cergevesinde, yavas yavas degismeye baslamistir. Faiz
oranlarinin ve bono getirilerinin diismeye devam ettigi bu siiregte, yatirimlar yeni
yOn arayisina girmis boylece bireysel yatirimcilar, portfdylerini, yatirrm fonlarina ve
borsaya yoneltmislerdir [56]. Bu durumdan GYO’lar da faydalanabilmislerdir.
Ayrica, Toplu Konut Idaresi (TOKI), ipotekli gayrimenkul kredilerinin satin alinmasi
ve menkul kiymetlestirilmesi i¢in yeni bir yonetmelik c¢ikartmig ve bu siire¢
icerisinde bankalara uzun vadeli kredi yollarin1 agmistir. Bu gelismelerin hepsi

gayrimenkul sektorii, dolayisiyla GYO’lar i¢in ¢ok onemlidir.

2.8.1. Ekonomiye olan etkileri

Devlet Planlama Tegskilatinin verilerine gore, gayrimenkul sektoriine yapilan 1
birimlik yatirim, genel ekonomiye 2,5 katsay1 olarak geri donmektedir. Yani biiyiik
bir istihdam kapis1 agmakta ve ekonomiyi lokomotif sektor haline getirmektedir [19].
2003-2007 yillar1 arasinda GSYIH’da yillik ortalama reel biiyiime % 6,89 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde biiyilime hizi, ingaat sektorii katma degerinde % 10,99,

insaat sektorli yatirnmlarinda ise % 15,5 olmustur (Bkz Sekil 2.4) [49].

= GSYIH —®—insaat KD. —=— Insaat Yat.

Sekil 2.4.  GSYIH, insaat katma degeri ve yatirimlari bilyiimesi [49]
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Insaat sektorii, yaklastk 250 alt sektorii ve istihdama biiyiik katkisi ile iilke
ekonomisinin % 30’unu olusturmaktadir [20]. Buradan da anlasilmaktadir ki
GYO’lar mikro Olgek olan kentten baglayarak makro olgek olan iilkenin de

gelismesine ve kalkinmasinda 6nemli bir role sahiptir.

Halka arz edilen GYO’larin sayis1 artikga gayrimenkuller menkullesecek, finans
piyasalarinda likidite saglanacaktir. Bu da gayrimenkul sektoriine dolayisiyla iilke

ekonomisine ivme kazandiracaktir [19].

GYO'’lar, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiylik 6lgekli gayrimenkul
projelerinin finansmanina kaynak saglamaktdirlar. Sirketlerin bu tiir biiyiik projeleri
gergeklestirmeleri i¢in 6nemli Ol¢lide finansman yiikiinii tistlenmeleri gerekmektedir.
Bu durum, cogu kez kendi 6zkaynaklari yetersiz olan sirketler i¢in faiz yiki
anlamina gelen kredi yoluyla finansman demektir. Ayrica sirketlerin 6zkaynaklar
yeterli olsa bile, bir 6zkaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu tiir projeler,
halktan gayrimenkul yatirnm ortakligi paylart karsiliginda toplanacak paralarla
finanse edilebilir. Boylelikle sirketin finansman yiikii biiyiik 6l¢lide hafiflemis olur
[36].

GYO'lar esas itibar1 ile likit olmayan gayrimenkuller i¢in ger¢ek anlamda bir pazar
meydana getirebilirler. Konut, aligveris, eglence veya is merkezleri gibi biitiin
gayrimenkuller GYO'lar aracilig1 ile kolaylikla likit hale gelebilir ve bu sirketlerin
hisse senetleri olarak alinip satilabilirler. Boylece hem sermaye piyasasinin hem de

IMKB’nin geligmesine katkida bulunurlar.

Halka agik SPK denetimine tabi olan GYO'lar gayrimenkul alim satimlarinda ve
ipotek kabullerinde SPK tarafindan belirlenen ekspertiz sirketlerine degerleme
yaptirmak zorunda olup rayi¢ bedeller {lizerinden islem yaparak sektore seffaflik
getirmektedirler. Ayrica finansal tablolar ile birlikte projelerin karlilik ve maliyetleri
hakkinda yayinladiklar1 diizenli raporlar ile yatirimcilarina saglikli bir bilgi akisi

saglamaktadirlar. GYO'larin bu seffafligi, gayrimenkul sektoriiniin kayit ve denetim
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altina alinmasina olumlu katkida bulunmaktadir. Boylece kayit dis1 ekonominin

azaltilmasinda 6nemli rol oynayabilirler.

Ulkemiz gayrimenkul piyasasi, yabanci yatirimcilarin éniimiizdeki donemde hedef
gosterdikleri yiikselecek bir piyasadir. Bu durum {ilke ekonomisine dis girdi
saglayacaktir. GYO’larin bu gelisimi carpan etkisiyle diger sektorlerin (insaat,
saglik, turizm) gelisimini de saglayacaktir. Boylece diger sektorlerdeki canlanma,
istthdam ve gelir etkisi olusturarak ekonominin de canlanmasina Onemli katki

saglayacaktir.

2.8.2. Yatirnmcilar acisindan etkileri

GYO hisselerine yapilan yatirimin likiditesi, gayrimenkul yatirimlarina oranla daha
yiiksektir. Hisse senetleri ¢cabucak ve kayipsiz bir sekilde nakde cevrilebilmektedir.
Gayrimenkul satisinda ise acilen miisteri bulmak zor; siire¢ uzun, zahmetli ve
maliyetlidir. Bu nedenle, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerine yatirim yaparak, portfoyilindeki gayrimenkullerden kira geliri ve alim-
satim kazanci elde etme amaciyla faaliyet gosteren GYO’larin hisselerinde pozisyon

alinmasi daha avantajlidir [35].

Yatirimcei agisindan faydalar:

e Disiik tutarli tasarruflar ile yiiksek getirili gayrimenkul yatirimlarina ortak
olabilmek,

e Gayrimenkul yatirnmlarinda diisiik yatirnm tutarlar1 ile bile cesitlendirme
yapabilmek

e Profesyonel yonetim sayesinde riski azaltmak

e (Gayrimenkul yatirimlarinda likidite kazanmak

e Enflasyona kars1 korunmak

e Istikrarl bir temettii geliri saglamak seklinde siralanabilmektedir.
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2.8.3. Girisimciler acisindan etkileri

Kurumsallagma ag¢isindan faydalart:

e GYO sirketleri gayrimenkul yatirimlarinin finansmaninda profesyonellik ve
kurumsallagsma saglar,

e GYO gsirketi yurtici ve yurtdisi sermaye piyasalarindan fon teminine olanak
saglar,

¢ GYO sirketi vergi avantaji nedeniyle daha efektif fon yonetimine imkan tanur,

e GYO sirketi halka acgik bir Borsa sirketi olarak hukuki ve finansal avantajlardan

yararlanir.

Yatirimci agisindan faydalari [19

e Likidite: GYO hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi nedeniyle yatirimin
kolaylikla paraya ¢evrilebilme imkan1 mevcuttur.

e (@Givenlik: GYO’larin gayrimenkuller yaptiklar1 yatirim tasarruf sahipleri
acisindan giivenli bir yatirnmdir, GYO’larin faaliyetleri SPK’ca izlenmekte ve
denetlenmektedir.

o Seffaflik: GYO’lar faaliyetlerinin sonug¢larini aylik, ticer aylik ve yillik rapor ve
mali tablolar ile kamuya agiklamakta, GYO’larin alim ve satim fiyatlari ile kira
degerleri bagimsiz ekspertiz sirketlerince tespit edilmektedir.

e Performans: Halktan toplanan paralar uzman kisiler araciligi ile yonetilmekte,
yatirimcilar, tek baglarina satin alamayacaklari gayrimenkullerin getirisine bu

yolla ortak olabilmektedirler.

2.8.4. Kamu yaran

Belediyenin en 6nemli gorevi kentin amaglarini belirlemek, kamu alanlar1 hakkinda
tasarrufta bulunmak, planlama, projelendirme gibi temel islevleri yapmak, kentin
gelecegine iliskin kurgulari, kararlar1 katilimei, profesyonellige agik yontemlerle

gelistirmek ve fikirler tretmektir. Ancak bu gorevin en O6nemli kosulu bilgi
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paylasarak, profesyonellik mekanizmalarini gelistirecek kurallar i¢inde yapilmasidir.
GYO'lar ise kentlerin kamunun elinde bulunan arsalarini doniistiirmeye ve

uluslararas1 sermayeye agmaya yarayan ¢ozim noktalaridir.

Finansman ve katilim modeli olarak ortaya ¢ikan kamu-6zel sektor ortakliklari (PPP:
Public-Private-Partnership); altyap1 yatirimlarindan, kentsel doniisiim projeleri ile
kentsel hizmet sunumlarina kadar uzanan ¢esitli diizeylerde ve siireglerde ortaklik
modellerinin sekillendigi bir ara kesit saglamaktadir. Kamu-6zel sektor ortakliginda

0zel sektor yerini GYO’lar almaktadir.

2.8.5. Dezavantajlari

GYO'’larin sektor i¢cindeki dezavantajlarina ya da sektorii olumsuz etkileyen yonlere
bakildiginda, oncelikli olarak sektdriin belli bir standardinin olmamasi sorunu
goriilmektedir. Bu konuda yasalarda bazi kurallar belirlenmis olmakla birlikte; bu
kurallar uygulanmaktadir. S6zlesme yapmak yasal bir zorunluluk olmasina ragmen
gayrimenkul kiralarken sdzlesme yapmayan isletmelerin bulunmasi, hizmet
bedellerinin % 2 ile % 3 oraninda olmasina ragmen, gayrimenkul firmalarinin kisa
vadeli miisteri elde etmek i¢in bu oranlar1 daha diisiik tutmalar1 bu duruma 6rnek
teskil etmektedir. Sektor icinde yasanan bir diger sorun ise uzmanlagsmis bir
kadronun bulunmayisidir. Tiim bu problemler sektore olan giiveni zedelemekte ve

gelismenin Oniinii kesmektedir.

GYO’larin kentsel gelismeye olan etkileri agisindan olumsuz yonleri ise plandan
bagimsiz hareket etmeleri ve tamamen kar amact giiden bir yapilanma olmalaridir.
Bir diger ifade ile 6zel bir sirket olarak yatirim yapan GYO’larin kentin planh

gelismesine ve sosyal acidan gelismesine katkilari cok sinirlidir.

2.9. Bolim Sonucu

Gayrimenkul’un igeri arazi ve iUstlinde olan bitki, agag, bina ve pargalari, madenler

ve bunlarla ilgili tiim haklar, gayrimenkul sektorii de bu konulari igine alan
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ekonomik sektor olarak tariflenmistir. Bu durum kentteki her tirli kullanim ve

fonksiyonun bu sektoriin konusuna girdigini gostermektedir. Diger bir ifade ile kent

gayrimenkul sektoriiniin ¢calisma alanini olusturmakta ve kent ile iligkili tiim aktorler

ve planlar dogrudan sektorii etkilemektedir.

Calismanin ¢ikis noktasini olusturan bu iliski ve bu iligkinin sorgulanmasi oncelikle

sektoriin kavramsal olarak irdelenmesi ile miimkiin goriinmektedir. Bu boliimde tiim

bu irdelemeler sonucunda gayrimenkul sektoriiniin ve GYO’larin sagladiklari

yararlar ve problemleri iizerine ¢ikarimlar yapilmstir.

Bu ¢ikarimlar 6zetle asagidaki sekilde siralanmaktadir:

Gayrimenkul sektoriindeki sorunlari olugmasindaki en biiyiik etken aktorlerin
organize ve planh bir sekilde hareket edememelerinden kaynaklanmaktadir. Bu
sorun ortadan kalktiginda gayrimenkul sektorii, kentlerden baglayarak iilkemizin
gelismesinde, kalkinmasinda lokomotif sektoér olacaktir. Ciinkii gayrimenkul
sektorli diger sektorleri etkileyen, diger sektorlere gore ¢ok fazla istihdam
yaratma kapasitesi olan bir sektordiir.

Merkezi yonetimin denetim ve yonlendirmesiyle, diger tiim aktorlerin uyumlu
calismasi, gayrimenkul sektoriinii kurumsallastiracak, gerek tretim, gerekse
finansman politikalarimin ve modellerinin olusturulmasina olumlu etkileri
olacaktir [20].

Kamu 6zel sektor ortakliginda, kamu sektorii uzun vadeli ve kamu yarar giiderek
hareket etmekte ve organizasyonun saglanmasi ile devlet giivencesi altinda
hizmet verme giiciiyle, 6zel sektor ise kisa vadeli ve kar amaci giiderek yatirim
yapmakta ve finansman boyutunda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ortaklig1 saglamada
plancilara diisen gorev ise olusturulan kamu-6zel ortakliklarinda her iki aktoriin
kentsel gelismeye ve planlamaya olumlu etkilerinin saglanmasinda ikisinin de
giiclii yanlarim1 kullanarak uzlagsmanin saglanmasi ve lilkeye faydali projelerin,
yatirimlarin yapilmasini saglamak olmalidir. Yine finansman konusunda yabanci

yatirimcilarmin giicli de géz Oniine alinarak kamu yarar1 ilkesinde bu aktoriinde
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giiciinden faydalanmak sektoriin ve dolayisiyla iilkenin gelismesinde ve
kalkinmasinda etkili olacaktir.

Kentsel topragin iiretim alanini belirleme de gayrimenkul finansman1 6énemli rol
iistlenmektedir. Bu nedenle gayrimenkul sektdriinde kurumsallasmis yapilara
ithtiya¢ vardir. GYO’lar ise kurumsallagmis yapisi ve getirdigi seffaflik ile son
dénemler de adindan sikca soz ettirmektedir. Ozellikle bir finansman araci olarak
tiretim alaninda birg¢ok proje ile iligkilendirilmektedir.

Sektoriin kurumsallagmasi, kacak yapilasma ve gecekondulagsmay1 azaltici etkide
de bulunacaktir. Gecekondulasma ve kagak yapilasma sadece ekonomik olgularla
aciklanabilecek bir durum degildir. Bunun yaninda sosyal, kiiltiirel ve en
Onemlisi siyasal bir siirecin sonucu olarak ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Bu
anlamda ilk basta siyasilere is diigmektedir. Bundan sonra da sektoriin gelismesi
icin kurumsallagmasi ve kamu-6zel sektor is birliginin saglanmasi gerekmektedir.
GYO’lar gelismemis iilkelerde spekiilatif rant araci, gelismis tlkelerde ise
alternatif yatinm araci olarak degerlendirilmektedir. GYO’lar gelismemis
tilkeleri gelistirmeye yonelik bir aractir denilebilir. GYO’lar uzun dénemli
yatirrmlar olmalart ve risksiz bir yapiya sahip olduklarindan verimliligi
arttirmaktadir.

Tirkiye'de GYO'lar genelde kontrolsiiz olarak gelismis olan gayrimenkul
sektoriine disiplin ve kalite getirme konusunda Oncii rol oynamaktadirlar.
Ulkemizde GYO'larin ana amaci finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak olusturmaktir. Halka agilma suretiyle toplanan fonlarin
gayrimenkul sektdriine yonlendirilmesinin yani sira, kisith birikimleriyle verimli
bir gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin olusturulan deger
artisgindan faydalanmalarini saglamaktadir. Yani bir yandan sektdr finansman
ihtiyacimt ~ karsilarken diger yandan yatirimceilarin  tek baslarina  satin
alamayacaklar1 gayrimenkullere bu yolla ortak olabilmelerini saglamaktadir.
GYO'’lar finansal piyasalardaki oyuncular tarafindan yeterince taninmamaktadir.
Bu sebeple GYO’larn ortak hareket ederek bir tanitim biitcesi yaratmalari ve bu
konuda tanitim ve halkla iligkiler faaliyetlerini hizlandirmalari, Oniimiizdeki

donemde yapilmasi gereken en 6nemli islerdir [50].
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GYO’lar tanimi1 ve amact anlatilirken Ozellikle kiigiik yatirimeilarin biiyiik
projelere ortak olma 6zelliginden bahsedilmesine ragmen, GYO’larin orta ve
diisiik gelir grubuna yonelik konut projeleri gelistirmemis olmasi da ayrica dikkat
cekicidir. GYO’lar arazi fiyatlarinin yiiksek olmasi ve arazi gelistirmenin zorlugu
nedeniyle yatirim yapmak i¢in spekiilatif arsalar tercih etmektedir. Bunun nedeni
nakit akis1 saglamak igindir. Yiiksek gelir grubuna yonelik projelerden elde
edilen kar bu tiir konut yatirnmlarindan elde edinmek istenir. GYO’larin fon
saglama olanagina sahip olmalarindan hareketle; iilkemizde hentiz yiiksek gelir
gruplarii hedefleyen likks konutlar ve ticari yapilarla sinirli olsa da GYOlarin
portfoylerinin gelecekte barajlar otoyollar gibi altyapr yatirimlari, fabrika,
hastane, okul, park vs. gibi {istyap1 yatirimlar1 ile zenginlesebilecegini
sOyleyebiliriz.

GYO'’lar tarafindan gercgeklestirilecek projeler sayesinde, atil kalan arazilerin
degerlendirilmesi, alt yap1 yatirimlarmmin hizlandirilmasi ve modern yasam
merkezlerinin  olusturulmas1  sayesinde yerlesim bolgelerindeki carpik
kentlesmeyi azaltarak geligmis iilke seviyelerine ¢ikmak miimkiindiir.
Gayrimenkul sektorii ekonomik konjonktiirde ¢cok ciddi bir lokomotif olabilir. Bu
lokomotifi harekete gecirecek olan GYO’lardir. Bu gergek bir hiikiimet politikasi
haline getirilmelidir. Sonugta hiikiimet politikalariyla desteklenmeyen bir
gayrimenkul sektorii yine o sagliksiz yapilasmanin sektdrel problemlerin oldugu

bir ortam olacaktir [19].
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3. GYO’LARIN DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKI GELISiMi

3.1. Gayrimenkul Sektorii ve Kiiresellesme

Her sektorde oldugu gibi gayrimenkul sektoriinde de kiiresellesmeyle beraber
sermaye dolagimi yasanmaktadir. Diinyanin tek pazar haline gelmesi ve ticari
siirlarin yavas yavas ortadan kalkmasi ile isletmeler diinyanin her yerinde faaliyet
gosterebilir hale gelmistir. Bu c¢ercevede, uluslararasi gayrimenkul isletmeleri
iilkemizde faaliyet gostermeye baslamis ve acentelik sistemi ile gayrimenkul
pazarma girmislerdir. Ote yandan, yavas yavas mortgage ile baslayarak yabanci
finans kuruluslar1 da {tlkemize gelmis ve bazi yerel bankalari satin alarak

gayrimenkul pazarina girmeye baslamiglardir [7].

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriine yabanci ilgisi asagida donemsel olarak

agiklanmaktadir.

e 1980-2000 doneminde Tiirkiye'ye giren toplam yabanci sermaye tutari1 10 milyar
dolardur.

e 2003-2005 doneminde ise yabanci sermaye girisi 9,9 milyar dolardir. Yabancilara
gayrimenkul satislar1 dahil edildiginde son {i¢ yildaki yabanci sermaye tutar1 14,2
milyar dolara ulagmaktadir.

e 2006’da Tirkiye'ye 12,1 milyar dolarlik bélimii dogrudan yabanci sermaye

yatirimi olmak tiizere toplam 36,4 milyar dolarlik sermaye girisi gerceklesmistir.

Yatirimcilarin  sehirleri secerken niifustan ziyade gelir seviyesine ve harcama
kapasitesine bakmasi gerekmektedir. Bu ilke dogrultusunda satinalma giiciine gore
1994-2009 doneminde en hizli biiyiiyen iilkeler (Satinalma Giicii Paritesiyle Gayri
Safi Yurtici Hasilasi, SGP-GSYH) arasinda Tiirkiye 8’inci olmustur. Yine ayni
verilere gore 2009 yilinda SGP-GSYH bakimindan 869,1 milyar dolarla Tiirkiye
16’nc1 sirada yer almaktadir (Bkz Cizelge 3.1).
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Cizelge 3.1.  Ulkelerin yillara gore biliyiime oranlari [48]
1994 - 20092009 - 2014|  YILLIK
SIRA ULKELER (njiﬁlga‘t dY(';;r) ( nf'ﬂfﬁ Z;L;r) ( niﬂ:; dYé'l';r) BUYUME | BUYUME | ORTALAMA
ORANI (%) | ORANI (%) | BUYUME (%)
7_|CIN 1619 8734.7 15033,1] 4395 72,1 11,9
2 _[HINDISTAN 948,6 3528,6 5513,4] 272 56,3 9.2
3 |MISIR 159,8 471,5 668,3] 1951 41,7 75
4_|MALEZYA 138,8 376.2 518,3] 1711 37,8 6,9
5 [POLONYA 257 685.6 8914] 166,7 30 6.8
6 |IRAN 3116 8301 1048,3|__ 166.4 26,3 6.7
7 _|GUNEY KORE 516,6 1352 18431 161.7 36,3 6,6
8 |TURKIYE 352,1 869.1 1132.2] 1468 303 6.2
9 _|PAKISTAN 178,8 4374 591  144.7 35,1 6,1
10_|TAYVAN 287 4 6933 9426| 1412 36 6
11_|ENDONEZYA 400,4 960.8 1368,7] 140 425 6
12_|AVUSTRALYA 365,1 8175 1030,7]__123,9 26,1 55
13_|GUNEY AFRIKA 2227 4903 642,7| 1202 31,1 54
14_|RUSYA 974 21264 2749 1183 29,3 5,8
15_|KOLOMBIYA 1848 402.4 538,5| 117.7 33,8 53
16_|ISPANYA 636.7 1363,8 1667,2] 1142 14,9 52
17_|SUUDI ARABISTAN 2798 596,8 8144 1133 36,5 52
18_|BREZILYA 9656 2002 2601,8]107.3 30 5
19_|ARJANTIN 276,7 566.9 7022|1049 239 49
20_|KANADA 635,7 1288 1604,1] 1026 245 4.8
21_|ABD 7085,2 14266,2 17419,4] 1014 22,1 438
22_|HOLLANDA 339,6 659.3 7753] 942 17,6 45
23 [INGILTERE 1119,1 2163,5 2654,8 93,3 22,7 4,5
24 _|MEKSIKA 769,8 1459,1 2007,2] 896 376 4.4
25 |FRANSA 1178 2112,3 25192 79,3 19,3 4
26_|ALMANYA 1740,1 2807 32855 613 17,1 32
27 |ITALYA 1114,1 1750,9 20214 57,2 15,5 3,1
28 |JAPONYA 27094 4186,7 5046,5] 545 20,5 2,9

Biiyliik ekonomiler

icinde, en parlak biliylimeyi gosteren Cin,

1994 yilinda

Almanya’dan kiiciik bir ekonomiyken, 2009 yilinda Almanya’nin 3 katindan biiyiik,

Hindistan, 1994 yilinda italya’dan kiigiikken, 2009 yilinda Italya’nm iki katindan

bliyiik ekonomiler haline doniismiislerdir.

2014 yilina kadar Hindistan, Japonya’y1 gecerek 3., Rusya, Ingiltere’yi gecerek 6.,

Brezilya, Fransa’yr gecerek 8., Giiney Kore, Ispanya’y1 gecerek 12., Kanada,

Ispanya’y1 gegerek 13., Suudi Arabistan, Hollanda’y1 gecerek 21., Misir, Giiney

Afrika’y1 gegerek 24. biiyiik ekonomi haline gelecegi, 1994 yilina gore, 2009 yilinda

Avustralya’yr gecerek yeniden 16. biiylik ekonomi olan Tiirkiye’ nin ise konumunu

2014’de de koruyacagi beklenmektedir.

Agustos 2007°de ABD’de sub-prime mortgage piyasasinda geri donmeyen kredilerle

baslayan ve halen devam etmekte olan uluslararasi finans piyasalarindaki kriz,

Amerikan ekonomisinin 2008 yil1 Ocak ayindan itibaren resesyona girmesine neden
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olmustur. ABD’nin global finans piyasalarinda yiiksek bir paya sahip olmasi, bu
tilkenin 6nemini artirmaktadir. Ekonomisi yavaslama siirecine girdiginde ABD’nin
ithalat1 azalmakta ve bu durumdan en fazla bu iilkeyle ihracat yapanlar
etkilenmektedir. Bu nedenle, ABD ekonomisindeki sorunlar AB iilkelerini ve
tilkemizi de yakindan ilgilendirmektedir. Makroekonomik yapilar1 farklilik arz etse
de, finansal piyasalar ve dis ticaret iligkileri her iki ekonomik alani birbirine

baglamaktadir.

Kiiresel ekonominin finansal piyasalarda yaratti§i yeni enstriimanlar artik yabanci
yatirimcilarin  yatirimlarint ¢ok daha genis cografyalar iizerinde degerlendirip
yapmalarina izin vermektedir. Bu gelisme gayrimenkul piyasalarinin da giderek daha
¢ok oranda uluslararasi piyasalarin konusu haline gelmesine neden olmaktadir.
Yurtdisindan gelen yatirimcilar kaynaklarinin biiylik oldugu diisiincesi ile

projelerinde GYO’larla beraber ¢aligmayi tercih etmektedirler.

Ulkemize yatirrm yapan yabanci yatirimer goziiyle Tiirkiye’deki gayrimenkul

sektorii su sekilde 6zetlenebilir [31];

e Tirkiye % 61°1 35 yasin altinda olan 72,5 milyonluk niifusuyla gelecek vadeden
gelismekte olan bir tilkedir.

e Ticari ve kiiltiirel etkinlikler agisindan uluslararast merkez olan ve iki milyonun
lizerinde niifusa sahip Istanbul, Ankara, Izmir gibi metropolleriyle Tiirkiye
firsatlar cazibesidir.

e Son zamanlarda artan GYO sayisiyla birlikte sektorde profesyonellesme ve
standardizasyon saglanarak, diinyadaki gayrimenkul konusunda yasanan
gelismeler yakindan takip edilmektedir.

o Diisikk faizlerden ve enflasyondan olumlu etkilenecek sektorlerden ilki
gayrimenkul sektoriidiir.

e Uzun vadeli finansman araglarinin kullanilmaya baglanmasiyla sektoriin

bliytimesi ve gelismesi ivme kazanacak dolayisiyla yatirimlar artacaktir.
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Bugiin uluslararas1 yatirimcilar, diinyadaki ve Tiirkiye’deki GYO’lara dolayl ya da
dogrudan yatirirm yapmak istemektedirler. Akkum’a (2009) goére bu yatirnmlar iki
sekilde yapilabilmektedir.

e Dogrudan gayrimenkul yatirim ortakligina ortak olmak,
o  Halka arz sirasinda sirket hisselerinin bir kismin1 almak,
o Halka arzdan sonra bazi projelerine sermaye ortagi olarak katilmak,

e IMKB’den GYO’larin hisse senetlerini alarak dolayli yoldan ortak olmak.

Yabanci yatirimeilar, gayrimenkul satin alarak, dogrudan kendileri proje gelistirerek,
insaat ve gelistirme sirketleriyle ortakliklar kurarak, satin alma ve birlesmeler
yoluyla yatinm yaparak, borsada portfoy yatirimlartyla giindeme gelmislerdir.

Tirkiye’de GYO’lara yabanc1 yatirimcilarin etkisi asagidaki gibi olmustur,

e Hollandali Corio, Akmerkez GYO’nun halka arzinda sirketin % 46,9’unu satin
almistir.

e Credit Suisse, JP Morgan Chase & Co, NCH New Europe Property, East Capital
Asset Management, Turkish Investment gibi yabanci yatirimer ve fonlarin GYO
hisse senetlerinde aldig1 pozisyonlar sonucu yabanct payir % 30 seviyesine
ylikselmistir.

e 2006 yilinda yabanci yatirimcilarin ilk defa GYO’larin ana hissedarlar1 olma
yoOniinde girisimleri:

o ABD’li fon yéneticisi Rudolph Younes, Thlas GYO’nun % 13,35’ini almus,
sirket ismi Y&Y olarak degistirilmistir.

o GE Capital Corporation, Garanti GYO’nun % 25,5’ini alarak Dogus
holding’le birlikte sirketin ana hissedar1 olmustur.

e Mevcut GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullere yabanci yatirimcilar yogun
ilgi gostermektedirler.

e GYO birlesme ve satin almalarinin artmasi, yabancilarin da GYO kurmaya

baslamasi beklenmektedir.
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Politik ve ekonomik istikrar, AB’ye iiyelik ve miizakere siirecinde piyasalarda esen
giiven havasi, tek hanelere diisen enflasyon, gerileyen faiz ortami ve biiyliyen bir
ekonomiye sahip olunmasi diinya ¢apinda, uzun vadede Tiirkiye’yi Dogu ve Orta
Avrupa’dan daha c¢ekici duruma getirmektedir [18,19]. Bu durum Tiirkiye’deki

GYO'’lar yakin gelecekte uluslararasi fonlar acgisindan cazip kilacaktir.

3.2. GYO’larin Diinyadaki Gelisimi

GYOQ'lar Massachusetts Business Trust (yatirim ortakliklar1) olarak bilinmekte olup
tasarruf sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim yapmasina olanak
saglamak icin kurulmuslardir. ilk GYO, 1852 yilinda anonim sirketlerin gayrimenkul
edinmelerini sinirlayan eyalet kanunlara tepki olarak gayrimenkul endiistrisinden
daha fazla pay almak isteyen bir grup isadami tarafindan Boston’da The
Massachusetts Trust adiyla kurulmus ve zamanla diger bolgelere de yayilmistir. 19.
yiizy1l boyunca gesitli yatirim faaliyetleri i¢in kullanilan business trustlar 20. ylizyilin

baslarinda 6zellikle gayrimenkul yatirimlari i¢in kullanilmistir.

GYO’lar ilk 30 y11 ABD Kongresi’nin amaglar1 gerceklesmedigi i¢in gayrimenkul
piyasasinda etkili olamamiglardir. GYO’lara verilmek istenen bu rol bankalar, sigorta
sirketleri, gayrimenkul fonlar1 ve 6zellikle Japonya’dan gelen yabanci yatirimcilar

tarafindan tstlenilmistir [37].

1929 ekonomik krizinden olumsuz etkilenen sektoriin gelisimi, 1935°te Amerikan
Anayasa Mahkemesi’'nin bu tiir sirketlerin kurumlar vergisinden muaf olamayacagi

yoniindeki karari ile durma noktasina gelmistir [27].

1950’lerin sonunda, ABD Kongresi, bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin bir araya
gelmesinin, biiylik 6lgekli gayrimenkul projelerine kaynak temin edilmesinin ve bu
kaynaklarin ofis binalari, aligveris merkezleri, apartman kompleksleri ve diger
gayrimenkuller yoluyla yatirnma doniismesinin ulusal ekonominin biiylimesini
olumlu etkileyecegini diisiinerek bir diizenleme yapmaya karar vermistir. Hukuki

altyapinin saglanmasina iliskin ¢alismalar yapilmis ve Ulusal Gelir Kanununda 1960
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yilinda Baskan Eisenhower’in imzasiyla ABD’deki GYO’lar, 1 Ocak 1961°den
itibaren REIT kanunuyla yiiriirliige giren degisiklikle ortaya ¢ikmistir [27,14].

Kongrenin bu girisimdeki amaci, kiigiik yatirimcilarin GYO hisse senetlerini alarak
kar getiren biiyiik gayrimenkullere ortak olmalarini saglamakti. Kii¢lik yatirimcilarin
GYO hisse senetlerini satin alarak yarattig1 finansman giicii, GYO’lar tarafindan
degerlendirilerek yeni ve biiylik dlgekte gayrimenkullerin ortaya g¢ikmasi; kiiciik

yatirimcilarin da bu biiyiik gayrimenkullerin ortaklari olmasi hedeflenmisti [35].

GYO statiisii kazanmak i¢in gerekli sartlarin yerine getirilmesinin zorlugu,
GYO’larin sadece gayrimenkul sahibi olmalarina ancak s6z konusu gayrimenkuliin
isletmesini veya yonetimini istlenmelerine izin verilmemesi [37] nedeniyle 1986
Vergi Reformu Yasas1 yeni GYO’lar i¢in bazi kurallarda esneklik saglamistir. 1986
yilinda ¢ikarilan bir kanunla, GYO hisse senedi getirilerine bazi vergi avantajlari
saglanmis ve bu sirketlere, sahip olduklar1 gayrimenkulleri isletme ve yonetme izni
de verilmistir. Vergi Reformu Kanunu’nun yasallagmasi ile uygulanmaya baslanan
vergisel degisiklikler, GYO’lar1 gayrimenkul yatirimlarinda en 6nemli araglardan biri

haline getirmistir [35].

1992 senesine kadar, yani yaklasik 30 yil boyunca yatirimcilarin portfoylerinde
onemli bir yer tutmayan GYO hisse senetleri 1992 senesinden itibaren gayrimenkul
fiyatlarinin gerilemesi, krizin bitisi ve yeni ¢ikarilan kanunun geg¢ de olsa, piyasadaki
oyuncular tarafindan algilanmasiyla, yiiksek getiri oranlarina karsilik diisiik riskleri
ve diger yatirim enstriimanlar ile GYO hisse senetleri arasindaki diisiik korelasyon
nedeniyle popiilaritesini arttirmis ve 6nemli bir finansal enstriiman haline gelmistir

[37].

1990 senesinde 5,6 milyar ABD dolar1 sermaye degerine sahip olan GYO’lar, bu
yildan sonra sermayelerini hizla arttirmis ve 1997 yilinda toplam 127 milyar dolar
sermayeye ulagsmistir. 1998 ve 1999 yillarimi durgun gegiren GYO’lara 2000
senesinden itibaren talep tekrar artmis ve 2002 sonu itibariyle toplam sermayeleri

160 milyar dolara ulagmistir (Bkz Sekil 3.1).
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Sekil 3.1. ABD’deki GYO’larin gelisimi [57]

ABD’de bir ortakligin GYO statiisii kazanabilmesi i¢in oncelikle anonim ortaklik ya
da trust (tlizel kisiligi olmayan hukuki miiessese) olarak kurulmasi gerekir. Diger

sartlar ise soyle siralanabilir [14];

e Bir veya daha fazla sayida giivenilir kisi ya da yonetici tarafindan yonetilmesi,
e Enaz 100 pay sahibinin olmast,

e Pay sahipliliginin devredilebilir paylarla ya da sertifikalarla kanitlanmasi,

e Finansal kurum veya sigorta sirketi olmamasi,

e Anonim ortaklik gibi vergilendirilebilmesi,

e Gayrimenkulleri satig amactyla elinde tutmasi gereklidir.

ABD’de hukukunda GYO’lar vergilendirilebilir gelirinin % 90’1n1 temettii olarak pay
sahiplerine dagitma zorunlulugu vardir [37]. Ayrica ABD’de GYO’larin halka

acilmalar1 konusunda bir zorunluluk yoktur.

Gayrimenkul piyasasinda ger¢ek anlamda likidite yaratilmasi, likiditenin tanimi
geregi sermaye maliyetlerinin ¢ok asagi dlismesi ve piyasalara diinyanin dort bir
yanindan c¢ok fazla sermaye gelmesi sonucu ABD’de sektor biiylik bir gelisme

saglamigtir [18].
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ABD’de GYO kanunu 1960 da yiiriirliige girmis ancak sektore gereksinim olmadigi
icin herhangi bir gelisme saglanamamistir. Bu nedenle ABD’de yasanin yiiriirliige
girdigi 1960 yilindan 1992 yilina kadar GYO sektoriinde biiyiik bir gelisme
yasanmamis ve sektor gelisememistir. 1993 yilinin basinda 6 milyar dolar toplam
degere sahip olan ABD gayrimenkul sektorii 1990, 1991 ve 1992 yillarinda biiyiik bir
kriz yasamistir. 1993 yilindan baslayarak su anki GYO sisteminin yaratiimasiyla
sektor 2006 yili itibariyle 190 milyar dolarlik biiyiikliige ulagsmigtir. 1993 yilinda 30
olan GYO sayist ise 2006 yilinda 192’ye ¢ikmustir [3]. 2009 yilina gelindiginde ise
sektor 171 GYO ve 135 milyar euro degere ulasmistir (Bkz Cizelge 3.2).

Cizelge 3.2. Diinya’daki GYO’larin dagilimi [9]

OLKE KURULUS | GYO BUYUKLUGU

YILI SAYISI | (MILYAR EURO) (%)

Q  |ABD 1960 171 135 474
< | KANADA 1994 32 10 3,5
ALMANYA 2007 2 0,4 0,1
BELCIKA 1995 14 4 1,4
BULGARISTAN 2004 19 0,0002 0,1

= |FRANSA 2003 46 32,2 11,3
7  |HOLLANDA 1969 8 59 2,1
% |INGILTERE 2007 21 18,7 6,5
iITALYA 2007 1 0,4 0,1
TURKIYE 1995 14 2,1 0,3
YUNANISTAN 1999 2 0,5 0,2
AVUSTRALYA 1985 66 34,9 12,2
GUNEY KORE 2001 6 0,4 0,1
HONG KONG 2003 7 5,4 1,9

< | JAPONYA 2000 41 21,3 7.5
& |MALEZYA 2005 13 0,9 0,3
< [SINGAPUR 1999 20 9 1,9
TAYLAND 1992 6 0,2 0,1
TAYVAN 2003 8 1,2 0,4

YENIi ZELANDA 1960 8 1,4 0,5
AFRIKA | GUNEY AFRIKA | 2002 5 2,1 0,7
DIGER 1.4

2009 yili itibariyle diinya GYO piyasasina baktigimizda ABD 135 milyar euro
biiylikliik ile % 47,’4 pay almaktadir. ABD’yi 34,9 milyar euro biiytikliikk ve % 12,2
pay ile Avustralya, 32,2 milyar euro biiytikliik ve % 11,3 pay ile Fransa, 21,3 milyar
euro bliytikliik ve % 7,5 pay ile Japonya ve 18,7 milyar euro biiyiikliik ve % 6,5 pay
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ile Ingiltere izlemektedir (Bkz Sekil 3.2). Sadece bu bes iilkenin diinyadaki pay1 %
82 ve biyiikligili 242 milyar euro’dur.

DUNYADAKI GYO'LARIN SAYI VE BUYUKLUKLERI

180 150
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Sekil 3.2.  Diinyadaki GYO’larin say1 ve biiytikliikleri

Gilinlimiizde GYO’lar gelismis {ilkelerde ve Ozellikle Amerika’da sermaye
piyasasinin Onemli yatirim araglarindan biri durumundadir. ABD’deki GYO’larin
yatirim yaptiklar1 sektorler, konut, perakende, ofis/sanayi, saglik, depolama, turizm
ve ipotektir. Bu sektorler arasinda en ¢ok payi ofis/sanayi, konut ve perakende

yatirimlar1 almaktadir.

Diinyada genel olarak GYO yatirimlarinin konut, sanayi, perakende ve ofis lizerine
oldugu goriilmektedir. Bu yatinnmlarin disinda en ¢ok lojistik, otopark, saglik
sektorlerine yatirim yapilmaktadir. Bunlardan farkli olarak ABD’de mortgage,
Ulkemizde ve Giiney Kore’de arsa yatirimlari, Yunanistan’da altyap: hizmetleri,
Avustralya’da sosyal konut projeleri ve Malezya’da tarim sektoriinde yatirimlarin
yapildig1 goriilmektedir [9]. Ulkelerin gelismislik diizeyleri, ihtiyaglar1 ve politik
yapilart bakimindan GYO yatirimlar1 ¢ok farkli sektdrlerde ¢ok cesitli sekillerde
gergeklesebilmektedir.
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3.3. GYO’larn Tiirkiye’deki Gelisimi

GYO'lar, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 1995 yilinda yaynlamis oldugu
"Gayrimenkul Yatirm Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi" ile Tiirk sermaye
piyasasina girmistir. Tiirkiye’de ilk GYO 1996 yilinda kurulmus, Aralik 1997 de
halka agilmis ve 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB’de islem gormeye baslamstir.
Sektorde faaliyet gosteren ilk sirketler olan Alarko Gayrimenkul Yatirim
Ortakligit A.S$’nin ve Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S’nin hisse senetleri
1997 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmistir. 1998'de
diizenlemelerde bazi temel degisikliklerin yapilmas: ile GYO'larin gelisimi
hizlanmustir. Ulkemizde 1997 yilinda net aktif degeri 67,6 milyon TL olan iki GYO
bulunmakta iken 2009 yil1 son ¢eyregi itibariyle net aktif degeri ise 4,2 milyar TL ye
GYO sayist ise 14’e ulagmustir (Bkz. Sekil 3.3).

TURKIYE'DEKI GYO'LARIN YILLARA GORE DEGISiMI
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Sekil 3.3.  Tirkiye’deki GYO’larin yillara gore degisimi (30.09.2009 itibariyle)
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Su an iilkemizde faaliyet gosteren 14 GYQO'dan bir tanesi kamu kesimi tarafindan
(Vakif GYO), digerleri ise 06zel sektor tarafindan kurulmustur. EGS GYO’nun
kontrolii ise TMSF’ye ge¢mistir.

IMKB’de islem gormekte olanlar disinda da kurulmus olup uygun halka arz
zamanini bekleyen 12 GYO daha vardir. Planlanan halka arzlarin tamamlanmasiyla
2010 yili iginde GYO’larin sayisinda ve toplam portfoy biiyiikliiklerinde ciddi bir

art1s olmasi beklenmektedir.

Bugiin borsada islem goéren GYO hisselerinin neredeyse tamaminda, yabancilarin
yatirrmi bulunmaktadir. Yabanci yatirimeilarin ilgisi Nisan 2005°te halka arz olan
Akmerkez GYO’nun % 46,9’u Hollandali Corio tarafindan satin alinmasiyla
baslamig, 2006 yilinda yabanci yatirimeilar ilk defa GYO’larin ana hissedarlar1 olma
yoniinde de girisimlerde bulunmuslardir. ABD’li fon yoneticisi Rudolph Younes,
fhlas GYO’nun % 13,35’ini alarak ismini Y&Y olarak degistirmistir. Bu satin
almadan sonra, GE Capital Corporation da, Garanti GYO’nun % 25,5’ini alarak
Dogus Holding’le birlikte sirketin ana hissedar1 olmustur. Alarko GYO'nun halka
acik hisselerinin % 27,44'liniin, Atakule GYO'nun halka acik hisselerinin %
14,65'inin, Yapr Kredi Koray'in halka agik kisminin %14.91'inin sahibi ise NCH
New Europe Property’dir. Bunun yani sira Isvecli East Capital Asset Management
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin, Universal Management Overseas’e bagl
fonlar ise Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin borsadaki en biiyiik ortagidir.
Sirket sermayesindeki paymnin % 5'in altinda olmasi nedeniyle ne kadar hissesi
oldugunu agiklama gibi bir zorunlulugu bulunmayan ¢ok sayida yabanci fonun da
GYO hisselerinde yatirimlart oldugu bilinmektedir. GYO birlesme ve satin
almalarimin bu denli artmasi, yakin bir zamanda iilkemizde yabancilarin da GYO

kurmaya baslayacaklar1 beklentisini dogurmaktadir [50].

GYO sektoriiniin lilkemizdeki resmi temsilcisi Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi
Dernegi (GYODER)’dir. GYODER, 2 Agustos 1999 tarihinde, Tiirkiye’deki mevcut
ve kurulmakta olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temsilcileri tarafindan,

Tiirkiye’de yeni ve gelecek vaad eden, ekonomiye dinamik bir yon vermede
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lokomotif olacak gayrimenkul sektoriiniin tanitim ve temsilini saglamak, gelisimini
tesvik etmek, sektore kalite, kontrol ve egitim konularinda standartlar getirmek ve
korumak amact ile kurulmustur. GYODER, diizenledigi konferanslar, paneller,
sempozyumlar ve egitim seminerleri ile gayrimenkul sektoriindeki kisi ve
kuruluslarca yakindan takip edilmekte ve bugiin 250’ye yakin liye sayistyla dernek

catis1 altinda bir sinerji olusturmaktadir.

Dernek, MIPIM, Real Vienna, Barcelona Meeting Point, FannieMae, Nareit, Urban
Land Institute ve EPRA gibi gayrimenkuliin uluslararast markalariyla birlikte
calismaktadir. Dernegin ilk kez 2000 yilinda diizenledigi, sektorde ilk ve tek olan,
“Gayrimenkul Zirveleri” ise gayrimenkul sektoriindeki yerli yabanci aktorlerden
olusan katilimcilart bir araya getirmesiyle, gayrimenkul sektoriintin tiim yonleriyle

tartisildigi geleneksel platformlar haline gelmistir.

3.4. Tiirkiye’deki GYO’larin Degerlendirilmesi

Baslangi¢c yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfdylerine yatirim yaparak
biiyliyen GYO sirketleri zaman i¢inde daha c¢ok gayrimenkul gelistiriciligi
fonksiyonuna kaymuslar; bunun sonucunda da portfdy yapilarinda gelistirme
projelerinin orani yiikselmistir. Agirlikli olarak ticari gayrimenkullerden olusan
portféylere sahip GYO’lar giderek artan bir sekilde konut ve aligveris merkezi

yatirimlarina yonelmeye baslamislardir.

Ulkemizde GYO piyasasinin gelisme gostermesinin en biiyiik nedenleri, devletin
gayrimenkul yatirnmlarimin  kurumsallagmasini ~ vergisel ve politik olarak
desteklemesi, deprem sonrasinda olusan toplumsal bilincin gayrimenkul piyasasinin
GYO'’lar lehine dnemli bir avantaj saglamasi ve yabanci yatirimcilarin gayrimenkul
yatirnmlarinda dolayli yatirimlari dogrudan yatirimlara tercih etmesi seklinde

Ozetlenebilir.

GYO'’lara yukarida da belirtildigi gibi devlet desteginin saglanmasinin sebepleri ise

asagidaki sekilde 6zetlenebilir,
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e GYO'’lar bireysel yatirnmcilarin kii¢iik tasarruflarini havuzlayarak yatirimlar
kollektivize eder, bu sekilde onlarin yiiksek rantlara ortak olmalarin1 saglarken
karsilasacaklar riskleri profesyonelce azaltir.

e (GYO’lar biiylik montanh yatirimcilara gayrimenkul yatirimi yaparken ayri bir
organizasyon olusturma sansi verir.

e Havuzlanan tasarruflar kurumsal yatirimci fonlar teskil eder.

2009 yilsonu itibariyle IMKB’de islem goren halka agik GYO sayisi 14 olup asagida
bulunduklari iller bazinda belirtilmektedir.

—

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (ISTANBUL)
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (ANKARA)
Dogus GE Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. ISTANBUL)
EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (ISTANBUL)
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. (ISTANBUL)
Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)
Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)
Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (ISTANBUL)

. Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)

. Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)

. Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ANKARA)

. Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (ISTANBUL)

. Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S. (ISTANBUL)

o 2o kWD

e e e
A W NN = O

Ulkemizde faaliyet gosteren GYO’lar1 net aktif degerleri bakimidan
inceledigimizde Sekil 3.4’de de goriildiigii gibi ilk siray1 Is GYO, ikinci siray1 Sinpas
GYO ve iiclincii siray1 da Akmerkez GYO almaktadir. Bu ilk ti¢ sirket net aktif deger

bakimindan piyasanin % 74’liik kismini olugturmaktadir.
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GYO'LARIN NET AKTIF DEGERLERI
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Sekil 3.4.  Tiirkiye’deki GYO’larin net aktif degerleri (30.09.2009 tarih itibariyle)

GYO’larin portfoy deger dagilimlari incelendiginde Akmerkez GYO, Dogus GYO
ve Pera GYO’nun portfoy dagilimlarin1 gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinden
olusturdugunu gérmekteyiz. Yap1 Kredi Koray GYO’nun portfdyiinde gayrimenkul
ve gayrimenkul projeleri ile istiraklerin dengeli oldugu goriilmektedir (Bkz Sekil3.5).

GYO'LARIN PORTFOY DEGER DAGILIMI
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Sekil 3.5.  Tiirkiye’deki GYO’larin portfoy deger dagilimi (30.09.2009 itibariyle)



61

Ulkemizdeki GYO’larin genel portfdy dagilimlarin bakildiginda ise gayrimenkul ve
gayrimenkul projeleri % 80, istirakler % 4, para ve sermaye piyasasi araglart %
16’lik  paya sahiptir (Bkz Sekil 3.6). 2009 yilinda GYO’lar varliklarda
cesitlendirilmeye gittigi tistelik para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparak
bu alana yonelen fonlar1 bir araya getirip likidite pozisyon aldigi1 gozlemlenmektedir.
Bu yolla yeni kaynaklar temin ederken para ve sermaye piyasasinin da derinlik

kazanmasina katkida bulunmaktadir.

GYO'LARIN GENEL PORTFOY DEGER DAGILIMI

PARA VE SERMAYE
PIYASASI ARACLARI
16%

ISTIRAKLER
4%

GAYRIMENKUL VE
GAYRIMENKUL
PROJELERI
80%

‘ = GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL PROJELERI O ISTIRAKLER @ PARA VE SERMAYE PIYASASI ARAGLARI ‘

Sekil 3.6.  Tiirkiye’deki GYO’larin genel portfoy deger dagilimi (30.09.2009
itibariyle)

Tiirkiye’deki gayrimenkul alim sekline bakildiginda, Batili iilkelerdekinden farkli
oldugu goriilmektedir. Ulkemizde gayrimenkul yatirimlarinin tamamina yakiinin
finansman1 6zkaynaklardan saglanirken, ABD’de ingaat yatirimlarinin % 70°1ik bir
kismi1 kurumsal sermaye tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu oran sadece % 5
seviyesindedir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye'de bu yatirimlarin % 3’{ine yakin bir kismi
sermaye piyasasi araglari ile finanse edilirken, ayni oran ABD'de % 60’lardadir. Bu
farkliligin temel nedeni ise yillardir devam eden yiiksek enflasyon ve faiz ortami

nedeniyle kullanim1 miimkiin olmayan uzun vadeli kredilerdir [50].
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GYO'LARIN TOPLAM PORTFOY DEGERLERI
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Sekil 3.7.  Tiirkiye’deki GYO’larin portfoy degerleri (30.09.20009 itibariyle)

Sektorde ilk ii¢ siray1 alan sirketleri inceledigimizde 2009 yilinda toplam portfoy
varliklarmin ¢ogunlugunu, bina, arazi ve arsalar olusturmustur. Is GYO’nun
portfoyiiniin % 84’linili, Akmerkez GYO’nun da % 99’unu binalar olusturmaktadir.
Sinpas GYO’nun ise portfdyiiniin sadece % 2’lik kismini binalar olusturmaktadir
(Bkz Sekil3.8). 2009 ve daha onceki donemlerdeki yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarmi diisiindiigiimiizde sirketlerin bu hareketinin rasyonel bir davranis oldugu

kanisina varabiliriz.

Diinyadaki tim portfoy yatirnmlarinin 100 trilyon dolar civarinda oldugu
belirtilmektedir. Bununda % 10’unun yani 10 trilyon dolarin gayrimenkul yatirim
portfoylerinde yer almaktadir [20]. Ulkemizdeki GYO’larin toplam portfoy degerinin
3 milyar dolar oldugundan hareketle 6niimiizdeki donemlerde diinyadaki fonlardan

da Tiirkiye’nin daha fazla pay almas1 beklenebilir.
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GYO'LARIN GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL PROJELERI DAGILIMI
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Sekil 3.8.  Tiirkiye’deki GYO’larin gayrimenkul yatirimlart (30.09.20009 itibariyle)

Ulkemizdeki GYO’lar daha gok konut ve ticari binalara yatirim yapmaktadirlar. Bu
durum {ilkemizdeki GYO’larin daha ¢ok kisa zamanda kar getirisi bekledikleri ve

sabit kira getirisiyle hareket ettiklerini gostermektedir.

Ayrica sirketlerin Ozellikle gayrimenkul projelerine agirlik vermeye calistigi
goriilmektedir. Bunun nedeni ise sektoriin en biiyiik sorunlarindan biri olan uzun
vadeli kredi ihtiyacinin istikrar ortaminda saglanmasidir. Projeler genellikle orta ve
uzun vadede kara doniigebilir ve yiiksek biliyiime potansiyelini hedefleyen sirketler
icin caziptir. Sirketlerin proje varliklarina ayirmis oldugu degerlere baktigimizda
genel itibariyle biiyiimeyi hedefledigi anlasilmaktadir. Bu da sektorde, orta ve uzun
vadede enflasyon ve faiz istikrarinin devam edecegi diisiincesinin hakim oldugunu

ortaya koymaktadir.

Ulkemizde GYO’larmn portfdy dagilimina baktigimizda kira getirisi saglayacak ofis
yatirrmlarmin agirlik kazandigr goriilmektedir. Konut yatirimlarinin da kisa vadede
satisindan gelir getirmesinden dolay1 en yiiksek yatirnm bu sektorde yapilmaktadir

(Bkz Sekil 3.9).
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TURKIYE'DEKI GYO'LARIN PORTFOY DAGILIMI
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Sekil 3.9.  Turkiye’deki GYO’larin portfoy dagilimi

Duinyadaki GYO’larin genel portfoylerine baktigimizda agirlikli olarak ofis ve
perakende sektoriinde yatirim yaptiklari, konut yatirimlarinin tigiinct siray aldigi ve

tlkelere gore de diger yatirimlarin gesitlilik kazandigi goriilmektedir (Bkz Sekil

3.10).
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Sekil 3.10. ABD, Japonya, Singapur ve Avustralya GYO’larinin portfoy dagilimi
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3.5. Yabanci Yatirimlar ve Turkiye’deki Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlarda, karliligin yanmi sira, yatinm yapilacak iilkedeki
siyasi, psikolojik, cografi, sosyal ve hukuki faktorler de etkilidir. Yabanci bir iilkede
yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar, yatirnm faaliyetine girismeden 6nce gitmeyi
diistindiigii iilkedeki ekonomik, sosyal ve siyasi altyapinin kendilerine uygun olup

olmadigini arastirmaktadirlar [47].

Gilinlimiizde yabanci sermaye akimlar: biiyiik boyutlarda gerceklesmekte ve pek cok
kent yabanci sermayeyi cekmek icin ¢aba sarf etmektedir. Ozellikle son yillarda
Cin’deki biiyiik kentler basta olmak iizere pek ¢ok kent yabanci sermayeyi ¢ekmek

tizere ¢esitli tesvikleri ve kolayliklar1 devreye sokmaktadir [10].

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar: direkt olarak etkileyen ve yapilacak bu yatirimlarin

en onemli belirleyicisi olan faktorler asagida agiklanmistir [47].

e Hukuki ve kurumsal ortam: Giiniimiizde bir iilkenin uluslararasi sermayenin
cekim merkezi olabilmesi i¢in, oncelikle yeterli hukuki ve kurumsal altyapisini
tamamlamis olmas1 gereklidir. Yabanc1 yatirimei agisindan yatirim yapilabilecek
en iyi ortam; yasal diizenlemeler ve gesitli tesviklerle desteklenen, yatirimlarin
hukuki ve mali agidan giivenceye alindigi bolgelerdir.

e Politik ve siyasi ortam: Yabanci yatirimeilar agisindan; siyasi istikrar, ekonomik
istikrar1 saglayan temel unsur olmasi dolayisiyla yatirim kararinda son derece
onemlidir. Yabanci yatinmer gitmek istedigi yerde dncelikle giivenlik ve emniyet
beklemektedir. Devletin ekonomideki payinin yiiksek olusu da dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumsuz yonde etkiler. Ozellestirme faaliyetleri yabanci yatirrmcilara
tilkenin rekabete dayali bir pazar ekonomisini tesvik etmeye hazir oldugunu
gostermede etkin bir argiimandir. Siyasi ve politik istikrarsizliklarin oldugu bir
ortam yabanci sermayeyi lilkeden kagirarak alternatif {ilkelere yonelmesine yol
acar [5].

e Makroekonomik ortam: Yatirimcmin kendi iilkesinin disinda yatirnma karar

vermesini belirleyen temel unsur iktisadi etkenlerdir. Yabanci yatirnrmcinin tercih
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edecegi iilkede aradigir ekonomik faktorlerin basinda ise, daha fazla kar elde
etme giidiisii gelmektedir. Bu giidii icerisindeki yabanci yatirimer liretimini en
diistik maliyetle gerceklestirecegi yerlerde yapmayi tercih eder. Yabanci
yatirimeinin liretim yapacagi iilke secimine yonelik olarak etkili olabilecek diger
faktorler ise altyapi tesislerinin yeterliligi, talep ve pazar biiytkligi ile yatirim

tesvikleridir.

Bunlarin disinda yabanci yatirimeilar, ucuz iggiici ve hammadde, pazar blytkliigii,
GSMH ve biiylime hizi, vergiler, yatirim tesvikleri ve yasal diizenlemeler, doviz
kurlari, sermayenin maliyeti, ticaret agig1 veya 6demeler dengesi a¢1gi, ticari koruma

ile altyap1 hizmetlerine bakarak da yatirim yapmaktadirlar.

1980 oncesi dogal kaynaklarin varligi, is¢i {icretleri, altyapr kosullar1 ve yabanci
sermayeye taninan mali ve diger kolayliklarin yabanci sermayenin yer se¢iminde
etkili olurken, giinlimiizde yabanci sermaye agisindan Onemli oldugu belirtilen
konular degismistir. Ornegin bugiin Tiirkiye’ye ilgi duyan sermayenin ozellikle
tizerinde durdugu konular kayit dis1 ekonominin ekonomi i¢indeki pay1 ve seffaflik,
vergi ve tesvikler, insan sermayesi ve egitim, fikri ve sinai miilkiyet haklari, marka

korunmasi ve ar-ge caligmalar1 olarak siralanmaktadir [35].

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar kayda deger bir artis gostermeyen dogrudan yabanci
sermaye 1980’lerde yap-islet-devret modeli ile lilkemize girmistir. Bu donemde daha
cok turizm sektoriinde yatirimlar yapilmistir. 1980°de 97 milyon dolardan, 1981°de
337 milyon dolara yiikselerek biiyiik bir artis gdstermistir. Ikinci biiyiik artis ise,
1986 yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile yasanmis ve 1986 yilinda 364 milyon
dolar olan yabanci yatirim izinleri, 1987’de 655 milyon dolara yiikselmistir. 1992
yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile ilk kez 2 milyar dolar sinir1 zorlanmistir. 1995
yilinda ise 3 milyar dolar sinirina ulasilmigtir. 1997-1999 déneminde ortalama 1,7
milyar dolar diizeyinde olan izinlerle 1999 yilsonuna kadar verilen izinlerin toplami
25,6 milyar dolara ulagmistir. 2000 yilinda ise rekor bir diizeye ulasarak 3,5 milyar
dolar seviyesine ¢ikmistir. Ancak 2001 Subat kriziyle birlikte dogrudan yabanci

yatirim izinlerinde de diisiis yaganmis ve 2001 yilinda, 2,7 milyar seviyelerine kadar
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diismiistiir. 2002 yilinda ise krizin etkileri devam etmis ve bu yilda verilen izinler 2,2
milyar diizeylerine kadar diismiistiir. 2001 krizinden sonra 2002’nin sonunda
hiikiimetin tek parti tarafinda kurulmasiyla birlikte istikrar saglanmis ve yabanci
sermayenin iilkemize ilgisi bir kez daha artmistir. 2003 yili ilk alt1 aylik doneminde
ise 1,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu tarihten sonra ise 17.06.2003 tarih ve
25141 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 4875 sayili Kanun ile
dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay sistemi
kaldirilmigtir. Bu yasayla, yabancilarin gayrimenkul alimlart kolaylagtirilmis, o
glinden bu yana 70 iilkeden 63 500 yabanci gayrimenkul almistir. Yabancilarin son

lic y1lda gayrimenkul sektoriine yatirdiklar1 sermaye ise 4,3 milyar dolar olmustur.

Turkiye'ye Uluslararasi Dogrudan Yatinnm Girigleri
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Sekil 3.11. Tiirkiye’ye uluslararast dogrudan yatirim girisleri [55]

ABD cektigi 232,8 milyar dolarlik uluslararast dogrudan yatirimla diinya iilkeleri
arasinda ilk siradaki yerini korumustur. ABD’yi Ingiltere (224 milyar dolar), Fransa
(158 milyar dolar), Kanada (108,7 milyar dolar) ve Hollanda (99,4 milyar dolar)
takip etmektedir. 2007 yilinda Avrupa Birligi iilkeleri gelismis iilkelere yapilan
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yatirimlarin 2/37ini ¢ekmistir. Gelismekte olan tlkeler ve gegis ekonomilerinin
arasinda ise Cin Halk Cumhuriyeti (83,5 milyar dolar), Hong Kong (59,9 milyar
dolar) ve Rusya (52,5 milyar dolar) en ¢ok uluslararast dogrudan yatirim g¢eken
tlkeler olmustur. Ayni dénemde az gelismis tlkelere ise 13 milyar dolarlik
uluslararast dogrudan yatirim yapilmistir. Turkiye 2007 yilinda ¢ektigi 22 milyar
dolar tutarindaki uluslararast dogrudan yatirimla (Bkz Sekil 3.11) diinya genelinde

23. gelismekte olan tilkeler arasinda ise 9. sirada yer almistir [39].

2008 yilinda Turkiye’de toplamda yapilan yatirimlarin sektorel dagilimina
bakildiginda tarim, ormancilik ve balik¢ilik % 0,9, sanayi sektori % 64,8 ve
gayrimenkul faaliyetlerinin de i¢inde bulundugu hizmetler sektorti % 34,3 ‘lik bir
paya sahiptir. Tim yatirimlar igerisinde gayrimenkul sektori % 9,8’lik bir yer

kaplamaktadir.

UDY Girigleri (Milyon ABD Dotar)
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Harita 4.1.  Illere gore uluslararas: dogrudan yatirim girisleri [39]
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Istanbul % 88,2’lik payla 2008 yilinda en ¢ok uluslararas1 dogrudan yatirim ¢eken il
olmustur (Bkz Harita 4.1). Zonguldak % 6,52’lik payla Istanbul’u takip etmektedir
[39].

Istanbul’daki yabanci sermayeli firmalarin sayisini, sektdrlere dagilimni, yillar
icinde sayilarindaki artisin ana nedenlerinin neler oldugunu ve Istanbul’da yer secen
firmalarin bu metropolitan kentin hangi 6zellikleri nedeniyle burada yatirim karari
aldiklarini belirlemek amaciyla 2005 yilinda kapsamli bir arastirma yapilmistir’.
Arastirmaya gore, Istanbul kentindeki yabanci sermayeli firmalarin bu cografi bolge
icinde Tiirkiye’yi ve dzellikle Istanbul’u se¢melerinde rol oynayan en 6nemli etken,
iletisim ve teknoloji acisindan Istanbul kentinin sundugu olanaklardir. Istanbul
kentinin konumu itibariyle farkli pazarlara kolay ulagilabilir olmas1 yer se¢ciminde
onemli bir etken olarak vurgulanmistir. Bu sonuglar, Istanbul kentinin iginde
bulundugu cografi bolge icinde rekabet gliciinii tanimlayan baslica etkenin, iletisim

ve ulagim altyapisinin niteligi oldugunu gostermektedir.

Aragtirma  bulgularinda, firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere  gore
degerlendirildiginde, emlak-gayrimenkul-danigmanlik sektoriindeki firmalarin en
olumlu bulduklar1 niteliklerin biiro/iiretim birimi yeri temininin kolayligi ile firmanin
faaliyet alanindaki ulusal/uluslararas1 firmalar arasi1 isbirligi aglart oldugu

goriilmektedir [10].

Yapilan ankette, firmalara Istanbul’'un diinya kenti olarak konumunu
saglamlagtirmasi i¢in iyilestirilmesi/gelistirilmesi gereken ¢esitli konular1 igeren liste
sunulmus ve bu konular1 6nem derecelerine gore derecelendirmeleri istenmistir (Bkz
Sekil 3.12). Yapilan degerlendirme sonucunda firmalar Istanbul’da en ¢ok ulasim
altyapisinin gelistirilmesi, ¢evre kalitesi ile temizligin saglanmas1 ve kent merkezi ile
kamusal alanlara yonelik projeler yapilmasini beklemektedirler. Yine ankete gore
firmalar kentte, havaalanlarini, liikks otel sayisin1 ve uluslararast magazalar1 yeterli

bulduklarini belirtmislerdir.

? Eraydin A., ve Ark. “Yabanci Sermaye ve Istanbul: istanbul'daki Yabanci Sermayeli Firmalar ve Bu
Firmalarin Kentle IIgili Degerlendirmeleri” adlt makaleye altlik teskil eden anket.
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11 - Kent merkezi ve kamusal alanlara vonelik projeler
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12 - Tarils kent merkezinde venileme projeler:
vapilmali

Sekil 3.12.
konular [10]

13 - Cocuklar ve genglere 1¢in tesisler artirilmals
14 - Konut alanlannin kalitesi artmal

15 - Konutlarin vapi kalitesi artmali

16 - Konutlarda farklilasma olmali

17 - Gecekondu alanlan sagliklilagtirilmals

18 - Otellenin sayist artmali

19 - Liiks ve yiiksek kalitels otel sayist artmali

20 - Daha ¢ok ticaret fuarlart vapilmal

21 - Daha gok kiltiirel etkinlik ve fuarlar vapilmali
22 - Kentte daha ¢ok rekreasyon alanlar: vapilmals
23 - Turizm olanaklan artirilmals

24 - Kentte daha fazla uluslararasi magazalar yer
almals

25 - Kentte vasam/calisma givenligi ivilestinlmels

70

Istanbul’un diinya kenti konumunu saglamlastirmasinda énemli gériilen

Oniimiizdeki on yilda diinya altyapt yatirim projelerinin % 70’inin Cin ve

Hindistan’da gerceklesecegi ongoriilmektedir. Bu iki iilke diinyanin en hizli biiyiiyen

ekonomileri arasinda yer almalarinin yani sira cografi biiytikliikleri ve buna uygun

altyap1 yatinm harcamalariyla insaat sektoriinde dikkat ¢ekmektedir. Bu iilkeleri

liclincii sirada Brezilya izlemektedir. Havaalani, karayolu, elektrik ve haberlesme

gibi altyapi yatirimlart agisindan ingaat sektoriine firsat sunan en dinamik pazarlar

arasinda Tiirkiye de On siralarda yer almaktadir [8].
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Kosullarin diizelmesiyle birlikte Tiirkiye’nin yeniden tiiketim ve perakende satis
potansiyeli ile gdzde pazar haline gelecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle Avrupa’nin
biiylik gayrimenkul yatirimcilar1 kriz doneminde dahi Tiirkiye yatirimlarina devam

etme tavsiyesinde bulunmaktadir (Bkz Sekil 3.13) [44].

o Al H Tut H Sat

Perakende

Yatinnmlar 36% 44% 20%

Otel Yatirimlari 48% 35% 17%
Konut Yatirnmlarn 46% 40% 14%
Sanayi Yatirimlari 43% 43% 15%
Ofis Yatirnnmlan 53% 32% 15%

Sekil 3.13.  Yabanci yatirnmci goziiyle Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlari analizi
[44]

Doygunlugun en ¢ok hissedildigi gayrimenkul piyasasi Avrupa’dadir. ABD’de ise
halen gelisme alanlar1 bulunmaktadir. Asya gayrimenkul piyasasi ise en iyi
performans gdsteren ve gosterme potansiyeline sahip olan gayrimenkul piyasasidir.
Gelismis lilkelerde yagsanan doygunluk nedeni ile lilkemize ve diger gelismekte olan

ilke piyasalarina olan ilgi artig gostermektedir [17].

Alman kokenli arastirma firmast GFK, Tiirkiye tarafindan yapilan arastirmada
yabanci yatirimeilarin % 98’inin Tiirkiye’nin pazar potansiyelini “yiiksek™ olarak

degerlendirdigini ortaya koymaktadir.

ULI ve PWC tarafindan hazirlanan “Emerging Trends in Real Estate 2008 [43]
raporuna gore, gelisen emlak piyasasinda Paris ve Londra’nin yerini Moskova ve
Istanbul’un almis olmasi, profesyonel ve yatirimcilarin varliklarimi gesitlendirmek
lizere yeni pazarlara yonelmis oldugunun bir gostergesidir. Rapora gore, Avrupali
yatirimcilarin Orta Dogu ve Afrika’ya yonelmesi, gelecekte yatirim ve gelistirme

projelerinin yoniinii belirleyen bir diger faktor olacaktir.
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ULI-PWC raporuna [42] gdre en ¢ok gelisme vaat eden sehir Istanbul, riske gore
kazang siralamasinda 2006 yilina gore 8 basamak ytikselerek 2007 yilinda 11. sirada
yer almistir (Bkz Cizelge 3.3). Raporda Istanbul’un biiyiimesinde en 6nemli etkenin
“orta smif” olarak tanimlanabilecek kitlenin biiylimesi olarak gosterilmistir.
Istanbul’un, niifusu, artan milli geliri ve ekonomisiyle yatirimeilar agisindan cazip
oldugu ifade edilmektedir. Rapora gére Avrupali yatirnmcilarin Istanbul’da en gok

ofis satin aldig1 belirtilmektedir.

Cizelge 3.3. ULI-PWC raporuna gore Istanbul’un gayrimenkul pazarindaki
siralamasi [42]

. e SIRALAMA
KRITERLER ONGORULER DERECE 2007 2006
Riske Gore Kazang | Kismen iyi 5,8 11 19
Toplam Getiri Iyi 6,7 1 1
Risk Orta 4,9 21 26
Kira Artisi Kismen iyi 6,2 4 4
Arz/Talep Dengesi | Kismen iyi 6,2 2 13
Gelisme Iyi 6,7 1 1

Istanbul’'un 2007 yilinda ULI-PWC tarafindan Avrupa Gayrimenkul Pazari
aragtirmasinda genel durumuna baktigimizda, toplam getiri ve gelisme agisindan ilk
sirada yer aldigini, arz/talep dengesinde ise ikinci siray1 aldigim1 gormekteyiz. Risk
acisindan ise diisiik siralarda yer almasi kente yatirim yapacak yatirimcilara cazip

gelmektedir.

Yabancilarin Tiirkiye gayrimenkul sektoriinde risk olarak algiladiklart unsurlar; kira
getirilerinin diizenli alinmasi, altyap1 eksikligi, kat miilkiyeti hakki, vergi sorunlari
ile en 6nemlisi hukuki diizenlemeler ve uygulamalar arasinda paralellik olmamas1 ve
bu konuda sorunlu alanlarin (alim-satim-ruhsat-vergi vb.) olusmasidir. Bu da
gayrimenkul piyasasinin  heniiz tam anlami ile gelismemis olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim yapilan iilkenin ekonomisi iizerinde mikro

ekonomik ve makroekonomik etkilerinin varligi kagmilmazdir. Dogrudan yabanci
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yatirimlar girdigi iilkede olumlu baz1 gelismelere yol agarken bazi olumsuz
etkilesimlere de neden olabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimin
yapildig1 iilkede; sermaye birikimini ve {iretim kapasitesini arttirmasi, ekonomik
biiyiimeye olan olumlu katkisi, istihdam arttirict etkisi, iiretim teknigini teknolojiyle
birlestirerek arttirmasi, iilke i¢i rekabeti arttirmasi, vergi gelirlerine ve odemeler
dengesi tizerindeki olumlu etkileri nedeniyle bircok iilke tarafindan tesvik

edilmektedir.

Yabanci yatirimlarin olumsuz yoénlerine baktigimizda ise yigilma ekonomisi
yaratmas1 nedeniyle bolgeler arasi dengesizligin olusmasi, sifirdan yatirim
yapmadiginda disa bagh teknolojik bagimliliga neden olmasi ve bu yatirimcilara
saglanan avantaj ve tesviklerle i¢c pazarda yerel ekonominin rekabete dayanamayarak
tekelciligin olusmasi gibi sonuglara yol agmaktadir. Yabanci sirketlerin kimi zaman
¢imento sanayi gibi kendi iilkelerinde saglik ve cevre miilahazalar1 ¢ercevesinde
yapamadiklar1 bazi faaliyetleri gelismekte olan iilkelere transfer ederek o iilkelerin
yasam ortamint kotiilestirdikleri, ¢evre koruma konusunda 6zensiz davrandiklari
yoniinde benzer endiseler de ileri siiriilmektedir. Ayrica bu yatirimcilar iilke
yonetiminin alabilecegi kararlar ilizerinde kimi zaman kabul edilebilir seviyenin

tizerinde etki sahibi olabilmektedir [23].

3.6. Yerli ve Yabanc1 Yatirnmcilarin Tiirkiye’de Karsilastig1 Sorunlar

3.6.1. Yerli yatirnmcilarin Tiirkiye’de karsilastig1 sorunlar

Ulkemizde hizli niifus artis1, kiiltiirel degisimler sonucu boliinen aileler, kentlesme,
gelir diizeylerinin artmast ve yasam standartlarinin yiikselmesi nedeniyle

gayrimenkullere olan talep stirekli bir artis gostermektedir.

Yasanan bu talep artisinin yaninda sektérde bir takim sorunlar da yasanmaktadir.
Ulkemizde gayrimenkul sektdriinde yasanan problemlerden en 6nemlisi, sehir
planlamasinin yapilmamasi, imarli arsa ve altyapr iiretiminin eksiklikleri, kacak

yapilagsma ve kontrolsiiz imar hareketlerinden dogan gecekondu alanlaridir. Devletin
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bu gecekondu isgallerinden dolayr ugradigi tahmini zarar 25 milyar dolar
mertebesindedir [20]. Bunun da en biiyiik sebebi, su anda Tiirkiye’deki arazilerin %
55’inin kamunun elinde olmasindan dolay1 bu biiylik arazinin korunmasi konusunda

cok giicliik ¢cekilmesidir.

Bu nedenlerden dolay1r devlet elindeki arazileri GYO ve yap-islet-devret bezeri
modellerle degerlendirmesiyle hem kontrol altina almig ve zararin1 kara doniistiirmiis
olacak, hem de kentlesmenin gelismesine olumlu katkilar saglayacaktir. Bu sayede
kentlerin gelismesine ve bolgeler arasi dengesizliklerin ortadan kaldirilmasina,

tilkenin refah seviyesinin yiikselmesine yardime1 olacaktir [20].

Yerli GYO’larin Tiirkiye piyasasinda karsilagtigt diger sorunlar ise asagida
agiklanmustir [19].

e Yerli GYO’lar i¢in olumsuz piyasa kosullar1 en biiylik engeldir. Sermaye
piyasalarindaki istikrarsizlik ve ingaat sektoriindeki kayitdis1 faaliyetlerin
olusturdugu haksiz rekabet ortami sektoriin gelisimini yavaslatmaktadir.

e Vergisel sorunlar: Yiiksek KDV, damga vergisi ve tapu harglar1 vb islemlerin
resmi rakamlar iizerinden ya da ekspertiz degerleri lizerinden yapilmasi nedeniyle
sektordeki kayit disilik dikkate alindiginda saglanan kurumlar vergisi avantaji
neredeyse ortadan kalkmaktadir.

e Uluslararasi standartlarda degerlendirme kriterlerinin gelistirilememesi.

e Ogzellikle biiyiik kentlerde yasanan arsa sikintis1 da énemli sorunlar arasinda

yeralmaktadir.

GYO’larla ilgili sorunlarin giderilmesinde oncelikli gorev devlete, yerel yonetimlere
ve Ozel sektor ile sivil toplum orgiitlerine diismektedir. Bu baglamda devlet, kamu
kuruluglar1 ve yerel yonetimler, gayrimenkul sektoriiyle ilgili uzun vadeye yayil
istikrarli bir politika izlemeli, gayrimenkul sektoriinlin kurumsallasmasini saglamali,
GYO sektoriiniin gelisimini tesvik etmeli, ekonominin énemli bir itici giicii haline

getirmek i¢in gayrimenkul sektoriinde kontrol ve denetimi saglamalidir [19].
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3.6.2. Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de karsilastig1 sorunlar

Tiirkiye’deki emlak fiyatlarinin bati iilkeleriyle kiyaslandiginda ucuz olmasi, insaat
sektoriiniin ¢ok bliyiik hacme ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip olmasi, yatirim
getirisi yiiksek projeler {iiretebilme imkani, yabanci firmalart ve yatirimeilar

iilkemize ¢ekmektedir.

Yabanci firmalar cok istekli olmalarina ragmen yatirim yapmalarinda cesitli
sebeplerden dolay1 ciddi sorunlar yasanmaktadir. Bunlarin en Onemlileri imar

sorunlari, yiiksek fiyatlar ile politik ve ekonomik belirsizliklerdir.

Biirokratik stirecin ve planlama siirecinin ¢ok ¢aba gerektirmesi nedeniyle yabanci
yatirimcilar iilkemizde yatirimlarin1 yaparken Tiirk ortakla ¢alismak istemektedir.
Miilk satin almak ve gerekli izinleri saglamak ¢ok gii¢ olup ilgili mevzuatta yer
almadig1 icin zorluklara neden olmaktadir. Ornegin, alisveris merkezlerinin
isletilmesi biirokratik acidan biiyiik sikintilara yol acabilmektedir. Ancak tiim
bunlara ragmen, mevcut yatirimcilarin bu siiregleri bugiine kadar yonetebilmeleri

olumsuzluklar hafifletmektedir.

Ulkemizde yatirim yapan yabanci firmalar, genel olarak siyasal, biirokratik ve
ekonomik sikintilar nedeniyle yatirimlarinda sorunlar yasamaktadir. Bunun disinda

yatirim yapilan kente iliskin kentsel problemlerde ortaya ¢ikmaktadir.

Istanbul’daki yabanci sermayeli firmalar ve bu firmalarin kentle ilgili
degerlendirmeleriyle ilgili yapilan anket sonucunda [10]; firmalar tarafindan en fazla
vurgulanan konular % 90 ve iizerinde oranlarla kentte ulasim altyapisinin
gelistirilmesi, cevre kalitesinin ve temizligin iyilestirilmesi ile metro sisteminin
gelistirilmesi ve yayginlastirilmasidir. Ayrica firmalarin % 87’si kent merkezi ve
kamusal alanlarin iyilestirilmesine yonelik projelerin yapilmasini, konutlarin yapi
kalitesinin artirilmasini, kentte yasam ve calisma gilivenliginin iyilestirilmesini
baslica dnemli konular olarak gormekte, % 86’s1 kentin turizm potansiyelinden daha

iyi yararlanilmasi ve turizm olanaklarmin artirilmasini, % 85’1 konut alanlarinin
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kalitesinin artirilmasini 6nemli bulmaktadir. Firmalarin % 84’ ¢ocuklar ve gencglere
yonelik tesislerin artirtlmasi geregini vurgulamis, % 82 oraninda firma ise gecekondu
alanlarinin  sagliklilagtirillmasina yonelik projeler ile tarihi kent merkezinin

yenilenmesine yonelik projeler yapilmasini 6nemli konular olarak vurgulamislardir.

Sonug olarak, yabanci yatirimeilar iilkemize ¢ekmek i¢in imarlh arsalar {iretilmeli,
yatirrmecilart ve yatirimlart iilkeye sokmadan yiliksek fiyatlar ve getiriler
beklenmemeli ve yatirimlari riske atacak degisiklikler, ihale iptalleri gibi benzeri

engeller bertaraf edilmelidir.

Yabanci yatirimcilarin seffaflik, ekonomik ve finansal diizenleyici ortamin olup
olmadigina bakarak yatirim yaptiklar1 [19] diisiiniildiiglinde, hem iilkenin kalkinmasi
ve gelismesi hem de sektoriin gelismesi i¢in boyle bir ortamin ivedilikle saglanmasi

gerekmektedir.

3.7. Boliim Sonucu

Ulkemizde gayrimenkul sektdrii konut, ofis ve aligveris merkezleri gibi sinirh
projeler gelistirmektedir. ABD’de ise GYO portfoyleri ¢ok biiylik ¢esitlilik
gostermekte olup GYO’larin portfdylerinde konutlar, aligveris merkezleri, is ve
eglence merkezleri, saglikla ilgili projeler, turizm projeleri, okullar, iiniversiteler,
kumarhaneler, barajlar ve hatta hapishaneler bile yer almaktadir. Amerika’da

hapishanelere yatirim yapmak i¢in kurulmus bir GYO bile bulunmaktadir.

Tiirkiye’de de GYO portfoyleri gesitlilik kazanmali, belirli sektorlere yonelik ihtisas
GYO’lar1 kurulmalidir. Ozellikle iilkemizde yatirimlarinda sermaye sorunlari
yasanan saglik, egitim projeleri, altyapi, ulasim ve turizm yatirimlari i¢in GYO’lar

kurulmalidir.

GYO'’lar gayrimenkul sektdriinde kurumsal ve profesyonel yatirimci panoramasinin

olugmasini saglarken cok genis bir yelpazede yer alabilen projelerin finansmanina
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destek verebilecek ve Tiirkiye’deki gayrimenkul sektoriinii sekillendirmede 6nemli

roller oynayacaklardir [27].

GYO’lara metropollerde kent i¢i doniisimde, ozellikle gecekondu ve kagak
yapilasma alanlarinin modern ve yasanabilir yerlesim yerleri olarak yeniden
yapilanmasinda biiyiik gorevler diisecektir. Hatta GYO’lar, gayrimenkul sektoriiniin

en etkin araclarindan olmasinin yaninda bir de sosyo-kiiltiirel iglev kazanacaktir.

Yatirim projesinin biiyiikliigii beraberinde altyap1 destegini (elektrik, enerji, su,
kanalizasyon v.b) ve kentle biitiinlesmesini saglayacak donati ihtiyacini (otopark,
yol, yesil alan v.b.) gerektirir. Gayrimenkul yatirim projelerinde kentsel doniisiim
siirecinin olusmasini saglamak i¢in, kamu idaresi kamu lehine, mevcut durumu
destekleyecek sekilde ve olusabilecek kentsel altyapt ve mekansal sorunlari
cozebilecek sekilde diizenleme kriterlerini s6zlesme sartlarina ve uygulama projesine

dahil ettirmesi gerekir.

1993 yilinda diinyada GYO yasasi1 bulunan iilke sayis1 4 iken bugiin ise bu say1 29’a
cikmistir. Gelecekte bu iilkelerde mevcut GYO yasalarinda uluslararasi standartlar
olusacak ve bu sayede bir iilkede gecerli olan yasal kurallarin diger {ilkelerde de
aynen gecerli olmasi sonucunda diinya ¢apinda faaliyet gOsteren organizasyonlar

ortaya ¢ikacak ve likit gayrimenkullerin olusmasina imkan verecektir [18].

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlart benzer iilkeler ile karsilastirildiginda,
oldukca diisiik seviyede oldugu goriiliir. Ozellikle 1980°den &nceki yillarda
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar1 ¢cok azdir [54]. Bu donemden sonra yasal
diizenlemelerle yabanci sermaye girisi artmistir. 1980°lerdeki hizli sermaye
girislerinin ardindan 1990’larda, {ilkemize yabanci sermaye giris izinleri ve fiili

girisler oldukca yavaglamstir.

Tirkiye’nin giiniimiizde ortalama olarak 105 milyar dolar dis borcu vardir. Bu dis
borcun en 6nemli sebebi, kaynak acigidir. Eger yeterli dis kaynak bulunamazsa (i¢

kaynaklar—tasarruflar-yeterli olmadigindan) ekonomik kalkinma hiz1 yavaslayacaktir.
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Yatirnm olmadan kalkinma (gelisme) saglanamaz, iiretim artmaz. Bu sebeple

yatirimlar ekonominin kalkinma siirecinde biiyiik bir dneme sahiptir.

Diinya ekonomisinde 6zellikle 1990’11 yillardan sonra dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda ¢ok hizli bir artis gézlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin temel

etkisi, ev sahibi iilkenin milli gelirine olan net katkisidir [54].

Son yillarda yabanci uzmanlarca bile, Cin’den sonra yatirimcilar i¢in en ¢ekici tilke
olarak gosterilen Tirkiye’ye uygulamada bu kadar az yabanci sermaye gelmesi

sonucunu yaratan olumsuz etkenlerin ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir.

Yabanci yatirimeilar yatirnm igin; siyasi, ekonomik ve sosyal altyapilart kendi
iilkelerininkine benzer olan, ekonomisi istikrarli iilkeleri daha kolay tercih

etmektedirler [54].

Onal®a gore bir iilkede dolaysiz yabanci sermaye yatirrmlarinin iilkenin gayrisafi

yurti¢i hasilasina oraninin yiiksekligini belirleyen sekiz gdsterge vardir. Bunlar;

e Ulkedeki saydamlik,

e Hizhi ve istikrarli reel biiylime,

e Diisiik faiz oranlari,

e Diisiik ve ongoriilebilir enflasyon oranlart,

e Ilimh d6viz kuru dalgalanmalari,

e Liberal dis ticaret ve doviz rejimleri,

e Yatinim tesvikleri,

e Uygun uluslararasi vergilendirme diizenlemeleri,

e Ulkenin stratejik konumu ve uygun cografi sartlara sahip olmasidir.

~ 9

Onal, bu sekiz gosterge arasinda “saydamlig1” n plana ¢ikarmaktadir.

3 Ekonomiden Sorumlu Devlet Eski Bakani Recep Onal
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Dolaysiz yabanci yatirimlari bir {ilkeye ¢ekebilmenin en dnemli kosulu, saydamligi
artiracak hukuk kurallari1 ve iktisat politikalarin1 vakit yitirmeden yiiriirliige
koymaktir. Ulkeleri saydamlik dereceleri bakimindan siralayacak olursak; iilkenin
saydamlik derecesindeki bir puanlik artisin, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda

% 40’11k bir artisa yol agtig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Diinya’da yabanci sermaye ihra¢ ve ithal eden en biiylik grup Avrupa Birligi (AB)
olup ikinci sirada ABD gelmektedir.

Uygulanan tiim tegviklere ve Tiirkiye’nin 1 Ocak 1996 tarihinde Avrupa Birligi ile
Gumriik Birligi'ni gerceklestirmesine ragmen, Tiirkiye’ye istenilen dlciide yabanci

sermaye girisi saglanamamustir.

Tiirkiye, Ortadogu ve Avrasya bolgelerindeki zengin enerji kaynaklarinin Avrupa ve
diinya piyasalarina aktarilmalarinda dogal bir kopriidiir. Bu konumdan dolay,
jeopolitik 6nemi ¢ok fazladir. Bu 6zelliklerinden dolayr Bati, Tiirkiye’nin énemini
kavramistir. Bu nedenle Tiirkiye, icinde bulundugu cografyada yabanci sermayeyi

biiyiik ol¢iide ¢ekebilecek bir bolge tilkesidir.

Ekonomik istikrar1 saglamada kazanilacak basari, siyasi istikrar ve demokrasi ile
pekistirilecek olursa, Tiirkiye’ye yakin bir gelecekte ¢ok 6nemli boyutlarda yabanci

dogrudan sermaye girisi gerceklesecektir.

Gelismekte olan iilkelerin, finans piyasalarindaki dalgalanmalara kars1 ge¢mis yillara
kiyasla daha dayanikli olduklart goriilmiistiir. Ge¢mise nazaran daha saglam
ekonomik temeller, yiiksek rezervler ve giiclii ekonomik biiylime, gelismekte olan
iilkelere yonelik fon girisinin siirmesini saglamistir. Buna karsilik, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki yogun ticari iliskiler nedeniyle gelismis

tilkelerdeki ekonomik yavaglama tiim diinya ekonomisini etkisi altina almistir [49].
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4. GYO’LARIN KENTSEL GELiSMEYE ve PLANLAMAYA ETKILERI

4.1. Tirkiye’de Kentsel Gelisme ve Planlama Siireci

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de, Ikinci Diinya Savasim
izleyen yillarda, hizli ve ani bir kentlesmeye maruz kalmistir. 1950°1i yillardan sonra
tarimdaki makinelesmenin de etkisiyle aciga c¢ikan tarimsal niifus, kirsal alanlarin
iticiligi ile kentlere yonelmistir. Hizli ve ani kentlesmenin ilk ciddi sonuglar1 konut
alanlarinda goriilmeye baslamistir. Kentlerde yogun gociin neden oldugu baski,
barmma sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu sorunu saglikli atlatamayan kentler kagak

yapilagsma ve gecekondu sorunlariyla kargilasmistir. [24].

Bayindirlik ve yap1 kurallarina aykir1 bi¢imde bagkalarinin topraklari iizerine yapilan
gecekondu tiirlii yapilar kentsel mekanin planlamaya iliskin kurallarii diglayarak
kentin olumsuz bir yiiziinii sergilemektedir [24]. Toplumsal bir hareket olarak ortaya

cikan gecekondu tiirli sagliksiz kentlesmeye yerel yonetimler ¢6ziim bulamamustir.

Dogal olmayan niifus artisinin diginda bir niifusla karg1 karsiya kalan kentler dogal
olmayan kentlesme hizina zorlanmislardir. Yogun ve dogal olmayan niifus artisiyla
yiiz ylize kalinmasi buna hazir olmayan kentleri i¢cinden ¢ikilmaz sorunlar yumagi
icine ¢ekmis, planlamaya iliskin tasarim ve uygulamalar1 yavaslatmistir. Bu sorunlar,
kentin sadece niifustan ibaret olmadigin1 planlamanin da kentin olmazsa olmazi

oldugunu gostermeye yeterli olmustur.

Planlama yonetsel bir islev olarak “i¢cerigi ne olursa olsun, dnceden saptanmis hedef
ya da hedeflere, yine dnceden saptanmis siirede ulasmak icin izlenecek yon ve
yontemleri belirleme eylemi” [4] seklinde tanimlanmaktadir. Bu eylem, arastirma,
hazirlama, plan, uygulama, izleme ve degerlendirme asamalarindan olusan bir

kararlar dizisidir [24, 22].

Endiistri devrimi siirecinde diizensiz gelisen yerlesmeler sorunlarin artisini da

beraberinde getirmistir. Modern kent planlamasi endiistri devriminin bat1 Avrupa’da
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kentlesmeyi hizlandirmasiyla ortaya c¢ikmistir. Temelinde bu hizli kentlesmenin
sorunlarina ¢6ziim arayisi bulunmaktadir. Kent yoksullarinin konut, egitim ve saglik
gibi asgari gereksinimlerinin karsilanmasi zorunlulugu ve kent estetigine iliskin

kaygilar kent planlamasina olan ilgiyi artirmistir.

Tiirkiye’de kent planlamasinin ge¢misi 1848 yilinda c¢ikarilan Ebniye (binalar)
Kanunu ile baglamaktadir. Bu kanunun adindan da anlasilabilecegi gibi kentin
planlanmasindan ¢ok yapilarla ilgili olmasi ve kent planlamasina iliskin denemelerin
bazi kentlerin haritalarinin ¢izilmesi ile sinirli kalmasi donemin planlama anlayisini

ortaya koymaktadir.

1930’Iu yillarin ilk yarisi Cumhuriyetin Osmanli doneminden kalma tiim kent
yonetimi ve imar yasalarinin degistigi yillar olmustur. 1930 yilinda ¢ikarilan 1580
sayil1 Belediyeler ve 1593 sayili Umumi Hifzisthha Kanunlari, 1933 yilinda ¢ikarilan
Belediyeler Bankas1 Kanunu, 1933 yilinda Ebniye Kanununun yerine ge¢mek igin
cikarilan Yapi ve Yollar Kanunu ve 1934 yilinda ¢ikarilan Belediye Istimlak Kanunu
yeni bir kentsel yonetim ¢ergevesi olusturmustur. 1580 ve 1593 sayili yasalarda belli
bir biiyiikliigiin tistiindeki belediyelerin plan yapmasi ya da yaptirmasi zorunlulugu

getirilmistir.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda yasanan hizli kentlesme acil olarak ¢dziilmesi
gereken sorunlarin baskisini artirmigtir. 1946’lara gelindiginde gecekondularin ilk
ipuclar1 ortaya c¢ikmaya baslamis ve bu gelismelerle birlikte planlamadan

beklentilerin diizey ve niteligi de degismistir.

1965 yilinda Milli Giivenlik kurulunda Istanbul, Ankara ve Izmir’in Nazim
Planlarinin yapilmas i¢in tavsiye karar1 alinmistir. Bunun iizerine ayni yil alinan bir
Bakanlar Kurulu karari ile bu planlarin imar ve IskAn Bakanlhigrmin kuracag

biirolarca, Iller Bankasinca finanse edilerek yapilmasi 6ngoriilmiistiir.

1980°de uygulanmaya baslayan disa acik, ihracat yonelimli ekonomik politikalar,

Tiirkiye’nin yeni ekonomisini de belirlemistir. Kentler, binalarin teker teker
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eklenmesi ve bireylerin ya da kiiciik Ol¢ekli miiteahhitlerin kararlar1 yoluyla
bliylimek yerine, biiyiilk kurumlarin veya giiclii aktorlerin  yatirimlariyla
doniistiirilmeye baslanmistir. Kentler bu donemde yeni kurumsal diizenlemeler ve
yeni bina sunum yontemleriyle inga edilen kentsel parcalarin eklenmesi ile
bliyliyemeye devam etmislerdir. Bunlara en O©nemli ornek olarak, ‘“yap-sat”
sonrasinda tiiretilen toplu konut modeli verilmektedir. Toplu konut modeli, sadece
ikamet amagli konut insaati i¢in kullanilmamis, is hayatinin ihtiyaglarina da
uyarlanmigtir. Buna sanayi ve depolama boélgelerine, toptan ticaret merkezi, nakliye
hizmeti, uzmanlagmis tUretim icin kurulmus siteler ile serbest iiretim ve ticaret

bolgeleri de eklenmistir.

Son elli yilda Tirkiye kentlesme siirecinin Onemli bdoliimiini tamamladigi
sOylenebilir. Bunun sonucu olarak toplam go¢ hareketleri i¢cinde kirsal alandan
kentsel alana yonelen goclerin dnemleri azalmig, buna karsilik 1980 sonrasinda
kentler aras1 goclerin 6nemi artmistir. 1980 sonrasi iilkemizde iic dnemli gelisme
olmustur. Bunlardan ilki, bir dnceki donemde ilk denemeleri yapilan toplu konut
sunumunun 1980 sonrasinda ¢ikarilan toplu konut yasalariyla kurumsallagmasi ve
Toplu Konut Idaresinin kurulmasidir. Ikincisi kentlesme olgusunu yonlendirmek igin
bir uzman kurulus olarak kurulmus olan Imar ve Iskan Bakanligmin kaldirilmasi
olmustur. Ugiinciisii ise 1983 ve 1984 yillarinda cikarilan yasalarla belediyelerin
kaynaklarmin 6nemli 6l¢iide arttirilmasi, merkezi yonetiminin denetiminin bir 6lgiide
de olsa azaltilmasi ve imar plam1 yapimina ve onanmasina iliskin yetkilerin
belediyelere verilmesidir. Her iki olgu da kentlesme siirecini etkileme agisinda

Oonemli sonuclar yaratmistir [41].

Bunlarin her birinde, boylesine biiylik 6lgekli faaliyetleri gerceklestirebilmek igin
kiigiik 6lgekli miiteahhitler ve hatta bireyler, kooperatifler kurmuslar ya da diger

kurumsal yapilar halinde 6rgiitlenmislerdir.
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4.2. GYO’larin Kentsel Gelismeye Etkileri

Gayrimenkul yatirim projeleri 1999 depremi ve 2001 krizi ile neredeyse durma
noktasina gelmistir [19]. Ekonomideki olumlu gelismeler, Avrupa Birliginden
miizakere tarihi alinmasi gibi faktorler yabanci yatirimceilarin, Tiirkiye gayrimenkul
sektorlinii mercek altina almasini saglamistir. Kendine has bir karakteristigi olan
gayrimenkul sektorii orta ve uzun vadeli yatirnmlar gerektirdiginden inis ve ¢ikislari
diger sektorlere nispetle daha uzun egimler ¢izmektedir. Daha Onceki yillarda
ekonomik ve politik istikrarsizlik sebebiyle iilkemize yatirrm yapmayan yabanci
yatirimcilarin son ii¢ senedir, ekonomideki olumlu tablo, enflasyonla beraber faiz
oranlarimin diismesi, diger alternatif yatirim araglarindaki kolay para kazanma
devrinin kapanmasi nedeniyle gelisen gayrimenkul sektoriinden dolay1r Tiirkiye’ye
olan ilgileri artmistir. Kentlesme siirecinin devam etmesi nedeniyle sehirlerin siirekli
gb¢ almasi ve mevcut yapilasmada yenilenme talebinin olmasi iilkedeki istikrari
arttirmis ve yabanci yatirmmcilar icin iyi bir pazar konumuna getirmistir. Ulke
ekonomisindeki bu istikrar ve beraberinde getirdigi yatirimlar, arsa fiyatlarinin % 50

ile %150 oranlar1 arasinda artig géstermesine neden olmustur.

GYO’larn planlamaya etkileri gerceklestirdikleri projelere gore degisebilmektedir.
Imarsiz bir bélgeyi alarak, iizerinde galisarak uzun vadeli yatirrm kararlarmi bu bolge
tizerinde gerceklestirdikleri takdirde, kente etkileri diisiiniilenden fazla olabilmekte,
yeni bir kentsel gelisme alaninda Oncii bir rol {istlenebilmektedirler. Ancak
Tiirkiye’de  GYO’lar bu tiir uzun vadeli projelere yatinm yapmaktan
kacinmaktadirlar. Ciinkii mevcut borsa yapisi ¢ok kisa siirede sonug¢ alinmasi halinde
sirketlerin karli olmasina izin vermektedir. Oysa gayrimenkul niteligi itibariyle, uzun
vadeli bir yatirnm aracidir [32]. Bu sebeple GYO’larin basta hiikiimet ve yerel
yoneticiler olmak iizere diger aktorlerin de katiliminin saglandigi organizasyonlarla

hareket etmeleri gerekmektedir.

GYO’larin kentsel gelismeye lokal oOlcekte etki ederek proje iiretmelerinden
kaynaklanan sorunlara 6rnek olarak Bodrum’da yapmis olduklar tatil siteleri ve otel

yatirimlart verilebilir. Yapilan bu yatirnmlar sonucunda bdélgeye ¢ekilen niifusun
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ilerleyen yillarda su ve atik gibi altyapt problemlerinin nasil ¢d6ziilebilecegi
diisiinlilmemektedir. Ayrica birgok belediye GYO’larin  kendi bdlgelerinde
yapacaklar1 yatirimlarin  gayrimenkul degerini artiracagi, bolgeye istihdam,
hareketlilik ve ekonomik kaynak saglayacagi diisiincesiyle mevcut olan planlarinda
revizyonlar yapmaya baslamis, diger yandan korunmasi gereken orman, su havzasi,
tarihi degerler gibi sit alanlarini imara acan mevzi planlar gelistirmeye baslamistir.
Dolayistyla bu tip lokal dlgekli yatirimlarin gelecekte kente ne getirip ne gotiirecegi
diisiiniilmeden gergeklesmesi kentsel gelisme {lizerinde olumsuz etkilere neden
olacaktir. Unutulmamalidir ki GYO’lar, proje iiretmek ve gelistirmekten c¢ok
hazirlanmis projelere finansman saglamak icin kurulmus sirketlerdir [32]. Bu
nedenle GYO yatirimlarinin kenti yonlendirmesinden ziyade yerel yonetimlerin
yapacaklar1 projelerde GYO’lar1 yonlendirerek sermaye giiciinden faydalanmasi

gerekmektedir.

Bu kapsamda GYO’larin kentsel gelismeye etkileri konut, ticaret-hizmet, hazine
taginmazlar1 ve diger sektorlere olan etkileri bakimindan dort ana baslhik altinda

incelenecektir.

4.2.1. GYO’larin konut sektoriine etkileri

Ulkemizde konut kavrami, diinyada oldugu gibi salt barmma gereksinimi
karsilayacak bir ara¢ olarak degil, aym1 zamanda kentsel bir uygulama araci,
kentlesme siirecini yonlendirici ve bolgeler aras1 gelismislik farkini azaltict bir kent

politikasinin uygulama araci olmalidir [20].

Oniimiizdeki 10 yillik siirecte yenileme, deprem riskinin bertaraf edilmesi, konut
standartlarinin  yiikselmesi  gibi  durumlar konut ac¢igimin  biyiikligiini
gostermektedir. Bu siiregte 9-10 milyon konutu etkileyecegi diisiiniiliirse bunu
olusturacag1 biiyliklik trilyon dolarla ifade edilebilir. Bu ¢apta bir yenileme akil,

bilgi, beceri, isbirligi ve koordinasyonla saglanabilir [18].
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Tirkiye’nin geng bir niifusa sahip olmasi ve bu niifusun getirecegi talep ¢ok yiiksek
orandadir. Ulkemizde kentlesme olgusu ve bunun sonucu kirsal kesimden kentlere
olan goetiir [18]. Bugiin iilkemizde kentlesme oran1 % 75’lerde olup AB normlarinda
ise bu oran % 80’lerdedir. Ulkemizin AB seviyesine yiikselecegi diisiiniildiigiinde

konut ihtiyacinin ne kadar gerekli oldugu da ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizde yaklasik 14 milyon konutun % 50’ye yakinmin bugiinkii modern
diinyanin yasam standartlarina uymadig1 diigiiniiliirse sadece konut sektdriindeki agik

da ortaya ¢ikmaktadir [18].

Ulkemizde hizli niifus artisi, kiiltiirel degisimler sonucu boliinen aileler, kentlesme,
gelir diizeylerinin artmast ve yasam standartlarinin  yiikselmesi nedeniyle
gayrimenkullere olan talep siirekli bir artis gdstermektedir. Oniimiizdeki bes yilda

Istanbul’da konut ihtiyacinin asagidaki sekilde olusmasi beklenmektedir [16];

e Ortalama aile bliytikliigiindeki diislis nedeniyle hanehalki sayisindaki artig

e Konutlarin ekonomik Omiirlerini tamamlamasi nedeniyle yenileme kaynakli
konut ihtiyaci (binalarin 6mrii 50 y1l olarak 6ngoriilmiistiir)

e Deprem ve risk kaynakli konut ihtiyaci

o Kentsel doniisiim kaynakli konut ihtiyact

Yukaridaki verilere gore 2005-2015 yillar1 arasinda Istanbul’da toplamda 2,13
milyon konut ihtiyact vardir. Oniimiizdeki bes yilda Istanbul’da konut talebinin

nedenlerinin agagidaki gibidir;

e Hanehalki konut egilimi ve aliskanliklari
e Hanehalk: gelir ve tasarruflari

e Konut finansman sistemi

Yukaridaki verilere gore 2005-2015 yillar1 arasinda Istanbul’da toplamda 2,5 milyon
konut talebi olusacaktir. Bu konut arzinin ise % 72’sinin piyasa, % 28’inin ise kamu
tarafindan tiretilecegi Ongoriilmektedir. 2,5 milyon konut ihtiyacinin yaklasik 2

milyonu 6zel sektoriin iiretmesi beklenmektedir [16].



4.2.2. GYO’larin ticaret ve hizmetler sektoriine etkileri

Perakende pazarinda ve buna bagli olarak organize perakende alaninda yasanacak

gelismelerin temel nedenleri sunlar olacaktir.

e Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kisi basina gelir artislar

o Niifus artis1 ve kentsel alanlarin niifusunda genisleme

e Hanehalk: ve kisisel gelir artiglarina bagl olarak kisisel tiiketim ve harcamalarda

degisim ve yenilenme; iiriin talebinin ¢esitlenmesi

e Tiiketim aliskanliklarinda degisim ile diizenli ve ¢ok amagli organize pazarlardan

aligveris etme talebinde genisleme [17].

Perakende sektoriinde Tiirk ve Alman perakendecisinin kar-zarar karsilastirilmasi

yapildiginda Sekil 4.1°deki gibi bir sonug ortaya ¢ikmaktadir.

VERGILER; 6%

DIGER ISLETME
MASRAFLARY; 15%

KIRA ODEMELERI; 12%

PERSONEL; 10%

URUN MALIYETI; 45%

AMORTISMAN; 3%

VERGILER] 2%

DIGER ISLETME
MASRAFLAR}; 12%

KIRA ODEMELER}; 10%

PERSONEL; 21%

URUN MALIYETI; 49%

TURK PERAKENDECISI

GERMAN RETAILLER

Sekil 4.1.

Perakende sektoriinde kar-zarar karsilagtirilmasi [20]
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Tiirk ve Alman perakende sektorii karsilastirildiginda Tiirkiye’de {iriin maliyetinin ve
personel giderlerinin diisiik dolayisiyla karin yiliksek oldugu buna karsilik vergilerin,
isletme masraflarinin ve kira 6demelerinin ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Tim
degerlendirmeler sonucunda Tiirk perakendecisinin {iriin maliyetinin Alman
perakendecisine oranla masraflarinin % 12 fazla olmasina ragmen kar oranlarinin ise
% 23 oldugu icin genel anlamda % 11 karli bir yatirim pazar1 oldugu goriilmektedir.
Bu durum yabanci yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmekte ve Tiirkiye’ye olan ilgisini

arttirmaktadir.

Perakende sektoriiniin gayrimenkul sektorii ile olan iligkisini aligveris merkezleri

olusturmaktadir.

Aligveris merkezlerinin gelisimi ile ilgili en 6nemli uluslararas1 gosterge alisveris

merkezlerinin toplam ve bin kisi basina toplam kiralanabilir alan biiyiikliikleridir

(Bkz Sekil4.2).
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ISVEG
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TALYA
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;
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Sekil 4.2. 1 000 kisiye diisen AVM alani [34]

DTZ’nin 2008 arastirmalaria gore Tiirkiye, 4,5 milyon m* AVM alan biyiikligii ile

gelismis lilkelere gore ¢cok geride kalmaktadir. Niifusu Tiirkiye’den diisiik olmasina
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ragmen Avrupa ilkelerinde m’ alan bakimindan cok fazla AVM oldugu
goriilmektedir. Bu durum m® alan hesabma ve Avrupa standartlarma gore
degerlendirildiginde Tiirkiye’de AVM piyasasinin doygunluga ulagmadigini ve

gelecekte de bu tiir yatirnmlari ¢ekebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye'de ilk alisveris merkezi 1987 yilinda Istanbul Atakdy’de agilan Galeria’dir.
Aligveris merkezi (AVM) sayist 1995'te 9, 2000 yilinda 40 ve 2004 yilinda toplam
86'ya ¢ikmistir. 2006 yilinda ise toplam 133 adet olan AVM’lerin, toplam
kiralanabilir alanlar1 2 milyon 653 bin 346 m” ulasmis, 2007'de ise, AVM sayist
154'e, toplam kiralanabilir alanlari da 3 milyon 518 bin 74 m®ye ulasmustir.

Aligveris Merkezi Yatirimeilart Dernegi (AYD) 2009'da bu saymin 238'e ulastigini

belirtmektedir.
Turkiye'de AVM'lerin Geligimi
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Sekil 4.3. Kiralanabilir m” alanlarma gore Tiirkiye’de AVM’lerin gelisim siireci
[53]

AYD’nin Aralik 2009 itibariyle verilerine gore; Istanbul’da 86, diger illerde 152

olmak tizere toplam Tirkiye’de 238 aligveris merkezi bulunmakta olup toplam

kiralanabilir alan 5,6 milyon m*dir (Bkz Sekil 4.3). Bu AVM’lerin toplam cirolar

gegen seneye oranla % 18 artarak 22 milyar TL’ye ulasmustir. 2010 y1ili i¢in yapilan

Ongoriide ise AVM sayisinin 270’e, toplam cirolarinin da % 22 artigla 27 milyar

TL’ye c¢ikacagi beklenmektedir.
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AYD’nin verilerine gore halen 81 ilimizin 42'sinde AVM olmadig1 da belirlenmistir.
Ziyaret sayilarinda ise AVM sayilarindaki artisa ve ekonomik krize ragmen m’
bazinda diislis yagsanmamis olup 2009 yilinda toplam 1 milyar ziyaret ile 6nemli bir
esigin asildig ifade edilmektedir. Biiyiik metropollerimizdeki bu hareketlilik giderek
Anadolu’nun ¢esitli sehirlerinde de goriilmektedir (Bkz Sekil 4.4).
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Sekil 4.4. Illere gre 1 000 kisi basina diisen kiralanabilir alan dagilimi [53]

Tiirkiye’deki AVM’lerin % 36’s1 Istanbul’da bulunmaktadir (Bkz Sekil 4.5). Jones
Lang LaSalle tarafindan hazirlanan “Perakende Piyasalarina Bakis Agustos 2009
raporuna gore, Istanbul’da 33, Anadolu’da ise 41 tane insaat halinde proje
bulunmaktadir. Bu AVM’lerde yapildiktan sonra Istanbul’daki say1 119’a geri kalan
illerde 193’ye toplamda ise 312’ye cikacaktir.

Ingiltere ve Fransa’da toplam kiralanabilir alisveris merkezi alanina bakarsak 14’er
milyon m” ile Avrupa’da basi cekerken, Tiirkiye 1,6 milyon m? ile sondan besinci
konumdadir. Bunu 1 000 kisilik niifusa oranladigimiz takdirde Avrupa’da sonuncu
oldugumuzu goérmekteyiz. Dolayisiyla bu konuda Tiirkiye pazariin aslinda ne kadar
bliylimeye ac¢ik oldugu ve ayni zamandan yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’yi neden

sectigi daha iyi anlagilmaktadir [20].
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TURKIYE VE iISTANBUL'DAKiI AVM SAYILARI

ISTANBUL
36%

DIGER ILLER
64%

Sekil 4.5. Tiirkiye ve Istanbul’daki AVM’lerin dagilimi

Ozellikle alisveris merkezleri alaninda, Tiirkiye’nin yiiksek verimi gdz oOniine
alinirsa, pazarin yerli ve kiiciik olmasi, toplumun geng ve hizli bliylimesinin yaninda
ekonomi ile politik istikrar nedeniyle uluslararasi yatirime sayisi giderek artmaktadir

[20].

Mevcut olan potansiyele incelendiginde Tiirkiye’nin aligverisi seven ¢ok geng ve
cogunlukla sehirde yasayan bir niifusa sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’de geng¢ niifusun yaninda, hizli bir niifus artis1 ve bunun yaninda yliksek bir
kentlesme oraninin  olmasi aligveris merkezi yatirimi  agisindan  cazibe

olusturmaktadir [19,20].

Gayrimenkul sektoriinde aligveris merkezi yatirimlarinda gozlemlenen bagslica riskler
ve sorunlar arasinda cografi dagilim, performans baskisi, isletme sorunlari, kalifiye
isglicii  eksikligi ve regiilasyonlar gelmektedir. Tiirkiye’nin bu firsatlar1 lehine

cevirecek organizasyonlar i¢inde olmasi gerekmektedir [20].

AVM’ler icin Avrupa’da gelismis iilkelerin pazarinin doymus olmasi ve getiriler
anlaminda Tiirkiye lehine yiiksek olmasi, iilkemize yabanci yatirimcilarin ilgisini
arttirmaktadir. Tiirkiye uzun vadede Dogu ve Orta Avrupa’dan daha ¢ekici
durumdadir [19].
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Yabanci yatirimeilarin Ulkemizi segmeleriyle birlikte burada ofis satin alma veya
kiralama talepleri de olmaktadir. A ve B smifi ofisler daha ¢ok yabanci sirketler ve
biiyilk Tirk sirketlerince talep gormektedir. Hem yabanci sermaye girisi hem
hizmetler sektoriindeki artis hem de ekonomik gelismeler nedeniyle ofis talebi

artmaktadir.

Ofis binalar1 A, B ve C olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Bu kategoriler
konum, teknik ve mimari 6zelliklere gore belirlenmektedir. Bununla birlikte {ilkeye

ve bolgeye gore siiflandirma kriterleri degisim gosterebilmektedir.

Istanbul kiiresel ekonomik sistemde Tiirkiye’nin lokomotif sehri oldugu igin ofis
piyasasininda en iyi gozlemlendigi sehirdir. Colliers International Turkey’nin
istanbul i¢in hazirladig1 arastirmada, ofis bolgeleri 12 sinifta toplanmaktadir. Bunlar,
Asya Yakasi’nda Altunizade, Umraniye, Kozyatag1 — Kartal, Kavacik bélgeleri ile
Avrupa Yakasi’nda Havaalan1 — Bayrampasa, Maslak, Taksim — Halig, Etiler,
Levent, Gayrettepe, Besiktas, Sigli — Kagithane bolgeleridir.

Arastirmanin sonucuna gore, A sinifi ofis binalarinin en fazla bulundugu boélgeler,
Maslak (% 18), Levent (% 18) ve havaalam bolgesidir (% 16). Bu ii¢c bolgedeki A
sinifi stok Istanbul’daki toplamin %52’sini olusturmaktadir. Sekil 4.6’da Istanbul’da

yer alan ofis bdlgelerinin doluluk bosluk oranlar1 yer almaktadir.
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Sekil 4.6. Istanbul’daki A ve B sinifi ofislerin bosluk orani [33]
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Ofis binalarmin yer segimindeki 6nemli etmenlerden bir tanesi de MIA ve finans
merkezinin kentte konumlandig1r bolgedir. Sekil 4.6’da da goriildiigii gibi kentin
MiA’st olarak tamimlanan Etiler, Levent ve Maslak bolgelerinde yogun
kullanimlardan dolayr bosluk orani tiim kente oranla daha diisiiktiir. Ozellikle
Kozyatagr ve Umraniye’de de A siifi ofis binalarinda doluluk gozlenmektedir.
Anadolu Yakasinda bu bdlgenin MIA ve finans merkezi olma potansiyeli yiiksektir.
Taksim bolgesindeki ofis bolgelerinin bosluk oranlarinin fazla olmasi ise A sinifi ofis
kullanicilarinin her ne kadar merkezde olsa bile finans merkezinden uzak olmasi

sebebiyle bu bolgede yer segcmediklerini gostermektedir.

Istanbul, diinyanin 6nemli is merkezi sehirlerinden biri olmasi sebebiyle ofis
binalarmin prestijli ve nitelikli olmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Merkezdeki
binalarin heniiz yeni olmas1 ve MiA’daki arsa stokunun azligindan dolay1 Istanbul’da
yeni ofis bolgelerinin gelistirilmesi kaginilmaz bir zorunluluktur. 1/100 000 Slgekli
Istanbul Cevre Diizeni Planinda yeni c¢ekim merkezi olarak belirlenen Kartal,

Atasehir ve Kiiglikcekmece gibi bolgelerde ofis talebinin olugacagini soyleyebiliriz.

4.2.3. GYO’larin diger sektorlere etkileri

GYO’lar heniliz piyasaya yeteri kadar etki edememektedir. Oysaki kentlerin
gelismesinde Onemli pozitif etkilere sahip olabilecek onemli bir dinamik olarak

ortaya ¢cikmalari saglanabilir.

GYO'’lar yap-islet-devret modeliyle sermaye ve profesyonellik gerektiren bir¢cok
projeye imza atabilir. Ornegin iilkemizde doniisiim projesinin tek &rnegi olan
Portakal Cicegi Vadisi Projesi gibi doniistim ve yenileme projeleri gerceklestirebilir.
Yapilan miilakatta Goksu GYO’larin doniisiim projelerinde basarili olabileceklerini

ifade etmektedir.

GYO'’lar, diinyada 6rnekleri bulunan yol, baraj, liman, saglik ve egitim tesisleri gibi
biiylik sermaye gerektiren projelerde devletin yonlendirmesiyle sermaye ve proje

gelistirme boyutuyla katkida bulunabilir. Turizm sektdrii de gayrimenkuliin
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vazgecilmez temalarindan bir tanesidir [19]. GYO’lar ge¢miste Bodrum ve Erdek
bolgesinde iki tatil koyii projesi gerceklestirmislerdir. Istanbul’un uluslararas
platformda kazandig1 kimlik, ger¢eklestirdigi organizasyonlar ve turizm kenti olmasi

sebebiyle bu sektorde gelisme gosterecegi sdylenebilir.

Ulasim konularinda da GYO’lar kullanilabilir. Tiirkiye’de yapilmasinda her zaman
biiyiik maliyet ve uygulama sorunlar1 yasanan rayl sistemler, otoyollar gibi yatirim

hizmetlerine ve projelere faydali olmasi diistiniilebilir.

GYO’larmn diinyada farkli tiirde yatirim gergeklestirdikleri iilkeler vardir. Ornegin
Giliney Afrika’da saghk ve altyapt yatirimlari, Malezya’da tarim sektdriinde
yatirimlar yaptiklari bilinmektedir. Ayrica birgok iilkede sanayi, lojistik, otopark ve

otel yatirimlar1 yapmaktadirlar.

Emlak sektoriindeki trendlerin neler oldugu, piyasanin nasil ve nereye dogru gelistigi
onemlidir [19]. Edin’e (2001) gore “Miisteri nereye gidiyor? Miisteriniz kim? Ne
istiyor?” sorularin1 sormayan bir sirket asla basarili olamaz. GYQO’lar tarafindan

yapilacak projelerde ana belirleyicilerden birisi talep olmaktadir.

Ulkemizde su an GYO’larin faaliyetleri konut, ticaret ve alhigveris merkezi
yatirimlariyla simrhidir. ilerleyen dénemlerde, iilkemizde yapimi her zaman biiyiik
sermaye getiren altyap1 hizmetlerinde, tarimsal alanlarin diizenlenmesinde, saglik ve
donat1 ihtiyaclarinin karsilanmasinda, ulasim yatirimlarinda, doniistim projelerinde
ve devlet politikas1 olarak sosyal konut yapiminda ihtiya¢ olan sermaye ve

projelendirme iglemlerini gerceklestirmesi beklenmektedir.

Her pazarin ve yerel bolgenin kendine 6zgii 6zellikleri oldugunu belirten Parker [19],
“Beyrut’ta zengin insanlar aligveris yapmadan Once yiiriiyiis yapip havayi koklamay1
severler. Trendleri benimsemeden Once yerel kosullara, aligkanliklara ve is ortamina
bakmak ve anlamak” gerektigini vurgulamistir. GYO’larin her iilkeye, bolgeye ve
yerel ortama bakarak farkli sektorlerde yatirim yapabilecegini diisiiniirsek faaliyet

alan1 oldukca genisleyecektir.
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4.2.4. GYO’larmn hazine tasinmazlan iizerindeki etkileri

Demir’e’ [19] gore Hazine’ye ait mallar iki grup altinda toplanmaktadir. Bunlardan
ilki Tapu sicilinde Hazine adina kayitli olan malla, ikincisi ise Tapuda Hazine adina
kayitli olmayip devlet hiikiim ve tasarrufu altinda olan mallardir (daglar, tepeler,
goller veya 6zel miilkiyete zamaninda konu olmamis, fakat daha sonra sehirler
gelistikce 6zel miilkiyete konu olabilecek yerler). Hazine adina kayitli olan mallar da
kendi i¢inde iki gruba ayrilmaktadir. Birincisi Hazine adina kayith olup herhangi bir
kamu kurulusuna tahsisli olanlar, ikincisi ise Milli Savunma Bakanligi’na veya diger
bakanliklarina tahsisli olanlardir. Hazine adina kayitli olup herhangi bir kamu kurum
ve kuruluslara tahsisli olmayan kisimlarda tasarruf edilebilecegini belirten Demir, bu

oranin Tiirkiye genelinde % 4 civarinda oldugunu ifade etmektedir.

Ulkemizin % 55’inin kamunun elinde ve bunun sadece % 28’inin imar gérdiigiinden
hareketle kamu arazilerinin % 72’sinin isgal altinda oldugunu sdyleyebiliriz.
Devletin sadece kacak yapilasmadan kaybi 25 milyar dolar civarinda olup bu
arazilerin degerlendirilmesi ve kamu yararina kullanilmasi gerekmektedir. Demir
[19], Hazine gayrimenkullerinin GYO’lar tarafindan degerlendirilmesinin

amaglandigini ifade etmektedir.

Hazine arazilerinin, hazineye ait tasinmaz mallarin degerlendirebilmesi igin mutlak
suretle belediyelerle isbirligi yapilmasi1 gereklidir. Azizoglu [19], hazine
arazilerindeki konut probleminin belediye ya da belediyeye bagli GYO’lar kurularak

coziilebilecegini sdylemektedir.

Yetgin [20], 4706 sayili “Hazineye Ait Tasinmaz Mallarin Degerlendirilmesi ve
Katma Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la getirilen
diizenleme ile hazineye ait tasinmaz mallarin gayrimenkul satis vaadi ve arsa payi1
karsiliginda hasilat paylasimi esasina gore, insaat sozlesmesi yapilmak suretiyle

GYO’larca degerlendirilmesi imkani verilmesi durumunda, Hazine tasinmaz

* Milli Emlak Eski Genel Miidiirii, Halit Demir
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mallarinin degerlendirilmesinde yeni bir finansman modeli de ortaya ¢ikacagini

belirtmektedir.

Bu amagla Cansizlar [19], hazine tasinmazlarinin GYO’lara devri iizerinde

durulabilecek modelleri asagidaki sekilde ifade etmektedir:

e Hazine tasinmaz mallari menkul yatirim ortakliklarina turizm amach irtifak hakki
tesisi yoluyla degerlendirilebilir.

e Hazine tasinmaz mallar1 GYO’lara dogrudan ve taksitle satis1 yapilabilir.

e Kamu arsa ve arazilerini GYO’lara ayni sermaye koymak {izere

degerlendirilebilir.

Hazine arazilerinin degerlendirilmesinde GYO’larin 6nemli katkist olacaktir.
Boylece yatirimlarin menkul kiymetlestirilmesi miimkiin hale gelmekte, atil
tasarruflarin sermaye piyasalarina aktarilmasi saglanmaktadir. Emeklilik fonlar1 ve
sigorta fonlarinin hizli birikmesi, Onlimiizdeki donemde, tipki yurtdisindaki
uygulamalarda oldugu gibi, GYO sektoriine kismen aktarilabilecektir. Insaat
sektoriinlin ve dolayisiyla alt sektdrlerin canlanmasi1 vasitasiyla, ekonomik

biiylimenin ve istihdamin arttirilmasi miimkiin olacaktir [20].

4.3. GYO’larn Planlama Siireci ile Tliskisi ve Etkileri

GYO’larin kentsel gelismeye etkilerini anlatmaya baglamadan Once bilinmesi
gereken en dnemli sey GYO’larin kar amaci gliden 6zel bir tiir sirket olduklaridir. Bu

nedenle her seyden Once kar etmeyi diisiinecekleri unutulmamalidir.

GYO’larin yapacagi yatirnmlarin kentsel gelismeye etkileri kaginilmazdir. Kent
merkezinde yapacaklart AVM gibi biiyiik yatirimlarin ulagim ve altyapiya olumsuz
etkileri olacagi gibi eger kentin gelisme yoOniinde yer se¢meye tesvik edilirlerse

kentin makroformunu destekleyeceklerdir.
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Bir¢ok belediye GYO’larin kendi bolgelerinde yatirim yapmalar1 igin mevcut
planlarda revizyon yapmaktadir. Clinkii GYO’larin bolgeye yapacaklar1 yatirimlar
bolgenin gayrimenkul degerini, prestijini arttiracagi gibi boélgeye istihdam,
hareketlilik ve ekonomik canlilik getirecektir. Kentin gelisiminde planlama
dinamikleri disinda gelisen ve saglikli kentlesme agisindan yanlis olan bu durum
kaginilmazdir. Kamu ve yerel yonetimlerin GYO’lar1 yonlendirmedigi ve hatta
onlarin yatirimlarina gore hareket etmeleri kentin gelecegini tehlikeye atmaktadir.
Istanbul’da GYO projelerini inceledigimizde kentin orman alanlar1, su havzalar1 ve
sit alanlart gibi 1/100 000 olgekli plana gore yapilagsmasi kisitlanmis ve/veya
yasaklanmis bolgelerde yatirimlar yaptiklari goriilmektedir. Bu durum GYO’larn iist
Ol¢ekli planlarla uyusmadigini, kentin dogal, kiiltiirel alanlarini tahrip ettiginin agik

bir 6rnegidir.

GYO’lar SPK’nin denetiminde olmalar1 sebebiyle yasalara uygun ve seffaf hareket
etmek zorunda olmalarina ragmen planlara uyma gibi bir zorunluluklar
bulunmamaktadir. Nitekim GYO’larin bu zamana kadar yaptiklar1 projelerin ¢ogu
iist 6lgekli planlara uyumsuz bir kismi da mevzi planlar seklinde yapilmistir. Bu
nedenle GYO yatirimlarinin kente olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir. GYO’larin
planlara uyumlu olma ve kentin gelisimine olumlu etkileri olabilmeleri i¢in kamu ve
yerel yonetimlerle ortak hareket etmeleri saglanmalidir. Bu asamada yapilacak en
onemli sey GYO projelerinin plan kararlariyla uyumlu olmasi zorunlulugunun

SPK’ca tebligde yapilacak degisiklikle getirilmesidir.

Yapilan miilakatlarda GYO’lar ellerinde arsa tutamadiklari i¢in ve arsalarin imar vb
sorunlariyla ugragmalar1 sikintili oldugu i¢in kent merkezinde yer alan ve/veya
spekiilatif arsalar1 yani imar sorunlari ¢0zlilmiis, altyapisi hazir, ulasim problemi
olmayan alanlar1 tercih ettikleri ortaya ¢ikmistir. Bu bolgelerde de portfdylerinde kira
getirici binalara yani ofis binalarina ve AVM’lere daha ¢ok Onem verdikleri
gbzlemlenmistir. Konut yatirimlart kisa vadede fazla getirisi olmadigi i¢in GYO’lar
tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Ayn1 zamanda miiteahhitler ve biiyiik
ingaat sirketleri ciddi bir sermaye gerektirmeyen konut yatirnmlarini1 daha ¢ok tercih

etmekte ve bu yatirimlarin pazarlama gibi sikintilariyla ugrasabilmektedir. GYO’lar
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i¢cin en 1yi proje en karli proje olmasi sebebiyle portfoylerinde daha ¢ok kar getirici

yani ticari yatirimlar yer almaktadir.

GYO’larin kentsel gelismeye Ornek olumlu yatirimlarindan biri Alkent 2000
projesidir. 1993’te 863 konutluk Alkent 2000 projesinin yapilmasi ve ardindan TEM
otoyolunun buradan ge¢mesinden sonra bolge ¢ekim merkezi olmustur. Bolgeye
diger sirketlerde yatirim yapmis ve yapmaya da devam etmektedir. Bolgeye 2011°de
biiylik insaat sirketleri tarafindan 3000 konut daha ilave edilmesi planlanmaktadir.
Bolgenin ilk gelisimi Alarko GYO’nun yaptig1 konutlarla baglamis ve devaminda
proje c¢evresini etkileyerek gelismesini saglamistir. Su an bolgedeki niifusa hitap
edecek 5 ilkogretim okulu bulunmaktadir. Alkent 2000 projesi iist dlgekli nazim
planin gelisme yonii hesap edilerek gergeklestirilmis ve bu proje plan kararlariyla
uyum saglamistir. Alarko GYO Alkent’in ve ¢evresinin 18. madde imar
uygulamasint da yapmistir. Bolgenin her tiirlii altyapisint (su, elektrik, dogalgaz,
kablolu yaym vs) kendisi getirmis ve neredeyse proje bedelinin % 20’sini buna

harcamustir.

Bu 6rnekte oldugu gibi bdlgenin altyapisini dahi getirebilen kentin gelisimini olumlu
yonde etkileyen GYO yatirimlar: bulunmaktadir. Bu 6rnekte dikkat edilecek bir diger
hususta GYO’larin imarsiz, altyapisiz bolgelerde yatirimlarinin ¢ok masrafli ve
mesakkatli oldugudur. Bu nedenle GYO’lar genellikle bu tiir sorunlar1 halledilmis
bolgeleri tercih etmektedir. Ozellikle Maslak Biiyiikdere aksinda oldugu gibi
altyapis1 tamamlanmis prestijli MIA alanlar1 da GYO tarafindan secilmektedir.

Kar amaciyla hareket eden GYO’lar iilkemizde sosyal boyutu agirlikli olan projeler
gerceklestirmemistir. Kamu isbirligi ile hareket edecek GYO’larin bu eksikliklerini
kapatmalar1 igin tebligde bazi1 degisikliklerin yapilmasi gereklidir. Ornegin belirli bir
biiylikliige ulagsmis veya projeler yapmis GYO’lara restorasyon, kamu binalari, park
ve dinlenme alanlar1 gibi kamu yarar1 ve sosyal icerikli projeler yaptirilabilir.
GYO’larin yapacaklar1 bu tiir projeler onlara hem prestij hem de iyi bir tanitim

olacak ve sonunda kamu yatirimlarina bir nevi sponsor olacaklardir.
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GYO’larin yatirnm yaparlarken sececekleri bolgeyi iyi analiz etmeleri gereklidir.
Yurt disinda GYO’lar, en iyi en verimli kullanim (highest and best use) analizini
kullanarak “bu bolge i¢in en iyi yatirim hangisidir?” sorusuna cevap bulur ve yatirim
yapar. Ulkemizdeki GYO’larin yatirim yaparken talep dogrultusunda hareket
etmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde bos ofisler ve pazarlanamayan projeler ortaya

c¢ikacak bu hem GYO’lara hem de ekonomiye zarar verecektir.

Elinde arsasi olup sermaye sikintist ¢geken kamu ve yerel yonetimle, sermayeye sahip
bunu yatirima doniistiirecek arsa sikintisi geken GYO’larin ortak hareket etmeleri iki
taraf i¢in de karl ve kacinilmazdir. GYO kamu isbirligi ¢cercevesinde gerceklestirilen
en onemli projelerden biri, EGS GYO’nun yapmus oldugu, Istanbul Yesilkoy
Havaalan1 Bolgesi'deki EGS Business Park projesidir. Bu proje belediyenin ofis
gelisme alaninda yaptigr ve Onemli altyapi, ulasim avantaji saglanarak kamunun

yonlendirdigi bir yatirim olmustur.

Goksu’ya (2009) gore; GYO’larin is yapabilmesi i¢in bir gayrimenkul gelistirme
sirketiyle ortak hareket etmesi gerekmektedir. Goksu sistemin isleyisini su sekilde
tariflemistir, ”Proje gelistirme sirketi arsay1 bulup imar sorunlarini hallederek projeyi
gelistirdikten sonra problemsiz bir sekilde GYO’ya teslim etmesi ve GYO’nun ise
sadece gerekli finansmani1 saglayarak pazarlamasin1 yapmasi gerekmektedir. Yani bir
ara mekanizma olmasi sarttir. GYO’larin biirokrasiyle ugrasmamasi sadece sermaye

saglamasi gerekmektedir”.

GYO’larin  gayrimenkul sektoriine girisleri hizli ve yogun olmus ancak
gergeklestirdikleri projelerle kentsel gelismeye katkilari ayni hizda olamamustir.
Biiylime potansiyelleri ve diinya pazar1 géz oniine alindiginda ilerleyen dénemlerde
SPK Tebligindeki degisikliklerle de gelecekte etkilerinin artacagi beklenmektedir.
Kurulduklar1 glinden giiniimiize kadar lokal 6l¢ekte kente etkileri olan ve kentsel
gelismeye olumlu birka¢ yatirimin disinda olumlu etkileri olmayan GYO’larin
gelecekte kamu ortakligiyla beraber gelistirecegi projeler ve kiiresel piyasada
etkinliklerini ~ arttirmalariyla  birlikte kentsel gelismede yeni bir model

olusturabilecekleri beklenmektedir.



99

4.4. Boliim Sonucu

Planlama artik bir pazarlik ve degisik ¢ikar gruplari arasinda bir anlagsma stireci
olarak tanimlanmaktadir. Yeni planlama yaklasimina yonelik olarak “sisteme yeni
eklenen enstriimanlardan” birisi olan GYO’lar gelecek i¢in olumlu beklentilere yol
acmaktadir. Yeni kentsel yonetim bi¢iminin etkin bir aktorii konumuna kisa siirede
ulagacaklar1 diigiiniilen GYO’lar dolayisiyla yeni planlama anlayisini da derinden

etkileyeceklerdir [12,32].

1980’11 yillarda ortaya cikan “kiiresel ekonomi” gergegi tiim diinyay: etkisi altina
almis olup kentler artik bu siirece gore sekillenmektedir. Kentler bu yeni dénemde,
kiiresel sermaye akiglarin1 kontrol edebilmek icin yeni mekanlar gelistirmek,
planlamak ve pazarlamak zorundadir. Kentlerin bu yaristan kopmamak adina
hazirladiklar1 planlar ve kentsel semalar iginde, liiks oteller, yeni ofis binalari, alis-
verig merkezleri, liiks konut alanlari gibi gayrimenkul piyasasi i¢cin de bulunmaz

firsatlar olan, kiiresel mekanlara yer vermesi gerekir.

Fakat tiim bu 6ncti (flagship) projeleri, kamunun kit kaynaklartyla finanse etmesi ise
¢ok zordur. Kamu, bu tiir yatirimlar1 hayata gegirebilmek icin finansal bir kaldiraca
ihtiya¢ duymaktadir. Mekani organize etmenin ¢ok aktorlii hale geldigi girisimci kent
modellerinde ise kamu-0zel ortakliklari bu tiir projelerde inisiyatif almakta ve
mekansal doniisiimii saglamaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde enformel
iligkiler gayrimenkul piyasasini zorlarken, kamu-6zel ortakliklari da mesruiyet
kazanmakta ve hesap verebilir olmakta gli¢cliik ¢gekmektedir. Dogalar1 geregi seffaf ve
legal olmak zorunda olan GYO’lara ise bdyle bir ortamda biiyiik ihtiyag
duyulmaktadir. Gelistirilmeleriyle birlikte o yerdeki gayrimenkul degerlerini artiran
ve bu yiizden plan yoluyla mekanda esitsizlik yarattig1 6ne siiriilerek elestirilen oncii
projeler, GYO gibi kar1 paylasan bir sistemle hayata gecirildiginde genis kamu
kesimleri de bu kaynaktan faydalanir hale gelebilmekte ve bir nebze de olsa

esitsizligin Oniine gecilmis olunmaktadir.
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GYO'’lar Tiirkiye gayrimenkul sektoriine hizli ve yogun bir sekilde girmis ancak son
yillarda meydana gelen ekonomik krizlerden de en cok etkilenen sektorlerden birisi
olmustur. GYO’larin kentsel gelismeye ve planlamaya etkileri heniiz lokal 6l¢ekte ve
smirli kalmigtir.  Yakin gelecekte kiiresellesmenin etkisi, iilkemizin gelisme
potansiyeliyle birlikte GYO’larin diinyadaki gelisimi ve faaliyetleri goz Oniine

alindiginda kentlerin saglikli gelismesine katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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5. GYO’LARIN KENTSEL GELISMEYE ETKILERININ ISTANBUL
UZERINDE INCELENMESI

5.1. Istanbul’un Diinya Kentleri Arasindaki Yeri

Istanbul bugiin; Avrupa Birligi’ne iiye veya aday statiisiinde olan toplam 29 iilkenin
20 sinden daha fazla niifusa sahip olup, bu iilkelerin yaklasik 7 tanesinin toplam
niifusu kadarmi tek basina tasimaktadir. Istanbul; Malta, Liiksemburg, Kibris Rum
Kesimi, Estonya, Slovenya, Letonya ve Litvanya’nin toplam niifusuna tek basina
sahip bir kenttir. Ayrica Istanbul; Belgika, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin her
birinden daha fazla niifusu barindirmaktadir. Diger bir deyisle; Istanbul’a Avrupa
dlgeginde bakildiginda, kentin bir ‘Ulke Kent” boyutunun da 6tesinde bir ‘Ulkeler
Blogu’ niteligindedir (Bkz Sekil 5.1) [21].
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Sekil 5.1.  Tirkiye’nin bolgesindeki konumu [21]

Afrika

Degisen ekonomik sartlara uyum saglamada bazi bolgeler ve kentler, yeni buluslar
ve yatinnm acisindan basar1 goOstererek, iilkelerden daha esnek olduklarini
kanitlamiglardir. Cok uluslu ortakliklarin yer aldigi ve diinya ekonomisinin
kontroliinde biiyiik ve devamli artan bir paya sahip olan bu kentler, “global kentler”
ya da “diinya kentleri” olarak adlandirilirlar. Bu alanlar, giderek biitiinlesen

ekonominin yetki ve kontrol noktalar1 olarak yer almaktadirlar [6].
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En yaygin kullanilan diinya kentleri siniflamasi, Globalization and World Cities
Study Group & Network (GaWC) tarafindan yapilmistir. Diinya kentleri sahip
olduklart ozelliklere ve en gelismis tliretim hizmetlerine (6rnegin muhasebecilik,
tanitim, bankacilik- finans) gore kategorilere ayrilmistir. Bu kapsamda, diinya
kentleri birbirlerine bagliliklarina ve etkilerine gore Alfa, Beta ve Gama adiyla 3
dereceye ayrilmislardir. Her diizey 2 veya 3 tane de yan diziye sahiptir. 4. simif

kentler, ileride diinya kenti olma potansiyeli olan kentlerdir.

Loughborough Universitesi Kiiresellesme ve Diinya Kentleri Arastirma Grubunun
263 kentte 74 adet ileri {iretici hizmet firma ofisinin kapsamli verisine dayanarak
yiiriitiilmiis olan calismasinda Istanbul, en sonuncu kategori olan Gamma kentleri

statiistindeki yer almakta olup 49. siradadir (Bkz Sekil 5.2).
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Sekil 5.2.  Istanbul’un 1998’de diinya kentleri arasindaki yeri [51]

1998 yilinda yapilan degerlendirmeye gore Istanbul, Barselona, Budapeste,
Hamburg gibi Avrupa kentleri ile beraber Gama Diinya Kentleri arasinda yer

almaktadir.
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GaWC’nin [51] 2008 yilinda yaptig1 degerlendirmede ise Istanbul Gama Kentler
sinifindan en iist diizeye olan Alfa Kentler kategorisine ge¢mistir. Istanbul, Ziirih,
Varsova, Amsterdam, Roma, Viyana, Atina ve Prag gibi Avrupa kentleri ile beraber
aym kategoridedir (Bkz Sekil 5.3). Istanbul ayni zamanda 12,8 milyon (2008)
niifusuyla Avrupa’da 1. diinyada ise 5. biiylik kenttir.
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Sekil 5.3.  Istanbul’un 2008’de diinya kentleri arasindaki yeri [51]

10 yillik siiregte biiyiik gelisme gostererek diinya kentleri siralamasinda gamadan
alfaya gecgerek 2 derece birden yiikselen Istanbul diinyanin en énemli kentlerinden
birisi oldugunu gostermistir. Uluslararasi platformda daha fazla yer almasi, bolgesel
lider iilke olmasi, dinamik ve geng niifus yapisiyla sehirlesme niifusunda da hizl bir
gelisme yasanmaktadir. Bu gelismenin hizla artacagi ve 2015 kentlesme oraninin %

93’¢ ulasacagi tahminiyle [17] yatirima agik bir kent durumundadir.

Nitekim ULI tarafindan hazirlanan 2008 Avrupa Emlak Raporu’na gore [43]; yatirim
puani tablosunda Istanbul 0,01°lik farkla Moskova’nin ardindan ikinci sirada yer

almaktadir.
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Kent Yatirim Puani
1. Moskova 6,75
2. Istanbul 6,74
3. Hamburg 6,39
4. Miinih 6,36
5. Paris 6,13
6. Lion 6,11
7. Frankfurt 5,90
8. Stokholm 5,85
9. Berlin 5,74
10. Helsinki 5,69

Istanbul disinda Antalya, Ankara, Bursa, Izmir, ve Kocaeli gibi sehirler de Avrupali

gayrimenkul yatirnmcilarinin dikkatini gekmektedir [46].

Yiizolgtimii ve niifus iliskilendirmesinde Istanbul 1 855 kisi/km” degeri ile Londra (1
846 kisi/km?) diizeyinde olup, Tokyo (1 546 kisi/km?), Paris (791 kisi/km?) ve New
York (922 kisi/km?) diizeylerinin ise iistiinde bir niifus yogunluguna sahip oldugu
goriilmektedir [21].

Istanbul, Avrupa’nin biiyilk metropoliten bdlgelerine benzer sekilde niifus
yogunlugunun yiiksek oldugu bir merkezdir. Bu 6zelligi ile diger biiyiik yerlesme
odaklarina benzese de, hizli niifus artiginin siirmesi ve go¢ almaya devam etmesi ile

farkli bir 6zellik gostermektedir.

Istanbul, hem kiiresellesen kentler siralamasinda son 10 yilda 2 derece yiikselmis
hem Avrupa’nin en biiyiik niifusuna sahip hem de yatirim yapilacak kentler arasinda
ilk sirada olmas1 sebebiyle basta Avrupa olmak {izere diinyanin en dikkat ¢ekici kenti
olarak gdze ¢arpmaktadir. Sahip oldugu bu potansiyelle hizli bir gelisim, degisim ve
yenilenme siireci igerisine girecektir. Bu degisim siirecinde kentin niifusunun

yaninda hizli ve sagliksiz sehirlesme de kaginilmazdir. Bu anlamda kentin planlara
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uygun, kontrollii ve saglikli yapilasmasi i¢in yerel yoOneticilere biiylik gorev

diismektedir.

5.2. Istanbul’un Makraformunun Tarihsel Siirec I¢erisindeki Degisimi

Istanbul’un iizerinde gelistigi cografya, makroformun temel belirleyici etkenlerden
biridir. Bu cografyanin 6zellikleri incelendiginde, kentin dogu-bati dogrultusunda
uzanan bir eksende gelistigi goriilmektedir. Kuzey kesimler biiyiilk oranda orman
alanlari, su havzalar1 ve ekolojik-biyolojik 6neme sahip alanlar1 igermekte ve
giineyde sahil boyunca gelismis yerlesimin yasam destek sistemleri burada yer

almaktadir.

Siire¢ i¢ginde, makroformun yapisi incelendiginde kent mekaninin doniisiimii icin ilk
kirllma noktasinin  1950’lerde yasanan kirdan kente go¢ hareketi oldugu
goriilmektedir. 1950 yilinda 1 milyon olan kentin niifusu, 1970’de 3 milyona,
1995°te 6 milyona, 2000°de 10 milyona ve 2009 yilinda 13 milyona ulagsmistir. Kent
niifusundaki bu yiikselmenin asil sebebi kacak yapilasma ve gecekondu olgusu
olmustur. Kentin iskan edilmis alanlarinda olusan bu yapilagsma zamanla artan talebe

cevap veremeyince bu alanlarin hemen disina kaymaya baslamistir.

Istanbul'un kent makroformunun, plansiz bir gelisme modeli ve hizli niifus artisinin
durdurulamamas1 gibi nedenlerden 6tiirii hizla biiylimesi, kentin dogu-bat1 yontindeki
lineer gelisiminin yanisira kuzey yoniinde de orman alanlarina dogru ilerlemesine

sebep olmustur.

1/100 000 Slcekli Istanbul Cevre Diizeni Plan Raporu'na gore kent makroformunun

tarihsel siire¢ icerisinde gelisimi su sekilde ifade edilmektedir:

Istanbul, 6zellikle 1950'lerden sonra girdigi hizli bilyiime siireci i¢inde, yer yer planl
olmakla beraber, biliyilk oranda yasa disi yapilasmalarla gekillenen bir gelisme

gostermistir.
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Istanbul'un yasa dis1 ve kontrolsiiz gelismesi temelde; kentin ¢ekim giiciiniin iilke ve
bolge o6lcekli politikalarla dengelenememesine dayanmaktadir. Istanbul i{izerinde
olusan asir1 talebin yerel yonetimlerce de karsilanamamasi, kentin kontrolsiiz bir
bicimde biiyiimesi sonucunu dogurmustur. Istanbul makroformunda &zellikle

1950'Ier ile birlikte 6nemli degisimler goriilmektedir (Bkz Harita 5.1).
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Harita 5.1.  Istanbul makroformunun tarihi gelisim siireci [21]

1950-1980 Dénemi: 1950-1980 déneminde Istanbul'un gelisiminde etkin olan en

onemli unsur sanayi alanlari olmustur. 1950'de 983 041 olan kent niifusu, 10 yil
sonra 1 466 535'e ulasmistir. Sanayi, Anadolu Yakasi'nda E5 boyunca geliserek
Gebze'ye kadar uzanirken, Avrupa Yakasi'nda ise; oOzellikle Zeytinburnu ve
kuzeyinden hareketle TEM'e dogru bir gelisme gostermis ve goller arasinda kalan
bolgede de Atatiirk Havaalani kuzeyine dogru gelisimini siirdiirmiistiir (Bkz Harita

5.2).

Harita 5.2.°de sanayi alanlarinin kent makroformunda kazandirdii yeni yapiy1

gostermektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan 6nemli bir durum tarihi ¢ekirdekten kuzeye
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yonelen sanayi kolunun siire¢ icinde doniisiimii ile kazandig1 merkezi is alan1 olma
fonksiyonudur. Eminénii ve Beyoglu gibi eski sehir merkezlerinin artan niifusun
taleplerini karsilayamamasi nedeni ile merkez fonksiyonu, Mecidiyekdy Maslak

aksinda yerlesen yeni is merkezleri dogrultusunda gelisme gostermistir.

@ Tarihi Cekirdek
Gecekondu ve Hisseli ifraz

@ Planl Geligmis Konut Alanlan
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Harita 5.2.  Istanbul'un sanayi alanlarmin gelismesine bagli gelisimi [21]

Mekansal yap1 acisindan en 6nemli olgu ise, 1973'de Bogaz'in iki yakasinin bir koprii
ile baglanmasi1 olmustur. Sehrin transit tasimacilik islevini giiclendiren Bogazigi
Kopriisii ve g¢evre yollari, hizli biiylime sonucunda kisa zamanda kenti¢i ulagim

aginin omurgasi haline gelmistir.

1980 Donemi: Istanbul 1970-1975 doneminde Silivri ve Gebze sinirlari arasinda,
merkezden 50 km yarigapl bir yiizeye yayilmis bir yerlesim iken, bu siirlar 1980'de
60 km yaricapinda bir alan1 kapsar hale gelmistir. Anilan sinirlar, batida Tekirdag il

ve doguda Hereke Ilge smirlaria dayanmistir.
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1980'lerden sonraki donemde, ¢esitli desantralizasyon faaliyetleriyle sanayi tesisleri
Istanbul'un Anadolu ve Avrupa Yakalari'nda 6ngoriilen ve planlanan Organize

Sanayi Bolgeleri'nde toplanmaya ¢alisilmistir (Bkz Harita 5.3).
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Harita 5.3. Istanbul i¢inde sanayi desantralizasyonu [21]

Yukaridaki haritada goriildigi gibi kent makroformu sanayi alanlarinin kent disina

itilmesi ile hizmet agirlikli bir form kazanmistir.

1990 Dénemi: Istanbul'un son yillarda gozlenen niifus artisi ve buna dogrudan

baglantili olarak yerlesme egilimleri, kentin makroformunu belirleyen ana etmen
olmus ve yerlesim alanlarinin disa dogru yayilmasi ve sagaklanmasinda, donem

baslangicinda olusan karayolu ve ulagim ag1 yonlendirici olmustur.

2000 Dénemi: Istanbul bu dénem iginde de yayilma ve sacaklanma seklinde

gelisimini devam ettirmistir. Gelisim yer yer su havzalarina, yer yer de orman
alanlaria dogru yonelmis ve kentin yasam destek sistemlerini ciddi boyutlarda tehdit

eden bir yapilagsma egilimi i¢ine girmistir.
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Grafikler, Istanbul’un meskun bolgelerinin on besinci yiizyildan 2000 yilina kadar
nasil genisledigini gostermektedir. Bu doneme kadar makroformun bigimlenisi

grafikler seklinde harita 5.4."de 6zetlenmektedir.

Osmanlt ¢aginin son donemlerinde, kent Bogaz’da yer alan tarihi yarim adadan
gelismeye baglamistir. 1950’lerde, meskun bolgeler Dogu-Bati akst boyunca
genislemis ve Anadolu yakasinda Marmara denizi kiyilarint kapsamigtir. 1950 ile
1970 arasinda ise, buyik olgekli i¢ gogin ilk dalgasi, ¢eperlerdeki genis alanlarin
gecekondu (kacak) yapilagmalart ile isgal edilmesine yol agmistir (Bkz Harita 5.4).

AN R e

Onbesinci yiizyl 5ncesi Ondokuzuncu yiizyil 1950

1970 1990 2000

Harita 5.4. Kentsel yayilimin tarihsel geligimi [45]

Sanayinin gelismesi gogl tesvik etmeye devam etmis ve 1990 yilindan itibaren
kontrol dig1 imar nedeniyle orman ve su kaynaklari tehdit edilmeye baslanmigtir.

Harita 5.5 ve 5.6’da gelinen son noktada ortaya ¢ikan durum gosterilmistir.
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Harita 5.5. Konut alanlarinin orman alanlarina baskist

Harita 5.5’de de gorildigi tizere kent nifusunun giderek artmasi orman alanlarinin

baski yapmakta ve dogal sistemi pargalamaktadir. Bu durumun en 6énemli faktorleri

olarak siire¢ iginde artarak gelisen toplu konut ve gtivenlikli siteler gosterilmektedir.

Planin yasam destek sistemi olarak ifade ettigi bir diger koruma alani olan su

havzalarinin yapilagsma tehdidi altinda gosterildigi diger bir ¢aligma ise harita 5.6’da

verilmistir. Haritada kirmizi ile gosterilen sinirlar havza koruma alanlarini, siyah ile

gosterilen lekeler ise yerlesim alanlarini tarif etmektedir.

Harita 5.6.

Konut alanlarinin su toplama alanlarina baskisi
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Kent makroformunun sekillenmesinde en 6nemli etkenlerden biri de ulasim kararlari
olmustur. Fatih Sultan Mehmet Kopriisii (1988) ve TEM’in yapilmasindan sonra kent
biiyiik bir gelisim yasamustir (Bkz Harita 5.7). Istanbul’un sinirlar1 kuzeydeki orman
ve su havzalar1 sinirma kadar dayanmis ve hatta bu alanlarin igine kadar gelisme
gostermistir. TEM ve TEM’in baglant1 yollariyla birlikte ¢evresinde kontrolsiiz ve

sagliksiz konut, ticaret ve sanayi alanlar1 gelismistir.

- TEM'den Sonra Gelisim
Sanayi Gelisimi

e SU Toplama Alanlar

Harita 5.7. TEM’den sonra kentin gelisimi [21]

TEM’in yapilmasindan sonra Avrupa Yakasinda Maslak, Anadolu Yakasinda
Kavacik ticaret, hizmet ve finans merkezi olmustur. Ozelikle TEM baglantis1 ile
bolge kuzeyde gelismeye baslamis, Alibeykdy c¢evresinde, Aksemsettin, Giizeltepe,
Circir gibi gecekondu alanlari, Kagithane'de, Seyrantepe, Hamidiye gibi sanayi
alanlar1 yogunlagsmaya baslamistir. Yeni gelen yol baglantilar1 ve konumu agisindan,
bolge prestijli bir kimlik kazanmis ve bu alanda 6zel okullar ve iist gelir grubuna
hitap eden konut alanlar1 da kurulmustur. Kemerburgaz, Acarlar ve diger prestij
konut bolgeleri TEM ve baglant1 yollarinin yapilmasindan sonra ulasim sorununun

¢Oziimiiyle birlikte orman sinirina ve hatta i¢ine kadar girmistir.
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1/100 000 &lcekli Istanbul Cevre Diizeni Planinin kent makroformu 6nerisi ise harita
5.8’de gosterildigi lizere; sanayi alanlarinin Avrupa yakasinda Mahmutbey Giseleri -
Silivri, Anadolu Yakasinda Kartal Giseleri - Gebze arasinda kalan alanda yer
sececegi yoniindedir. Finans sektoriiniin Levent, Istinye ve Maslak’ta, bilim ve
teknoloji merkezlerinin MIA (Bayrampasa, Topkap1), E5-TEM Iikitelli Baglantisi
arast ve TEM-Seyrantepe-Yakacik-Kozyatagi arasinda, turizmin Atakdy,
Zeytinburnu, Fenerbahce, Moda ve Kadikdy’de yer segecegi, kiiltiir sanat
merkezlerinin ise Beyoglu, Sisli ve Besiktas il¢elerinde olacagi bir yapi olarak

onerilmektedir.

SRATSANATERI R Ty

1) Aviupa yakasinda Ma

'2) Anadoluryakasinda Kay
arasinda kalan alanda

_+'Organize Sanayi Balgs

- Endiistri Bolgeleri

- Klicilk Sanayi Siteldr

1) Tarih: Beyoglu, EmindniEyiip
Bogazin iki yakas), Adalar

2) Kililtiir-sanat: Beyoglu, $isli, Besiktas L _'

3) Edlence-dinlence: Beyodlu, Besiktas, Sisli, )
Bogazin iki yakasi o

s-moda: Nisantasi, Sisli

i: llgili yapilann oldugu yerler
zmi: Taksim, Nisantas,

Harita 5.8. Istanbul metropoliten alan biitiiniinde mekansal strateji 6ngoriisii (IBB,
2009)

Ayni zamanda planin mekansal gelisim Ongoriisii dogrultusunda, bogaz hatt1 ve
Marmara Denizi’nin kiyis1 korunarak yasam kalitesi arttirilacak bdlgeler, Avrupa
Yakasinda Goller aras1 ve Anadolu Yakasinda TEM kuzeyi islah ve gelistirme

yapilacak bolgeler, Silivri bolgesi ise gelistirilecek bolge olarak onerilmektedir.
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5.3. istanbul’un Planlama Siireci

Istanbul’daki planlama c¢alismalarina ilk olarak 19. yy’da karsilasiimaktadir. 1822
tarihinde yayinlanan Kauffer planlarindan hemen sonra, 1836-1937 yillarinda
Helmuth Von Moltke tarafindan, 6nce bir harita elde edilmis, bu haritaya bagh
kalinarak bir imar plani ¢izilmistir. Daha sonra bu plandaki kararlar 1839 yilinda bir
ilmiihaber haline getirilmistir. Bu ilmiihabere gére Istanbul’da yeni yapilacak binalar
kagir olacak, genis meydanlar olusturulup, geometrik form ve kurallara agirlik
verilecektir. Moltke, siirdiiriilmekte olan askeri diizenlemelere gondermeler yaparak
Istanbul sur disinda insa edilmis tiim biiyiik askeri kislalar1 planma islemistir. Daha

sonralar1 bu yapilarin ¢evrelerine mahalleler inga edilmistir.

1848 ve 1849 yillarinda ise sadece Istanbul’da uygulanmak iizere Ebniye
Nizamnameleri hazirlanmistir. Bu nizamnamede kamulastirma, binalara ruhsat
verilmesi, yol genisglikleri, insaatlarin denetimi ve bina yiikseklikleri {izerine kurallar
getirilmistir. Nizamnamenin ilk uygulamasi 1848 yilinda Pangalti’da Mekteb-i
Harbiye’nin karsisinda 27 hektarlik alanin yerlesmeye agilmasinda olmustur.
Istanbul’un planlama tarihinde 1864 yilinda ¢ikan ve Sirkeci’den Kumkap1’ya kadar
uzanan alanda 3 500 binay1 yakan Hocapasa yangini bir doniim noktas1 olmustur. Bu
donemde, sehirdeki biiylik yanginlardan sonra uygulanacak imar hareketlerini
diizenlemek i¢in mevzii plan yaptirilmaya baglanmistir. Bir ¢esit imar komisyonu
olan, “Islahat-1 Turuk” komisyonu kurulmustur. 1882 yilinda ¢ikartilan Osmanlilarin
ilk imar kanunu olan “Ebniye Kanunnamesi” ile belediyelerin imar uygulamalarini
plan ve haritalara dayandirmalar1 6ngoriilmiistiir. Bu nizamname bir 6ncekinden fakli
olarak yalniz Istanbul’da degil tiim imparatorlukta uygulanacaktir. Nizamnamede ilk
kez kentsel altyapidan s6z edilmistir. Yeni alanlarin yapilasmaya acilmasinda, bu

alanlarin planlarinin yapilmasi ve padisah iradesi alinmasi1 kosulu getirilmistir.

1902 yilinda ise II. Abdiilhamit, Paris’in Bas mimar1 olan Joseph Antoine
Bouvard’dan Paris Sefiri aracihigiyla Istanbul igin bir plan yapmasini istemistir.
Bouvard, Istanbul’a gelmeden Istanbul’'un fotograflarina bakarak kentin

Sultanahmet, Eminonii, Beyazit meydanlar1 i¢in Beaux-Arts yaklasimi iginde



114

gosterisli perspektifler ¢izmistir. Bazi ana yol giizergahlar1 i¢in imajlar olusturmaya

calismistir. Bu gizimler istanbul’da sergilenmisse de uygulanmanustir.

1908 yilinda II. Mesrutiyetin ilanindan sonra Bouvard Istanbul’a yeniden davet
edilmistir. Bu kez Istanbul’a gelen Bouvard incelemeler yaptiktan sonra, kentin
yeterli duyarlilikta ve Olcekte haritasi olmadan plan yapilamayacagini bildirmistir.
Bunun iizerine Halil Ethem Bey’in sehreminligi doneminde Fransiz topografya
cemiyetine ihale edilen harita alim igi 1910 yilinda baslatilmistir. Harita alimlar
yapilirken haritas1 biten yerlerden baslayarak kentin imar planlar1 da yapilmaya
baslanmistir. Kesfiyat ve Insaat A.S adina 1922 yilinda Carl Ch. Lorcher Beyoglu
yakasinin 1/2 000 6l¢ekli nazim planini yapmigstir.

1926-1928 yillar1 arasinda ise Lorcher Uskiidar ve Kadikdy’iin 1/10 000 &lgekli
nazim imar planim1 yapmistir. Bu planda yapi yogunluklari, yesil sistemi ve yol
kademelenmesi ayr1 planlar halinde ¢izilmistir. Donemine gore olduk¢a gelismis bir

planlama teknigi ile yapilmstir.

1930’lu yillarin ilk yaris1 Cumhuriyetin Osmanli Doneminden kalma tiim kent
yonetimi ve imar yasalarinin degistigi yillar olmustur. 1930 yilinda ¢ikarilan 1580
sayili Belediyeler ve 1593 sayili Umumi Hifzisihha Kanunlari, 1933 yilinda ¢ikarilan
Belediyeler Bankas1 Kanunu, 1933 yilinda Ebniye Kanununun yerine ge¢mek igin
cikarilan Yapt ve Yollar Kanunu ve 1934 yilinda cikarilan “Belediye Istimlak
Kanunu” yeni bir kentsel yonetim cergevesi olusturmustur. 1580 ve 1593 sayili
yasalarda belli bir biiyiikliigiin tistiindeki belediyelerin plan yapmasi ya da yaptirmasi

zorunlulugu getirilmistir.

1932-1933 yillar1 arasinda Cumhuriyet Déneminin ilk galigmasi olarak Istanbul’un
planlanmasi iizerine bir yarisma acilmis, bu yarismada Herman Elgdtz basaril
bulunmus fakat yeterli ¢oziim iretmediginden dolayr Elgdtz’iin Onerileri hayata
gecirilememistir. 1935 yilma gelindiginde ise Alman sehirci Martin Wagner
Istanbul’u planlamasi igin Istanbul’a davet edilmistir. Martin Wagner’in Istanbul’a

iligskin olarak bolgesel baglamda yaptig1 ¢alismalar gerekli yankiyr bulmamastir.
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1936 yilinda ise Fransiz sehircilik uzmani Prost, Istanbul’u planlamasi igin
cagirilmistir. Prost’'un 1936-1937 yilinda siiren arastirmalar1 ilk sonucunu, tarihi
Istanbul Yarimadasi ve Beyoglu’nu kapsayan 1/5 000 6lcekli “Istanbul Ciheti Nazim
Plan1” olarak vermistir. Plan, “Milli Sef’in onaymni da aldiktan sonra 1939 yilinda
uygulamaya konmustur. Planin uygulanmasi i¢in beser yillik ii¢c ddonemden meydana

gelen 15 yillik bir program hazirlanmistir.

1940 yilinda ise Anadolu Yakasi igin gelistirilen nazim plan onanmistir. Prost’un
bulundugu dénemde 1937-1951 arasinda 6 000 hektarlik alan i¢in nazim plan, 3 000
hektarlik alan i¢in imar plani, 650 hektarlik alan i¢in detay planlar iiretilmistir. Henri
Prost'un hazirladig1 plan (1937), kentin mekansal yapisi iizerinde belirleyici bir etki
yapmustir. Prost Plani'nin 6zelliklerinden biri, kenti Istanbul, Beyoglu ve Uskiidar-
Kadikdy olmak tizere {i¢ ayr1 bdliimde ele almasi olmustur. Bu plan hizli niifus

artisinin s6z konusu olmadigi bir donemde yapilmstir.

Prost plan1 gézden gecirilerek 1943 yilinda 10 yillik yeni bir imar programi ilan
edilmistir. Prost plan1 2. Diinya savasi sonrasinda Istanbul niifusunun hizli artmasi
karsisinda biiyiimeyen bir kentin plani olarak hazirlandig1 i¢in, birdenbire yetersiz
kalmistir. 1950 yilmin sonunda Prost’un Istanbul’dan ayrilmasindan sonra
hazirlanmis olan planlarin kent biinyesine uygunlugu veya yiiriirliikten kalkmasina
karar vermek lizere Belediye Meclisi’'nce bir revizyon komisyonu kurulmustur.
Komisyon alt1 ay calismis ve hazirlanan rapor Bayindirlik Bakanligi tarafindan da
onaylanmistir. Bu raporun benimsenmesi iizerine olusturulan “Miisavirler Heyeti” bu
caligmalar1 yapmak lizere gorevlendirilmistir. Bu heyet gerekli arastirmalar1 yaparak
Kiiciikgekmece’den Tuzla’ya kadar uzanan alanda 1/10 000 6l¢ekte bir nazim imar

plan1 yapmay1 amaglamistir. Ancak Komisyon bunu bagaramamustir.

1956 yilinda 6785 sayili yeni Imar Yasasi ve 6830 sayili yeni Istimlak Yasasi
TBMM’den gegmis, aym giinlerde dénemin Bagbakan1 Adnan Menderes Istanbul’da
bir imar operasyonu da baglatmistir. 1957 yilinda Almanya’dan planlama uzmani
Hogg cagirilmistir. Hogg’lin ¢alismalarinin kamuoyundaki plansizlik tartismalarini

onleyememesi iizerine 1958 yilinda Iller Bankasinca Istanbul Imar ve Planlama
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Miidiirliigii =~ kurulmustur.  Unlii  ltalyan  plancist  Luigi  Piccinato’nun
yonlendiriciliginde “Geg¢is Devresi Nazim Plam1” hazirlanmistir.  Piccinato,
Istanbul’un sanayi sehri olarak gelismesi yerine idari, kiiltiirel, ticari ve ekonomik
merkez olarak gelismesini éngdren bir plan amaglamistir. 1959 yilinda Istanbul imar
ve Planlama Miidiirliigii'niin ve bu Miidiirlikk¢e iiretilen ¢alismalarin denetimi ve
uygulamaya doniismesinin saglanmasi icin bir idari heyet olusturulmustur. Piccinato
bu heyetin danigmani olarak gérev yapmistir. Kent miicavir sahalarini da kapsayarak
ayrintilt ve biitiine doniik arastirmalar yapilmig ve 1960 senesinde 1/10 000 olgekli
bir nazim plan hazirlanmistir. Bu plan, metropoliten alaninin biitiiniinii iceren ve

imar planlar1 6l¢egine uygun bir haritanin bulunmamasi nedeniyle onanmamastir.

1965 yilinda Milli Giivenlik kurulunda Istanbul, Anakara ve Izmir’in Nazim
planlarinin yapilmasi i¢in tavsiye karari alinmistir. Bunun iizerine ayni yil alinan bir
Bakanlar Kurulu karari ile bu planlarin imar ve Iskdn Bakanligi’nin kuracagi
biirolarca, Iller Bankasinca finanse edilerek yapilmasi ongériilmiistiir. Bu karar

uyarinca 1966 yil ortalarinda Biiyiik Istanbul Nazim Plan Biirosu kurulmustur.

1973 yilinda TC. Hiikiimeti ve Diinya Bankasi anlagsmasi ile Nazim Plan Biirosunda
sehirsel gelisme projesi Orgiitlenmis, dort yabanci firmanin danigmanliginda ve
Turgut Cansever’in ylriitiiciiliigiinde genel planlama ve ulagim arazi kullanis modeli
calismalar1 yapilmus, Istanbul dogal ve kiiltiirel mirasinin korunmasi ve turizmin
gelistirilmesi icin gerekli tedbirler alinmistir. Calismalar 1975 yilinda Bakanlar

Kurulu Kararlarina doniistiiriilmiis olmasina ragmen uygulanmamastir.

1980 yilinda ilk kez metropoliten dlgekte ve 1995 yilin1 hedefleyen 1/50 000 6lgekli
Istanbul Metropoliten Alan Nazim Plani, Imar ve Iskan Bakanlhigi’nca yapilmis ve
29.07.1980 tarihinde onanmustir (Bkz Harita 5.9). S6z konusu planin projeksiyon yili
1995, projeksiyon niifusu ise 7,1 milyondur. Planin amaci; Istanbul’un sahip oldugu
tarihi, kiiltiirel ve dogal niteliklerin korunmasini saglamak amaciyla; kentin giineyde,
dogu bat1 aksinca lineer bir sekilde gelismesinin saglanmasidir. Planin iki temel

stratejisi dogal kaynaklarin korunmasi ve merkezler kademelenmesidir.
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Harita 5.9. 29.07.1980 tarihli 1/50 000 6lgekli Istanbul Metropoliten Alan Nazim
Plan1 (IBB, 2009)

1984 yilinda gikarilan 3030 sayili yasa ile Istanbul’un planlama yetkisi Belediye ile
Bayindirlik ve Iskdn Bakanligina verilmistir. Nazim Plan Biirosu 1985 yilinda
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’'ne baglandiktan sonra 1989 yilinda yeni bir
yapilanmaya gidilmis ve 1994 Mart aymnda 1/50 000 &Slgekli Istanbul Biiyiiksehir

Nazim Plani Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan onaylanmaistir.

1994 yilindaki yerel segimlerden sonra 1/50 000 6lgekli Nazim Planin revizyonu igin
calismalara baslanmis ve 15.11.1995 tarihinde 1/50 000 6lgekli Istanbul Metropoliten
Alan Alt Bolge Nazim Imar Plani Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan onaylanmistir.
1995 onay tarihli 1/50 000 &lgekli Istanbul Metropoliten Alani Nazim Plan’da;
Metropoliten Bolge olarak Marmara ve Trakya bolgesi biitiinii kabul edilmistir.
Metropoliten Alan ise, Tekirdag il stmirindan Izmit il smirina kadar uzanan bélgeyi
kapsamaktadir. Bu smirlar iginde analiz ¢alismalar1 yapilarak, batida Istanbul il
sinir1, doguda Istanbul il sinirina ilave olarak Gebze ilgesi smirini igine alan bolge
biitiiniinde “Istanbul Metropoliten Alan Alt Bolge Nazim Plan1” calismalar
tamamlanmigtir. Planin projeksiyon tarihi 2010 yili, projeksiyon niifusu 13

milyondur (Harita 5.10.).
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Harita 5.10. 15.11.1995 tarihli 1/50 000 6lgekli Istanbul Metropoliten Alan Alt
Bolge Nazim Plani (IBB, 2009)

Onaylama asamasini takiben plana yargida parsel bazinda bazi davalar agilmistir. Bu
davalar sonucunda Danistay 6. Dairesi tarafindan “Biiyliksehir Belediyelerine 1/5
000 dlgekli Nazim Imar Plami ve 1/1 000 Olgekli Uygulama Imar Plam disinda
herhangi bir plan1 yapmak ya da onaylamak yetkisi verilmemistir.” karar1 verilerek,

s0z konusu plan yetki yoniinden iptal edilmistir.

Metropoliten Alan Alt Bélge Nazim Imar Plani’nin iptal edilmesinden sonra
Istanbul’da meri plan olarak 1980 onanli Metropoliten Alan Nazim Imar Plani
kullanilmaya devam edilmistir. O tarihten bu giine {iretilen biitiin planlar bu fiist

6l¢ekli plan baz alinarak hazirlanmistir.

10.07.2004 tarihinde kabul edilen 5216 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu ile
Cevre Diizeni Planina uygun olmak kaydiyla, Biiyliksehir belediye ve miicavir alan
siirlart i¢inde 1/5 000 ile 1/25 000 arasindaki her dlgekte nazim imar planim
yapmak, yaptirmak ve onaylayarak uygulama gorevi biiyiiksehir belediyelerine
verilmistir. Bu dogrultuda, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi iist 6l¢ekli planlar igin bir
calisma baglatmistir. Cevre diizeni planlarin1 yapma ve onaylama yetkisini elinde
bulunduran Cevre ve Orman Bakanligi ile 01.10.2004 tarihinde bir protokol
imzalanmis ve bu yetki Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’ne devredilmistir. 02.11.2004
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tarihinde Enciimen’ce onaylanan protokol yiiriirliige girmis ve Istanbul igin 1/100

000 ol¢ekli Cevre Diizeni Plan1 ¢aligmalarina baglanmistir.

Istanbul Biiyiiksehir Belediye Meclisi’nin 14.07.2006 tarihli Karar1 ile kabul edilen
1/100 000 olgekli Istanbul Cevre Diizeni Plani 22.08.2006 tarihinde Istanbul
Biiyiiksehir Belediye Baskani tarafindan onanarak yiiriirliige girmistir. Planin

projeksiyon tarihi 2023 yil1, projeksiyon niifusu ise 16 milyondur (Harita 5.11.).

Harita 5.11. 22.08.2006 tarihli 1/100 000 dlgekli Istanbul Cevre Diizeni Plam (iBB,
2009)

22.08.2006 onay tarihli istanbul Cevre Diizeni Plani’na yapilan itirazlar ve gevre
illerle yapilmakta olan c¢evre diizeni planlar1 uyumlastirma ¢alismalar1 kapsaminda
1/100 000 dlgekli Istanbul Cevre Diizeni Plani revizyon calismalarina baslanmis ve
calismalar1 tamamlanan 1/100 000 &lgekli Istanbul Cevre Diizeni Plam 15.06.2009
tarihinde Belediye Baskani tarafindan onaylanmistir (Harita 5.12.). Su an 15.06.2009
tarihli 1/100 000 &lgekli Istanbul Cevre Diizeni Plan vyiiriirliiktedir. Bu plan, tarim,
orman ve havza alanlarinin korunmasini, kentin kuzeye gelisimini dondurarak dogu-
bat1 yoOniinde gelisimini, kentin iki yakasindaki niifus ve istihdam dengesinin
saglanarak bogaz gecislerindeki yolculuk taleplerinin azaltilmasini, yagam kalitesinin
yukseltilmesini, merkez ticaret alan1 ve alt merkezler belirlenerek merkezler
kademelenmesinin saglanmasini, deprem basta olmak iizere afet riskinin gozetilmesi

kararlar1 dogrultusunda hedefler ve stratejiler gelistirmistir.
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Harita 5.12. 15.06.2009 tarihli 1/100 000 6l¢ekli Istanbul Cevre Diizeni Plan1 [21]

5.4. istanbul’da GYO Projelerinin irdelenmesi

Istanbul’un kentsel gelisimi ve planlama siireci irdelendiginde temel belirleyiciler
olarak niifus, ekonomik yapi, dogal yapi, konut ve ulagim sistemi basliklari one
cikmaktadir. GYO projelerinin bu iki siirece etkileri de bu bagliklar tlizerinden ele

alinacaktir.

Projelerin Istanbul iizerindeki yer secimleri harita 5.14’de konut ve ticaret’ islevleri
bazinda verilmektedir. Haritada ayrica 1/100 000 6lcekli planin 6ngérdigi gelisme
konut ve ticaret alanlar1, dogal esikler olarak orman alanlar1 ve su toplama havzalari
ile yapay bir esik olarak otoyollar (E-5 ve TEM) gosterilmektedir. GYO projelerinin
mekansal dagilimi harita lizerinden degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonug¢ asagida

aciklanmigtir;

e GYO nprojelerinin % 78’1 Avrupa yakasinda yer almaktadir. Bu durum

yatirimlarin agirlikli olarak Avrupa yakasinda yapildigini gostermektedir.

> Ofis ve aligveris merkezi projeleri ticaret sektorii igerisinde verilmektedir.
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e Projeler agirlikli olarak merkezi ¢ekirdek (MIA) ve onun yakin cevresinde yer
secmigtir. Bu durum GYO projelerinin arazi fiyatlarinin yiiksek oldugu bolgede
yatirim yaptiklarii géstermektedir.

e Projelerin islevsel olarak dagilimi kent merkezinde agirlikhi ticaret, ¢ceperlerde ise
agirlikli konut olarak sekillenmistir.

e Ticaret islevi kent merkezinin gelisimine paralel olarak kuzeye dogru egilim
gostermekte ve yatirimlar bu yonde artmaktadir.

e GYO projelerinin % 30’unun orman alanlar1 ve su toplama havzalar1 gibi kentin
gelisiminin yasaklanmis alanlar iizerinde yatirimlar yaptig1 goriilmektedir.

e GYO projelerinin % 6’smmin 1/100 000 6lgekli planin 6ngordiigii gelisme konut

ve alt merkezler bolgesinde yapildig1 goriilmektedir.

Mekana yonelik ¢ikarimlarin ardindan, tanimlanan bu ¢ergevede, GYO projelerinin
kentsel gelisme ve  planlamayr  yonlendirme ile etkileme  bigimleri
degerlendirildiginde ortaya ¢ikan yorumlar ise asagida agiklanmaktadir. Bu yorumlar

konunun basinda vurgulanan belirleyiciler iizerinden ger¢eklesmektedir.

Niifus: Kentsel gelismenin ve makroform olusumunun irdelendigi boliimde ortaya
kondugu gibi kentlerin sekillenmesinde etkili olan en 6nemli faktor niifus hareketleri
olmustur. Bu anlamda Istanbul i¢in genel bir degerlendirme yapildiginda, Tiirkiye
niifusunun % 17,8’ Istanbul’da yasadigi ve 2008 yili niifus artis1 oraninin % 9,81
oraninda oldugu goriilmektedir. Bu durum planlarda niifusa yonelik yaklasimlar ile
ele alinmaktadir. 2009 tarihli 1/100 000 Olgekli Istanbul Cevre Diizeni Planinin
niifusa yonelik planlama yaklasiminda, son saymmlara gére Istanbul niifusunun 12,5
milyonu gegtigi ve 2025 yili projeksiyon niifusunun 22-25 milyon arasinda hesap
edildigi ancak stirdiriilebilirlik ilkesi ¢ercevesinde, dogal esik analizi, niifusa bagh
calisma alan1 ve konut alan1 hesaplamalarimin sonucunda, Istanbul’un bu seviyede bir
niifusu kaldiramayacagi ortaya konulmustur. Bu dogrultuda plan, meri planlari,
mevcut bos alan ve yap1 stogunu, dogal ve yapay esikleri dikkate alarak, Istanbul ili
icin 16 milyon niifusu esik olarak belirlemistir. Diger bir ifade ile mevcut dokuya

yerlestirilebilecek ek niifusun (emme kapasitesi) yaklasik 1 milyon kisi oldugu
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kentte, yeni gelisme alanlarina yerlesebilecek ek niifus yaklasik 2,5 milyon olarak

ortaya konulmaktadir.

Sonug olarak, 1/100 000 &lgekli Istanbul Cevre Diizeni Plan1 kapsaminda yiiriitiilen
calismalarda; islevlerin mekansal dagilimina ve arazi kullanimina esas olacak ilkeler
ve makro degerler belirlenirken, Istanbul icerisinde yerlesecek niifusun 16 milyon
olmas1 ongoriilmiistiir. Bu niifusun esik degerin iizerine ¢ikmasinin, Istanbul’un
onemli dogal degerlerinde tahribata yol agmasi bakimindan yagamsal 6nem arz ettigi

ve Istanbul’un kontrollii gelisimini tehdit edecegi de planda vurgulanmaktadir.

Planin niifus {izerine yaptigi c¢alisma sonucunda Istanbul iginde alt bolgeler
olusturulmustur ve bu alt bolgeler {lizerinden niifus gelisimi tariflenmistir (Harita
5.13). Planda Avrupa yakasinda Onerilen gelisme alanlart agirlikli  olarak
Biiylikgekmece-Silivri aksi ile Kiigiikgekmece Golii’niin kuzeyindeki Ispartakule-
Kayabas1 bolgelerindedir. Anadolu Yakasi’nda ise Maltepe, Orhanli, Sile ve Agva’da
gelisme alanlart Onerilmistir. Plan’da 11 260 hektar1 Avrupa Yakasi, 385 hektar
Anadolu Yakas1 olmak {izere yaklasik 11 645 hektar gelisme alani onerilmistir. Bu

Onerilere gore Anadolu Yakasinda oturanlarin oran1 % 35’ten % 37’ye ¢ikacaktir.

10

Harita 5.13. 1/100 000 6lgekli planda Istanbul’un alt bélgeleri
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GYO projelerinin mekanda dagilimi ile olusturulan bu alt bolge kararlar

karsilastirildiginda ortaya ¢ikan durum asagida tariflenmektedir.

1 Nolu Alt Boélge; Beykoz, Sile ve Cekmekdy Ilgelerinin bir boliimiinii
kapsamaktadir. Bahsi gecen ilgelerin igme suyu havzalar1 disinda kalan boliimleri bu
niifus bolgesi icinde ele almmustir. 1 Nolu Alt Bolge, Anadolu Yakasi’ndaki
ekolojik-biyolojik siirdiiriilebilirliginin  temelini olusturan orman alanlariyla
cevrilidir. Bu bolgede GYO projelerinin bulunmamasi planin kararlarina uygun

hareket edildigini gostermektedir.

2 Nolu Alt Bolge; Anadolu Yakasi’nda yer alan Sancaktepe, Cekmekdy, Beykoz,
Sultanbeyli, Pendik ve Tuzla ilgelerinin igme suyu havzalari igerisinde yer alan
kisimlarin1 kapsamaktadir. Ekolojik siirdiiriilebilirligin temel yapi tasi olan su ve
suya bagli dongiiler bu ilgelerdeki niifus ve yapi yogunluklarinin sinirlanmasini

zorunlu kilmaktadir.

Yapilan bu aciklama dogrultusunda GYO projelerinin bu bolgede agirlik
kazanmamasi ve niifusun bu alanlarda sabit kalmasi1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Harita
5.14’de bu yorum iizerinden degerlendirildiginde Beykoz ve Sile’de konut ve ticaret
bazinda bir projenin olmadigi fakat Cekmekdy, Pendik ve Tuzla’nin i¢gme suyu
havzalarinda kalan bdlgelerinde konut islevli projelerin yer aldigi goriilmektedir.
Ozellikle Cekmekdy iizerinde halihazirda 3 konut projesinin bulunmasi bu alanin
konumundan kaynaklanan artiginin, planin sinirlamalarina ragmen GYO yatirimlarini
cektigini gostermektedir. Bu durum kentin gelisiminin bu ydne dogru kaymasini

saglayarak dogal kaynaklarin tahribatina neden olmaktadir.

3 Nolu Alt Bolge; ekonomik ve toplumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerinin yogunlastig
Maltepe, Kartal, Pendik, Tuzla ilgeleri ile Adalar ilgesini kapsamaktadir. Anadolu

Yakasi’ndaki niifus yogunlagmasinin olacagi iki alt bolgeden biridir.

4 Nolu Alt Bélge; Anadolu Yakasi’nin cekirdek ilceleri olan Uskiidar ve Kadikdy

Iigeleri ile bunlarin uzantis1 olarak gelisen Umraniye ve Atasehir Ilgelerini
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kapsamaktadir. Merkez fonksiyonlarinin yer se¢im ile bolgenin kismi olarak yeniden

yapilanmasi gerceklesecektir.

Istanbul’un Anadolu yakasindaki diger alanlarin iizerine niifus yaklasimlarinin
tariflendigi bu bolgeler lizerinden GYO projeleri degerlendirildiginde, yeni projelerin
3 Nolu alt bolgede agirlik kazanmasi gerekliligi, 4 Nolu bolgede ise kentsel doniisiim
agirlikli projelerin yapilmasinin uygunlugu yorumu yapilabilir. Harita 5.14 bu
dogrultuda incelendiginde projelerin tarif edilen bolgelerde yetersiz kaldigi, Kadikdy
ve Uskiidar’da agirhikli olarak ticaret islevli projelerin yer aldigi goriilmektedir.
Konunun basinda harita tizerinden yapilan genel degerlendirmede ifade edildigi gibi
GYO projelerin agirlikli olarak kentin merkezinde yer segtigi, bu anlamda planda da

vurgulanan yeni gelisme alanlarina dogru yonlenmedigi degerlendirmesi yapilabilir.

5 Nolu Alt Bélge; Igme suyu havzalari disinda, Avrupa Yakas’nin hayati énem
tastyan ekolojik alanlarmi iceren Sariyer, Sisli ve Eyiip Ilgeleri kismen bu bdlgeye
girmektedir. Bu bolgedeki GYO yatirimlari irdelendiginde ise Sariyer ilgesine baglh
Zekeriyakdy ve Eyiip il¢esine bagli Goktiirk’de konut islevli projeler goriilmektedir.
Bu durum GYO projelerinin planin hassasiyetlerine gore degil, mevcut kentsel
gelisme egilimi dogrultusunda sekillendigini bu iki alanda da gdstererek

kanitlamaktadir. Bu iki alan kentin orman alanlariin i¢inde sekillenmistir.

6 Nolu Alt Bolge; Istanbul’'un merkezi niteliginde olup, ¢ogunlugu MIA
fonksiyonlarmi kapsayan Besiktas, Sisli, Beyoglu, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,

Sultangazi, Bayrampasa, Zeytinburnu ve Kagithane ilgelerini igine almaktadir.

7 Nolu Alt Bolge; Niifus ve yapt yogunluklarinin yiiksek oldugu Bakirkdy, Esenler,
Bagcilar, Gilingéren, Bahgelievler, Basaksehir ve Kiigiikgekmece ilgelerini

kapsamaktadir.

8 Nolu Alt Bolge; Biiylikcekmece ve Kiigiikcekmece Golleri arasinda yer alan
Avcilar, Beylikdiizii, Esenyurt, Basaksehir ve Biiyiikcekmece Ilgelerini

kapsamaktadir.
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Harita 5.14. GYO projelerinin Istanbul’da dagilimlar:
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Yukarida tariflenen 3 alan kentin doygunluga ulastigi bolgelerini tariflenmektedir.
Bunlardan ilki MIA fonksiyonu ile éne ¢ikmaktadir ve bu alanla ilgili kisitlamalar
dogal yap1 bashiginda ele alinacaktir. Fakat GYO projelerinin bu alanda benzer
islevlerle yer aldigr ve bu fonksiyonu pekistirdigi goriilmektedir. 7 ve 8 nolu alt
bolgedeki GYO projeleri incelendiginde agirlikli olarak ticaret islevli yatirimlarin
yapildig1 ancak plan tarifleri dogrultusunda konut alanlarima yonelik kentsel

doniisiim projelerinin yapilmasi gerekliligi yorumlanabilir.

9 Nolu Alt Bolge; Istanbul’da yeni gelisimin en yogun yasanacag bolgedir. Silivri
[lgesini kapsayan bu bolgede Ortakdy, Canta, Degirmenkdy, Biiyiikcavuslu,

Selimpasa, Kavakli ve Glimiisyaka yerlesimleri mevcuttur.

Planin Avrupa Yakasinda niifusu yonlendirdigi alanlar tarif eden bu bélgedeki GYO
projeleri incelendiginde ise harita 5.14’de goriilebilecegi gibi konut ve ticaret islevli
hi¢bir projesi bulunmamaktadir. Projelerin ve yatirimlarin planin yo6nlendiriciligi

1s181nda bu bolgeye yonelmesi gerekmektedir.

10 Nolu Alt Bolge; Anadolu Yakasi’ndaki 2 Nolu Alt Bolge ile ortak karakterdedir.
Bu alt bdlge Avrupa Yakasi’ndaki Arnavutkdy, Catalca ve Biiyiikgekmece Ilgelerinin

icme suyu havzalaria giren boliimlerini kapsamaktadir.
Bu bolge de sahip oldugu dogal kaynaklarla sinirli yapilasma imkani vermekte fakat
GYO projelerinin mekanda dagilimi incelendiginde, projelerin bu smirlara ragmen

havza koruma alanlarinda yer segtigi goriilmektedir.

Ekonomik yapi: Kentsel gelismeyi etkileyen ve planlama siireclerinde 6nemli bir

etmen olan bir diger konu ise ekonomik yap1 basliginda sektorel dagilim ve istihdam
durumudur. Istanbul’'un mekansal gelisiminde ekonomik yapinin  &nemi
makroformun tarihsel gelisimi bagliginda incelenmistir. Bu baslik altinda deginildigi
gibi mekan organizasyonun doniisiimiinii belirleyen iki temel siire¢ niifus ve

sermayenin mekanda dagilimidar.
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Niifusun kentsel gelismeye etkilerinin incelenmesinin ardindan diger belirleyici siireg
olan sermayenin mekansal dagilimi ve bunu etkileyen ekonomik politikalara

deginilecek ve bu noktada GYO projeleri i¢in ¢ikarimlar yapilacaktir.

Ulkemizde 1980’lere kadar i¢ piyasaya déniik sanayi agirlikli yap1, 1980°den sonra
kiiresel ekonomiye eklemlenme ¢abalari ile hizmet sektdriiniin agirlik kazandigi bir
yaptya doniismiistir. Bu doniisiim Istanbul’da niifusun artigini ve turizm

yatirimlariin tesviki ile kiy1 alanlarina dogru yonelimi beraberinde getirmistir.

Icinde bulundugumuz zaman diliminde ise ekonominin kiiresel sisteme
entegrasyonun saglanmasi amaciyla ekonomik yapimin yeniden yapilanmasi séz
konusudur. Cevre Diizeni Plani’nin temel hedeflerinden biri ekoloji-ekonomi dengesi
gozetilerek ekonomide yeniden yapilanmanin saglanmasi ve uluslararasi rekabet

istiinliigii tasiyan veya tastyabilecek sektorlerin desteklenmesi olarak belirlenmistir.

Bu dogrultuda planin ana stratejileri bilgi ve teknolojiye dayali, yiiksek ekonomik
rekabet giiciine sahip siirdiiriilebilir ekonominin saglamasi, Istanbul’a bilgi ve
iletisim teknolojileri ile bolgesel ekonomiyi yonlendiren yonetim ve karar
mekanizmalariin biitlinlestigi st diizey hizmet/finans ve yoOnetim merkezi
kimliginin kazandirilmasi, planin vizyon ve ilkeleri dogrultusunda kentte kalmasi
uygun goriilen sanayi tiirlerinin ileri teknoloji kullanan, insan ve gevre sagligini
tehdit etmeyen ve katma degeri yliksek sanayiye doniistiiriilmesi; kentte kalmasi
uygun goriilmeyen sanayi tiirlerinin ise kent digina yonlendirilmesi ve merkezde
sanayi alanlarinin bosaltilmasiyla olusacak alan kapasitesinin bilgi ekonomisi, kiiltiir
enddistrileri ve hizmetler sektoriine yonelik kullanilmasi, yeni teknoloji ve fikirleri
kullanan is alanlarmin gelistirilebilmesi i¢in kentin bilgi kapasitesinin arttirilmasi

olarak siralanmaktadir.

Planda niifus ve istihdam verileri bir arada degerlendirildiginde ise asagidaki iki

temel sonuca ulasilmistir;
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Mevcut niifusun % 35’1 Anadolu, % 65’1 Avrupa Yakasi’nda ikamet ederken; plan
kararlar1 ile Anadolu Yakasi’nin payt % 37’ye yiikselecektir. Mevcut isgiicliniin %
31’1 Anadolu, % 69’u Avrupa Yakasi’nda calisirken; plan kararlar1 ile Anadolu
Yakasi’nda ¢alisanlarin pay1 % 37’ye yiikselecektir.

Bu dogrultuda GYO yatirimlar: harita 5.14 {izerinden irdelendiginde yatirimlarin %
78’inin Avrupa yakasinda oldugu goriilmektedir. Bu durum mevcut gelismeyi

destekler bi¢imde olmasi agisindan planin ilkelerine ters diismektedir.

GYO’larm genel olarak ticaret yatirrmlarina baktigimizda mevcut MIA bélgesinde
yogunlastig1 goriilmektedir. Bu durum 1/100 000 6lgekli plan kararlariyla ¢elismekte
olup Anadolu Yakasinda Uskiidar ve Kadikdy Ilgelerinde yapmus olduklar1 projeler
merkezler kademelenmesi hedefine uygun olarak gergeklesmistir. Avrupa Yakasinda
GYO’larin yatinmlar1 incelendiginde geleneksel merkezde yogunlasmasi plan
kararlartyla ters olmasina karsin Basin Ekspres Yolu — Giinesli Aksi, Havaalan1 —
Bakirkdy Bolgesinde yaptiklart projeler ise planin merkezler kademelenmesi
hedefleriyle uyumludur. Avrupa Yakasindaki diger ticari yatirimlarin ise planin
“yasam destek alanlar1” olarak nitelendirilen ve yapilasmasi yasaklanmis alanlarda

oldugu goriilmekte olup plan kararlartyla uyumlu degildir.

Sonug olarak bu baslik altinda Istanbul’da GYO projelerinin, sanayi toplumundan
bilgi toplumuna gecis agsamasinda sanayinin doniisiimiinii, kentin ¢ok merkezli ve
kademeli sekilde gelismesini hedeflerine uygun olarak planda belirtilen alt merkez
alanlarinda ve Anadolu Yakasindaki ig giicliniin % 31’den % 37’ye c¢ikarilmasina
yonelik  agirlikli  olarak  Anadolu Yakasinda projelerini  gerceklestirmeleri

beklenmektedir.

Dogal yap1: Kentsel gelismeyi ve planlamay1 yonlendiren bir diger faktor ise dogal
yapidir. Dogal yap1 biinyesinde yasam destek sistemleri olarak orman, havza ve tarim
alanlarii, kritik ekosistemleri, yapilasma kisith alanlarii, kiy1 alanlarini, ekolojik

koridorlari, yer alt1 kaynaklarini1 barindirmaktadir.
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Cevre Diizeni Plami ile baglayan iist 6lgekli planlama siirecinin en temel sorunu,
zaten biiylik olan bir mekansal organizasyonun islevsel ve verimli bir yapiya
ulagmasini saglamanin yani sira biiylime egilimi ve baskilarini yonlendirebilmek ve

yonetilebilir kilmak olarak tarif edilmistir.

Istanbul’un bu iki problem bileseninin (bilyiikliigiin ve biiyiime baskisinin)
yonetilebilirligini saglamak; diger bir deyisle, Istanbul’un yasam kaynaklarinin ve
degerlerinin yok olmasinin Oniine ge¢mek, mekansal yapisinin yeniden
orgiitlenmesinin gerekcesini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, istanbul’da her arazi
kullanim kararimin kentin dogal ve ekolojik yapisinin siirdiiriilebilirligine katki

vermesi amaglanmaktadir.

Istanbul’un sahip oldugu su havzalari ve orman alanlar1 basta olmak iizere, kentin
yasam destek sistemlerini olusturan ve Karadeniz sahillerine paralel olarak uzanan
yatay kuzey eksendeki ekolojik degerlerin ekonomik girisimlere korumaci bir

yaklasimla kapali tutulmasi gerekmektedir.

Istanbul’un sahip oldugu énemli cografya, ayn1 zamanda deprem basta olmak iizere
dogal risklerin de g6z ardi1 edilemeyecegi bir yapiya sahiptir. Kentin bugiine kadar
sergiledigi sagliksiz ve kuralsiz gelisim goz onilinde bulunduruldugunda, dogal

risklerin tagidig1 6nem de agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla, Istanbul’un gelisme yonlerinin bati ve dogu kanatlara dogru
yonlendirilmesi ve mekansal biliylimesinin ana-merkezin si¢grama odaklar1 olarak
tanimlanabilecek alt-merkezleri de icermek iizere dogrusal bir modele dayandirilmasi
geregi ortaya ¢ikmaktadir. Istanbul Bogaz min her iki kiyis1 boyunca kuzeye dogru
gelisme egiliminde olan faaliyetlerin ve yapilagsmanin getirdigi tahribat ve tehditler
g0z Oniinde tutularak, kuzey ekseninde yer alan ekolojik kaynaklara yonelen dikey

gelismeler boylelikle kontrol altina alinmalidir.

Dogal kaynaklar agisindan yapilan degerlendirmeler sonucu; Istanbul’un kuzeyine

gore insan miidahalesine daha toleransli bir yapiya sahip oldugu goriilen Silivri ve
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yakin cevresi ile Basaksehirin alternatif gelisme odagi olarak degerlendirilmesi

Ongorilmiistiir.

Bu yaklasimlar dogrultusunda GYO projelerinin yer secimleri degerlendirildiginde,
ortaya ¢ikan durumun bu tarif 15181nda kentin dogu ve batisinda agirlik kazanan bir
yap1 sergilemesi beklenmektedir. Fakat harita 5.14’de goriildiigii lizere projelerin
mevcut merkez ile ¢cevresinde, MIA’nin ve kentin kuzeye gelisimini destekler sekilde
oldugu gozlenmekte olup planin ana kararlariyla celismektedir. Ozellikle GYO
projelerinin planda “gelisimi ve yogunlugu denetim altinda tutulacak alan” olarak
ifade edilen Goktirk ve Cekmekdy’de yogunlagsmast plan hedefleriyle
ortiismemektedir. Ayrica GYO’larin Biiyiikgekmece, Kiiclikcekmece ve Sazlidere
Baraj Gollerinin g¢evresindeki havza alanlarinda yapilagmasi yasaklanmig alanlarda
yer segtikleri goriilmektedir. Bu durum kentin yasam destek sistemleri olan orman,

havza ve tarim alanlarinin korunmasi ilkeleri ile ters diismektedir.

Planin temel ilkeleri olarak tarif edilen iki konu bu noktada GYO projelerini
yonlendirici olmalidir. Bunlardan ilki insan faaliyetlerinin yagam destek sistemlerine,
hassas ve kritik ekosistemlere zarar vermeyecek nitelik ve nicelikte
gerceklestirilmesi ikincisi ise kuzeye egilim gosteren kent gelisiminin engellenerek;
Sekil 5.4°de oldugu gibi dogu-bati aksinda ve Marmara Denizi boyunca

kademelendirilmis, ¢ok merkezli ve sicramali gelisimin saglanmasidir.

Karadeniz

: A
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Marmara Denizi + i

Sekil 5.4.  Istanbul’un 6nerilen makroform yapisi [21]

Kentin makroformun bir¢ok noktada kuzeye dogru ilerlemeye basladigi goriilmekte

olup bu durum istanbul i¢in 6nemli bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle kentin
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kuzeye dogru gelismesinin kontrol altina alinmasi, kentin siirdiiriilebilir bir bi¢imde
gelismesi acisindan {ist belirleyici ve aym1 zamanda kisitlayici olmalidir. Planin
Ongoriisii 1s181nda bir diger oneri ise Silivri ve yakin ¢evresinde gelisme kararlarinin
alimmasinin, gerek planlama ve uygulama siireclerinde teknik Onlemlerin hayata
gecirilmesi, gerek dogal yapinin zarar gérmemesi, gerekse dogal risklerin neden

olabilecegi olumsuzluklarin yasanmamasi agilarindan 6nem arz etmesidir.

Konut alanlari: Istanbul’un yasadigi kontrolsiiz ve hizli kentlesme siirecine paralel

olarak 1950’lerden giiniimiize niifus her yil yaklasik % 4,5 oraninda artarak, kente
yeni 200 000 ile 250 000 kisi eklenmistir. Bu hizli ve yiiksek niifus artisini
barindiracak planl konut alanlariin iiretilmesindeki giigliikler sonucunda kent; plan
dis1, pargacil, diisiik maliyetli ve diisiik kalitede konut biiyiime siireci yasamustir.
Giliniimiize kadar gegen siirede sanayi, ticaret, hizmet ve konut alanlarinin yer
secimleri, biitiinsel olarak planlama ve gelisme stratejileri ve politikalarina

dayandirilmamis olup arazi kullanim parcacil kararlara bagli olarak gelismistir.

Tarihi konut alanlarindaki konut stoku bakimsiz kalmis, kimlik 6zelliklerini
yitirmeye baslamis ve niifus kaybederek c¢okiintii alam1 haline gelmistir. Diisiik
yogunluklu siteler Istanbul’un orman ve tarim alanlarini, igme suyu havzalarini tehdit

edecek sekilde gelismistir.

Ozetle, Istanbul’da konut alanlarinin biiyiik ¢ogunlugu parcacil kararlarla, dogal
kaynaklar1 tehdit ederek diisiik maliyetli ve ayn1 zamanda diisiik kaliteli olarak
gelismistir. Bundan dolayi fiziksel ¢cevre kosullar1 ve yasam kalitesi bakimindan yeni

gelisme stratejilerine ihtiyag duyulmaktadir.

Onceki béliimlerde de bahsedildigi gibi Istanbul’daki konut ihtiyaci, ortalama aile
biiylikliigiindeki diislis nedeniyle hanehalki sayisindaki artis, konutlarin ekonomik
Omiirlerini tamamlamas1 nedeniyle yenileme, deprem - risk kaynakli ve kentsel
dontisiim kaynaklidir. Bu dogrultuda planin konut alanlar ile ilgili temel amaglari,
saglik ve yasam kalitesinin saglanmasi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik dogrultusunda yer

secmesi ve ekonomik ve sosyal canlilik yaratmasi olarak siralanmaktadir.
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Bu kapsamda GYO projeleri irdelendiginde, yatirimlarin saglikli ve yasam
kalitesinin arttirllmasin1 hedefledigi, fiziksel c¢evrenin iyilestirilmesi konusunda
yaklasimlarinin yakin c¢evreleri ile smirli kaldigi, ekonomik ve sosyal canlilik
yaratma konusunda da yeni egilimlerinin oldugu yorumu yapilabilir. GYO’larin yeni
yapacaklar1 projelerde, kentin gelisme boélgelerinde yer se¢cmeleri, 6zellikle kent
merkezindeki doniisiim alanlarinda faaliyet gostermeleri ve yasam kalitesinin

saglanmasina yonelik yatirim yapmalari beklenmektedir.

Ulasim: Planda islevsel baglantilar olarak ele alinan bu konu, Istanbul’un kentsel
gelisiminde en belirleyici unsurlardan biri olmustur. Bu noktada planda da belirtildigi
gibi makroformun olugmasinda siire¢, olmasi gerekenden farkli olarak, ulasim
yatirrmlarinin yonlendirdigi arazi kullanim kararlar1 ile sekillenen bir yap1
sergilemistir. Diger bir deyisle ulasim yatirimlarinin arazi kullanim kararlarinin

destekleyici ve tetikleyicisi olarak kullanimi s6z konusu olmamastir.

Ozellikle 1. (1973) ve II. (1988) bogaz kopriileri sonrasindaki gelismeler
izlendiginde, bu yatirimlarin kent makroformunu kuzeye ve orman alanlarina dogru
gelistirdigi ve su toplama havzalari i¢erisinde kagak yapilagsmalar ile halen ¢oziimler
iretilmeye calisilan sorunlu alanlariin (Sarigazi, Samandira, Sultanbeyli vb.) ortaya
ctkmasina neden oldugu goriilmektedir. Istanbul’'un dogusu ile batisi arasinda
siirekliligi karayolu ile saglanmis bir Bogaz gecisinin Istanbul’un kentsel gelisimi
acisindan yarattig1 bu olumsuz sonuglar 151¢inda plan bogazin iiclincii defa karayolu

kopriisii ile gegisini desteklememektedir.

TEM Otoyolu boyunca kentin dogusu ile batisi arasinda uzanan, yag lekesi seklinde
biiyliyerek dogal yapiyr tahrip eden, niteliksiz bir yapr stoku ve Sultanbeyli ve
Sarigazi gibi yerlesmeleri olusturan siireclerin tekrarlanmasina neden olacak

gelismelerin Oniine gegilmesi hazirlanan Plan’da esas alinmistir.

Plan bu dogrultuda “Istanbul genelinde demiryolu agirlikli toplu tasima sisteminin
kurulmas1 ve dogu-bat1 yoniindeki dogrusal gelismeye paralel olarak rayli ulagim

sistemlerinin planlanmas1” yaklasimini ortaya koymaktadir.
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Bu aciklamalar 15183inda GYO projeleri irdelendiginde, projelerin mevcut kentsel
gelismeye paralel olarak karayolu baglantilarinda yer sectigi gézlenmektedir. Ayni
zamanda bu gelismenin yarattifi sorun boélgelerinde de (Sarigazi gibi) GYO
yatirimlarinin bulunmasi, projelerin yer se¢iminde ulasimin en 6nemli belirleyici
oldugunu kanitlamaktadir. Bu durum konunun basinda da ifade edildigi lizere ulasim
yatirimlarinin kentsel arazi kullanimlarini sekillendirmesini desteklemekte ve kentin
yag lekesi seklinde biiylimesine neden olmaktadir. Kontrollii bir biiylime i¢in
yapilmasi gereken, planin yonlendirdigi alanlarda yatirimlarin yogunlagmasi ve

projelerin rayl sistemleri destekler sekilde konumlanmasi olarak 6zetlenebilir.

5.5. Boliim Sonucu

Son on yilda kiiresellesmenin de etkisiyle yatirimlar artik sinirlarin  6tesinde
gerceklesmekte, sermaye Ozellikle hukuki glivence veren, tesvik sunan, biiyliyen ve
gelisme vaat eden bolgeleri tercih etmektedir. Istanbul km®’ye diisen kisi sayist
bakimindan Londra, Tokyo, Paris ve New York’u geride birakarak son yillarda
gelisen ve degisen yapisiyla sermaye sahiplerinin dikkatini ¢ekmektedir. Sahip
oldugu o&zellik ve gelismis iiretim hizmetleri bakimindan Istanbul Avrupa’da

gayrimenkul sektoriinde en cazip kentler siralamasinda ilk sirada yer almaktadir.

Satinalma giiciinlin artmasi nedeniyle sermaye artik biiyiik bir gii¢c haline gelmis ve
kentsel alanlarda da kendini hissettirmis hatta planlama kararlarinda etkili olmaya
baslamistir. Bu durum sermayenin beklentileriyle planlama kararlarinin ¢elismesi
sorununu ortaya c¢ikarmistir. Bu 6zellikleriyle ilerleyen yillarda yogun bir sermaye
akis1 etkisinde kalacak Istanbul’un saglikli bir kentlesme igin planlara uygun bir

sekilde gelisme gostermesi gerekmektedir.

Artan niifus, ekonomik gelisme, siyasi istikrar, ulasim ve altyap1 yatirimlarindaki
artig, ulusal ve uluslararasi diizeyde gergeklestirilen yatirnmlar ve projeler, yabanci
kaynakl1 yatirimlar ile finans ¢evrelerinde oldugu gibi GYO yatirimlari i¢in de uygun
sartlar ortaya c¢ikarmistir. GYO yatirnmlan faaliyet alanlarini cesitlendirememistir.

Diinyadaki o6rneklerde goriildiigii gibi kamu tesisleri ve altyapt yatirimlart vb



134

sektorlerde faaliyet gerceklestirmemis daha ¢ok kisa zamanda kar getiren ticari, ofis

ve konut yatirimlarina yonelmistir.

GYO yatirimcilar daha fazla kazang potansiyeline sahip oldugu icin genellikle ticari
gayrimenkuller {izerinde, niifus hareketlerinin yogun oldugu bolgeler ile merkezi is
alan1 cevreleri ve yliksek gelir gruplarinin iskan bdlgelerinin c¢evresinde projeler
gelistirmistir. Yapilan projeler AVM ve ofis agirlikli olmakla birlikte diikkan-
magaza ve konut iizerine de GYO yatirimlar1 goriilmektedir. Son yillarda ilerleme
kaydetmis olmasima karsin Tiirkiye nin ve Istanbul’un sahip olduklar1 dinamiklere
bakildiginda sektoriin gergeklestirdigi degisme ve biiylime yetersizdir. GYO’larin
yatirimlartyla ilgili yasanan sorunlar sektdriin gelisimini yavaglatmaktadir.
GYO’larin yatirim kriterlerine uygun arsa ya da araziler niifusun yogun olmadigi
sirkiilasyonun az oldugu kent merkezleri disindadir. Ayrica bu alanlarin 6nemli bir
kismi da tarim alani, su havzasi ve orman vb esiklere sahiptir. Kent merkezinde yer
alan GYO yatirimlarina elverisli fiziki kosullara sahip az sayidaki arsalar ise imar
planlar1 konusundaki tutarsizlik ile siireklilik olmamasi ve bu siireglerdeki belirsizlik,
yogun biirokrasi gibi problemler nedeniyle yatirimlarin yavas ylriimesine yol

agmaktadir.

GYO yatirimlart hukuki prosediire uygun yasal c¢ercevede gelismesine karsin
projelerin lokal Slgekte gergeklesmis olmasi dolayisiyla trafik, otopark, niifus ve
altyap1 gibi konularda problemlere yol agmaktadir. Ayrica GYO yatirimcilarinin en
cok tercih ettigi yatirim enstriimani olan AVM’ler kent ici esnaf ve ticari birimlerin
gelisimini olumsuz etkiledikleri gerekgesiyle kamuoyunda tartigilmaktadir. Ticari
birimlerin yani sira sosyal, kiiltiirel ve eglence faaliyetlerine de yer vermeleri
nedeniyle AVM’ler ¢cekim ve yasam alani iglevselligi kazanmakta olup hem haksiz
rekabete yol agmakta hem de plan biitiinliigiinii bozarak, kentsel fonksiyonlarin
dengesiz dagilimma neden olmaktadir. Bu durum saglikli kentsel gelismeye mani

olmakta ayni1 zamanda plan kararlarinin hedef, amag ve stratejileriyle ¢elismektedir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

1980°1i yillarda, bir ¢ok iilkede geleneksel planlama yaklagimi terkedilmis, yerine
esnek, kisa vadeli, pargacil, piyasa ve politik baskilara kolayca adapte olabilen,
proje-temelli ve kompleks sonuglar doguran bir yaklasim hakim olmustur. 1980’11
yillarda yasanan proje temelli yaklasimlar, 1990’larda yerini stratejik planlamanin

eylem odakli ve vizyon cergevesinde hareket eden anlayisina birakmaistir.

Giliniimiiz planlama sisteminin daha esnek olmasi, kentsel proje temelli olusturulmasi
gerekir. Bu kapsamda st Olgekli politika ve stratejik planlama anlayisinin
benimsenmesi 6nem kazanmaktadir. Yeni planlama anlayisiyla kentler artik rasyonel
planlamayla degil iist 6l¢ekli planlar ve stratejik planlarin vermis oldugu ana kararlar
dogrultusunda proje bazli gelisme gostermelidir. Bu yeni yaklasimla birlikte
kiiresellesmenin de etkisiyle kentlerde sermaye biiyliik bir giic haline gelmis

GYO’larin 6nemi artmistir.

Giliniimiizde rasyonel planlama; yeterince esnek olmamasi, 6zellikle serbest piyasaya
dayal1 ekonomik gelismenin 6niinde bir engel olarak goriilmesi, hizli degisime ayak
uyduramamasi, diizenleyici ve listten buyurucu olmasi, stratejilerinin yetersiz olmasi
ve kentsel gelisme ile ilgili aktorlerin planlama siirecine yeterince katiliminin

saglanamamasi gibi konularda elestirilmistir.

Tiirkiye’de planlarin uygulanmasi ve hayata gecirilmesinde en dnemli sorun olarak
ortaya ¢ikan finansal boyut bu anlamda GYO’larin sermaye giicliyle giderilebilir.
GYO'’larin kentin gelisimi ve yapilasmasinda, planl ve saglikli biiylimesinde pozitif
etkili olabilmeleri icin kamu ve yerel yonetimlerle ortak hareket etmeleri
saglanmalidir. Boylece planlamada arzu edilen kamu - 6zel sektor is birligi ile daha

saglikl1 kentsel projeler elde edilebilir.

Bu sekilde kurgulanmig bir planlama anlayisinda; kamunun sinirlarmi  ve
politikalarini ortaya koymasi, {iniversitelerin ar-ge konularinda destek olmasi ve 6zel

sektoriin ise finansman saglamasiyla yeni bir model ortaya ¢ikmis olacaktir.
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Bu yeni modelle GYO’larin ilerleyen donemlerde diinyada yapildig1 gibi yol, baraj,
liman, altyapi, saglik ve tarim yatirnmlar1i yaparak kentin planlanmasinda,

gelisiminde aktif rol oynayacaklardir.

ABD’de 18. yy’in ortalarinda kurulan GYO’lar bugiin gayrimenkul yatirnrmlarinin %
20’sine kaynak olusturmaktadir. Gayrimenkule olan ilginin GYO yatirimlarina
yonelmesi ve GYO’larin yatirim alanlarini genisleterek cesitlendirmesi, ekonomideki
kayit disiligin azalmasi, iilkemizde de GYO yatirimlarinin toplam gayrimenkul

yatirimi igerisindeki payini artiracaktir.

Tiirkiye, % 61'1 35 yasin altinda olan 72,5 milyonluk niifusuyla gelismekte olan
tilkeler arasinda gelecek vaat eden dinamik bir iilkedir. Jeostratejik konumuyla
Avrupa, Orta Asya ve Ortadogu tilkeleri i¢cin ekonomik agidan énemli bir eksen olan
Tiirkiye, son 20 yilda ekonomisini liberallestirmis ve diinya ekonomisiyle

entegrasyonda 6nemli mesafeler katetmistir.

Gayrimenkul sektorii gelismekte olan iilkelerde ve 6zellikle iilkemizde ekonominin
bliylimesinde ve kalkinmanin saglanmasinda en basta gelen sektorlerdendir.
GYO'’lar, ozellikle finansman kaynaklarmin kisitli oldugu gayrimenkul sektoriine
kurumsal sermaye saglamasi, biiyiik ve nitelikli projelerin hayata gecirilebilmesi i¢in

Onemli yatirim araglari olacaktir.

Ulkemizde onbes yillik bir gegmise sahip olan GYO’lar gayrimenkul sektdriinde
yeterince taninmamaktadir. Oniimiizdeki yillarda sektdre kurumsallasma ve standart
getirmesi, biiyiik projeleri gergeklestirebilecek finansman giicline sahip olmasi,
kentsel doniisiim ve yenileme calismalarina ivme kazandirmasiyla saglikli kentlerin

olugmasinda etkili bir sermaye araci olmas1 beklenmektedir.

GYO’lar Tirkiye gayrimenkul sektoriine olduk¢a hizli ve yogun bir sekilde
gimislerdir. Heniiz olduk¢a kii¢iik bir rolleri olmasina karsin biliylime hizlar1 goz
oniline alindiginda yakin gelecekte ¢ok daha etkili olacaklar1 sdylenebilir. Kentsel

gelisme ve planlamaya etkileri de bu biiylime cergevesinde degerlendirilmelidir.
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Hentiz gergeklestirdikleri projeler ile ¢ogunlukla lokal etkiler yaratabilen GYO’lar
yakin gelecekte metropoliten alanlarda kentsel gelismeyi ve planlama siirecini

dogrudan etkileyebilecek projeler dizisine giriseceklerdir.

Yatirimer sirketlerin sunabilecegi ¢esitli modellerden biri olan GYO biinyesinde
miilkiyet sahiplerini yatinmdan hisselendirmek, 6zellikle biiyiik 6lgekli yatirimlar
icin Ongoriilebilecek bir modeldir. Bu model ayni1 zamanda planlamada girigimci-
sivil toplum kuruluglari-yerel yonetim ortakligi ve igbirligine 6rnek olmaktadir. GYO
olusumunu mahalle, semt, hatta belediye 06lgeginde oOrgiitlenmis bir modele

dontistiirmek s6z konusu olabilir [29].

Ogzellikle Istanbul’da yasanan arsa sikintis1 ve dogal esikler kentin genislemesini
kisitlamakta ve bu nedenle kohnemis, ekonomik Omriinii doldurmus, sanayi
desantralizasyonu gibi nedenlerle kentlerde doniisiim ihtiyact ortay ¢ikmustir.
Yapilan miilakatlarda GYO’larin su an doniisiim projeleriyle ilgilendikleri ortaya
konulmugtur. GYO’larin doniisiim projelerinde kullanilabilmesi i¢in kamu ile ortak
hareket etmesi gereklidir. Bu kapsamda doniisiim projesinde halkin ikna edilmesi,
projenin gelistirilmesi gibi konularin halledilmesiyle birlikte projenin finansman

boyutunda GYO’lar gii¢lii sermayeleriyle sistemde yerini almalidir.

Yapilan arastirma sonucunda GYO yatirmmlarinin  Istanbul’da  yogunlastigi
goriilmektedir. GYO’larin Istanbul’daki kentsel gelisme ve planlamaya etkilerini
inceledigimizde ise yaptiklar1 projelerin lokal 6lcekte oldugu ve kente etkilerinin
siirli kaldigi tespit edilmistir. Bugiine kadar yapilan projeler kentin gelisimini
olumsuz etkilemis ve ist Ol¢ekli planlara uygun gergeklesmemistir. Genellikle
GYO’larin gelistirdikleri konut projeleri mevzii planlarla gerceklesmis olmalari
nedeniyle bolge planlar1 ile ortaya konan kent sistematigi ve islevsel kurguyla

paralellik gostermemektedir. planlarla uyumlu olmadiginin bir gostergesidir.

Istanbul’da GYO projelerini inceledigimizde, kentin orman alanlar1, su havzalar1 ve
sit alanlar1 gibi 1/100.000 olcekli Cevre Diizeni Planina gore yapilagmasi kisitlanmig

ve/veya yasaklanmig bolgelerde yatirimlar yaptiklari gortilmektedir.
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GYO’larin Istanbul’un kentsel gelisme ve planlamaya etkilerinin incelenmesi
sonucunda ortaya birtakim hipotezler ¢ikmistir. Bu hipotezler asagida detayl olarak

aciklanmaktadir.

GYO’lar gelismemis iilkelerde spekiilatif rant araci, gelismis iilkelerde alternatif
yatirim aracidir. GYO’lar gelismekte olan tlkelerin sermayesi ve rant1 yiiksek olan
kentlerini se¢mekte olup gelismis {ilkelerde ise yatirimlara alternatif sermaye
saglamaktadir. Ulkemizde yalmzca biiyiik sehirlerde getirisi yiiksek olan ve portfdyii
kurumsal kiracilardan olusan AVM ile ofis yatirimlar1 6n planda iken ABD’de
hapishane, ulasim, altyap1 vb. gibi kamusal ihtiyag¢larin teminine yonelik yatirimlar

yapilmaktadir.

GYO'’lar kent planlarmma gore degil iktisadi beklentilere gore hareket etmektedir.
Yatirim i¢in yaptiklar1 fizibilite ve etiid safhasinda mevcut plan kararlari
degerlendirerek kar beklentileri ve hedefleri dogrultusunda &zel plan kararlar
gelistirip onaylatarak projeye baslamaktadirlar. Bu durum kent planinin biitiinciil
yapisina aykir1 olarak gelisen proje bazli uygulamalarin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

GYO'’lar kentin merkezinde projeler gelistirmektedir. Altyapisi hazir durumda olan,
hemen uygulamaya gecilecek bolgeleri tercih etmektedir. Bu nedenle uygulama
gormemis altyapist hazir olmayan bolgeleri, yiiksek maliyetlide olsa sorunlari

¢Oziilmiis altyapist hazirlanmig bolgelere tercih etmektedir.

GYO’lar yatinm kararlarinda ¢evreye duyarli davranmamaktadir. Kentin, ekolojik
bolgelerinde, gelismesi yasaklanmis ve/veya kisitlanmis alanlarinda da yatirim
yapabilmektedir. Bu durum ekolojik dengenin bozulmasina dogal hayatin tahribatina
neden olmaktadir. Nitekim Istanbul’daki yatirrmlarin % 30’u kentin “yasam destek

sistemleri” lizerinde gerceklestirilmigtir.

GYO yatirimlar planlarin ana kararlarini etkilemektedir. Yerel idareler tarafindan,

kisa siirede projelendirilerek uygulamaya ge¢mesi, ¢evresinin gelisimine Onciilitk
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etmesi ve dinamizm kazandirmasi gibi 6zelliklerinden dolayr GYO’lar tarafindan
gelistirilecek projelere biirokratik kolaylik ve imar plani degisiklikleri noktalarinda
tesvik edici uygulamalar yapilmaktadir. Bu durum plan biitiinliigli agisindan kentin
saglikli gelisimini olumsuz etkileyecegi gibi bolgedeki diger yatirnmlar karsisinda

haksiz rekabete neden olmaktadir.

Yapilan degerlendirme ve hipotezler sonucunda GYO’larin organizasyon yapisi,
faaliyet alanlari, kentin gelisimine iliskin beklentiler ve degisiklikler ile gerekli olan

yasal diizenlemeler asagidaki sekilde siralanabilir.

GYO'’larda, kar amaci1 giiden sermaye sirketi olmas1 sebebiyle iktisat¢1 ve miihendis
agirlikli teknik kadro yapisi goriilmektedir. Kentin gelisimini etkileyen bir model
olmasi sebebiyle biinyesinde az sayida sehir plancisi ve mimar olmasi GYO’larin bu
yonde eksikligini gostermektedir. Ilerleyen dénemlerde yasal diizenlemelerle
GYO’lara kentsel etkilerinin olmasi nedeniyle finansmanini saglayacagi projeye gore
biinyelerinde sehir plancisi, mimar, ziraat mithendisi vb. brang uzmanlarindan olusan

proje ve danisma gurubu olusturulmasi zorunlulugu getirilebilir.

GYO yoneticilerinin ¢ogunlugunun ekonomist olmalarindan kaynaklanan ekonomik
rasyonel yaklasim ile kamusal rasyonel yaklasim arasindaki ¢atismanin bir 6rnegi
goriilmektedir. Bu catismanin Oniine gegilebilmesinin tek yolu da bugiin igin
SPK’nin GYO’larin yatirim kararlarini onaylarken iist plan kararlarina uygunlugu da

bir kriter olarak kabul etmesidir.

SPK’nin sik1 denetimi altinda faaliyetlerini siirdiiren GYO’larin yasalar ¢ergevesinde
arazi, jeoloji vb. etiitler yaptirmalar1 zorunludur. Olusturulacak kamusal ve sivil
toplumsal bir baski mekanizmasiyla GYO yatirimlariin tist 6l¢ekli plan kararlarina
uygunlugu SPK’ya kabul ettirilebilir. Boyle bir gelisme halinde GYO’lar hem plana
uygun hareket etmek durumunda kalacak, hem de yerel yonetimler ile diyaloga
gireceklerdir. Bununla birlikte kentsel gelismenin saglanmasi ve plan biitiinligi

cercevesinde yatirim kararlarinin alinmasi saglanacaktir.
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Projelerin degerleri 6zelliklerinden ¢ok i¢inde bulundugu sosyal ve fiziksel ¢cevrenin
kalitesi, ulasim ve altyapi, kentin ve bdlgenin imaji gibi degisik faktorlerden
etkilenmektedir. Buradan da anlasilacagi lizere GYO yatirimi yapilan projeler ve
diger yatinmlar yer aldigi kent ve bolge ile etkilesim halindedir. Bu ¢ergevede bir
birlerinin olumlu ve olumsuz taraflarindan etkilendikleri tespit edilmistir. Cevresi ile
biitiinlesik sekilde gergeklesmeyen GYO yatirnminin kente yol agtig trafik, otopark,
giiriilti vb sorunlar bir miiddet sonra c¢evrenin imajin1 olumsuz ydnde
etkileyebilecegi gibi proje icin eksi deger teskil edecektir. Bu sebeple GYO
yatirimlarinin plan biitlinliigii icerisinde diisiinlilmesi ¢evresinin ve kentin imajina ve
katma degerine fayda saglayacaktir. Bu zamana kadar yapilan yatirimlarda yiiksek
kar giidiistiyle gelisiglizel gerceklesen GYO projelerin kentin gelisimine olumlu
katkist sirl diizeyde kalmustir. Oniimiizdeki donemlerde istanbul’un fiziksel olarak
yenilenmesi, saglikli ve nitelikli yasam alanlarinin ortaya ¢ikmasi i¢in gerceklesecek
projelerde  GYO’larin saglayacagi katki, plan, program, yontem ve strateji
cercevesinde ¢ok onemli olabilir. Hem kent hem de GYO yatirimcilarinin kazanacagi

modeller zamanla ortaya ¢ikacaktir.

Son olarak tiim bu ¢ikarimlar dogrultusunda GYO’larin 6niimiizdeki yillarda kamu-
0zel ortakliklariyla birlikte sermaye giiciiyle kamu yarar1 projeler gerceklestirmesi
beklenmektedir.  Kentlerin  gelismesinde, bolgeler arast  dengesizliklerin
giderilmesinde ve biiyiik kamu yatirimlarinin finansmaninda etkili olacak bdylelikle
planlarla uyumlu olarak saglikli kentlesmenin saglanmasinda 6nemli rol

oynayacaktir.
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EK-1. Seri:VI No:25 Sayili GYO Tebligi

4.3. YATIRIM ORTAKLIKLARI
4.3.1. SERMAYE PiYASASI KURULU TEBLIiGLERIi

Yiiriirliikten Kaldirilan Tebligler:

1- a) 27/11/1983 tarihli ve 18234 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 1
say1l1 "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklaria Iliskin Esaslar Tebligi",

b) 18/2/1988 tarihli ve 19729 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 2
sayili "Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi'ne Ek
Teblig"

Seri: VI, No: 3 sayih Teblig ile,

2- 19/10/1991 tarihli ve 21026 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 3
say1l1 "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklarina Iliskin Teblig",

Seri: VI, No: 4 sayil Teblig ile,

yuriirliikten kaldirilmastir.

4.3.1.1. YATIRIM ORTAKLIKLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIiGI
(Seri: VI, No: 4)

(31/7/1992 tarihli ve 21301 sayili miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanmustir.)
Teblig degisikliklerine iliskin liste:

1- (27/11/1994 tarihli ve 22124 sayili Resmi Gazete'de: "Seri: VI, No: 4 Yatirim
Ortakliklarna iligkin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig" Seri:
VI, No: 5 yayimlanmustir.)

2- (19/2/1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete’de: “Seri: VI, No: 4 Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasimna Dair Teblig” Seri:
VI, No: 6 yayimlanmustir.)

3- (14/6/1996 tarihli ve 22666 sayili Resmi Gazete’de: “Seri: VI, No: 4 Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig” Seri:
VI, No: 9 yayimlanmustir.)

4- (21/01/2006 tarihli ve 26056 sayili Resmi Gazete’de “Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” Seri: VI, No: 19
yayimlanmustir.)

5- (20/12/2008 tarihli ve 27086 sayili Resmi Gazete’de “Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” Seri: VI, No: 22
yayimlanmugtir.)
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6- (19/12/2009 tarihli ve 27437 sayili Resmi Gazete’de “Yatinm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: VI, No: 25
yayimlanmigtir.)

Amac¢ ve Kapsam

Madde 1 - 3794 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Kanun'un 32, 35 ve 36. maddeleri
hiikiimleri  ¢ercevesinde, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 hari¢, yatirim
ortakliklarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini halka arz
etmelerine iliskin esaslar bu Teblig ile diizenlenmistir.

Kisaltmalar

Madde 2 - Bu Teblig'de gegen;

Kanun : 3794 sayili Kanun'la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu,
Kurul : Sermaye Piyasas1 Kurulu'nu,

Ortaklik : Anonim Ortakligi,

TTK : Tiirk Ticaret Kanunu'nu,

T.T.S.G. : Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'ni, ifade eder.

BOLUM -1
Genel Esaslar

Tanim

Madde 3 - Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa dig1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde
sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amac1 giidemezler.

Yatirim ortakliklarinin portfoyleri, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve bu
Teblig'in 18 inci maddesi (j) bendi hiikmii sakli kalmak kaydiyla, her bir varlik tiirti
esas alinarak olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir.

Esas sozlesmelerinde asgari sinirlart belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az %
25'ini devamli olarak 6zellestirme kapsamia alinmis Kamu iktisadi Tesebbiisleri
dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin  hisse senetlerine yatirmis yatirim
ortakliklar1, A tipi ortaklik olarak adlandirilir.
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Islevleri
Madde 4 - Yatirim ortakliginin baslica islevleri sunlardir:
Portfoy isletmek amaciyla,

a) Ortaklik portfoylinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde
degisiklikler yapmak,

b) Portfdy ¢esitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortakliklarin
durumlarina gore en aza indirecek bir bigimde dagitmak,

¢) Menkul Kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligskin gelismeleri
stirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli 6nlemleri almak,

d) Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.

BOLUM - 11
Kurulus Ve Halka Arza iliskin Esaslar

Kurulus Sartlar:

Madde 5 - Yatirim ortakliklarinin, Kanun’un 35 inci maddesi uyarinca Kuruluglarina
izin verilebilmesi i¢in, Kanun’un 30 uncu maddesinin 1 inci fikrasinin (f) bendinde
belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere Kurul’a basvurmus
olmalar1 ve

- Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka
arzetmek iizere kurulmalar,

- (Degisik tgiincii fikra: Seri: VI, No: 5 sayili Teblig ile) Baslangi¢c sermayelerinin
100 milyar liradan az olmamas,

- Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmast,

- Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

- Esas sozlesmelerinin Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

- Kurucularinin  miiflis olmadiginin ve yiiz kizartict bir sugtan dolay1
hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi, gerekir.

Kurulus Islemleri
I - Tedrici Usulde Kurulus

Portfoy Isletmeciligi Faaliyetinde Bulunmak Uzere Kurul’a Yapilacak Basvuru ve
Aranacak Belgeler
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Madde 6 - Yatinm ortakliklar1 kuruculari, portfdy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak iizere asagidaki kosullar1 yerine getirerek, Kanun’a gore istenecek
belgelerle birlikte Kurul’a bir dilekge ile bagvururlar.

a) Yatinm ortakliklarinin esas sozlesmelerinin T.T.K., Kanun ve bu Teblig
hiikiimlerine gore diizenlenmesi ve kurucu imzalarinin noterce onaylanmasi,

b) Esas sozlesmelerinde; kayitli sermaye sistemine gore kurulduklarinin ve nama
yazili hisse senetlerinin devrinin kisitlanmadiginin belirtilmesi, birinci temettii ile
ilgili olarak sermaye piyasast mevzuatina uygun hiikiimlerin bulunmasi,

c) Esas sozlesmelerinde, portfoy yatirim politikalari ve ilkelerinin belirlenmis olmast,

d) (Degisik: Seri: VI, No: 22 sayil1 Teblig ile) Kurucularinin miiflis olmadiginin ilgili
iflas dairesinden belgelendirilmis olmasi,

e) Kurucularin, sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin Kurul diizenlemeleri
cercevesinde faaliyet izinlerinden biri veya birden fazlas: siirekli veya gecici olarak
kaldirilmis  yahut borsa iyeliginden gecgici veya siirekli olarak ¢ikarilmig
kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tesbit edilmis bulunan
kisilerden olmamas (ilgililer, bu niteligi tasidiklarina dair noterce tasdikli beyanda
bulunurlar).

f) (Ek: Seri: VI, No: 22 sayili Teblig ile)Kurucularinin 26/9/2004 tarihli ve 5237
sayili Tiirk Ceza Kanununun 282 nci maddesinde diizenlenen “suctan kaynaklanan
malvarhig1 degerlerini aklama suc¢u”ndan, 12/4/1991 tarihli ve 3713 sayili Terorle
Miicadele Kanununun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen “terdriin
finansman1 sugu’ndan, sermaye piyasasi mevzuati, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile 6diing para verme igleri hakkinda mevzuat kapsamindaki
suclardan ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 iincli maddesinde belirtilen
stireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla
siireyle hapis cezasina ya da Devletin gilivenligine karsi suglar, Anayasal diizene ve
bu diizenin isleyisine karsi suglar, milli savunmaya kars1 suclar, devlet sirlarina karst
suclar ve casusluk, zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni
kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karigtirma,
bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarmin kétiiye kullanilmasi, kagakeilik, vergi kagakeiligi veya haksiz mal
edinme suclarindan, mahkum olmadiginin ilgili Cumhuriyet Savcilifindan
belgelendirilmis olmas.



150

EK-1. (Devam) Seri:VI No:25 Sayili GYO Tebligi
Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’ndan izin Alinmasi

Madde 7 - Yatinm ortakliklar1 kurucularmin, portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak iizere Kurul’a yaptiklar1 bagvuruyu takiben aldiklar1 Kurul’un olumlu

gorlisii ve TTK’na gore istenecek gerekli belgeler ile birlikte Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’na kurulus izni almak i¢in miiracaat etmeleri gereklidir.

Hisse Senetlerinin Kayda Alinmasi i¢cin Kurul’a Basvuru

Madde 8 - Esas sozlesme ile yetkili kilinan yonetim kurulu veya kurucular, Sanayi
ve Ticaret Bakanligi’ndan kurulus izni alinmasini izleyen en geg ii¢ ay i¢inde, halki
ortakliga katilmaya davet etmek iizere hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
asagidaki belgelerin eklenecegi bir dilekge ile Kurul’a bagvururlar.

a) Sanayi ve Ticaret Bakanligi izni,
b) Sanayi ve Ticaret Bakanlii’nca onayli esas s6zlesme,

¢) Kuruculari, yonetim kurulu tiyelerini, yoneticileri, uzman personeli ve kurulus
halindeki ortaklig tanitici bilgiler,

d) Varsa danigsmanlik s6zlesmesi,

e) Halka arzedilen sermaye paylarindan satilamayanlarin satig siiresinin bitisi
tarthinden itibaren 3 isgiinii icerisinde bedellerinin tamaminin nakden ve pesinen
O0denerek satin alinacagi hususunda kurulmakta olan ortakliga karsi taahhiitte
bulunmus olan kurucularin ve araci kuruluslarin, kurulmakta olan ortakliga verdigi
satinalma taahhiitnamesi ve bir sureti ile taahhiitname bir tiizel kisi tarafindan
veriliyorsa, tiizel kisinin yetkili organinin taahhiide iliskin karari,

f) TTK’nun 280 inci maddesi uyarinca, esas sozlesmede Ongoriilen baslangic
sermayesinin % 10’unun kurucular tarafindan bir bankada bloke edildigine iliskin
dekontun bir sureti,

g) Yatinnm ortakligim1 temsile yetkili kisilerce imzali, halka arzedilen sermaye
paylarinin satisi ile ilgili olarak diizenlenmis, izahname ve sirkiiler ile ¢ikarilacak
hisse senedi spesimenti,

h) Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler,

Asgari unsurlar1 Kurul'ca belirlenen izahname ve sirkiiler ile hisse senedine iliskin
standart 6rnekler Kurul'dan temin edilebilir.
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Kurul'da inceleme, Faaliyet izninin Verilmesi ve Kayda Alma

Madde 9 - Kurul, yatirim ortakligimin portfoy isletmeciligi faaliyet izni ve hisse
senetlerinin kayda alinmasi basgvurularini birlikte degerlendirir.

Yatirim ortakliginin portfoy isletmeciligi faaliyet izni almasi Kurul diizenlemeleri
cercevesinde uygun goriildiigii takdirde, bu izni iceren yetki belgesi verilir. Faaliyet
izni verilmesinde Kurul, esas olarak ortakligin faaliyetlerini yiiriitmeye elverigli bir
mekana, organizasyon yapisina, yonetici kadroya, uzman personele ve donanima
sahip olup olmadigini inceler. inceleme sonucunda ortakligin bu kosullara sahip
olmadig1 sonucuna ulasildig: takdirde faaliyet izni verilmez.

Kurul, hisse senetlerinin kayda alinmasi ile ilgili olarak yapilan bagvurulan,
izahname ve sirkiilerlerin, yatirim ortaklig1 ve halka arzolunacak hisse senetleriyle
ilgili, mevzuatin 6ngordigii ve gerekli goriilen bilgileri igerip igermedigini dikkate
alarak kamunun aydinlatilmasi esaslar1 ¢ergevesinde inceler ve halka arz yoluyla
satilacak hisse senetlerini kayda alir.

Kurul, incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigr ve gercegi diiriist
bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna varirsa, gerekce
gostererek, basvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan imtina
edebilir.

Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen hisse senetlerinin ve ilgili yatirim ortakliklarinin,
Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.

Kanun'un 6 nc1 maddesinde belirtilen halka arzla ilgili izahname ve sirkiilerler ile
yapilan tiim ilan ve agiklamalarda, Kurul kaydina alinmanin Kurul veya kamunun
tekeffiilli olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

Kurul, Kanun'un 22/b maddesi uyarinca, halka arz edilen hisse senetlerinin satigina
miidahale ederek satis islemlerini gecici olarak durdurabilir.

Kayda Alinmay1 Miiteakip Yapilacak islemler
Madde 10 - Hisse senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra;

a) Kurulca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde, esas
sozlesme ile yetkili kilinan yonetim kurulu veya kurucular tarafindan, yatirim
ortakliginin merkezinin bulundugu yer Ticaret Sicili'ne tescil ve T.T.S.G.'de ilan
ettirilir.

Izahnamenin tescilinden itibaren en ge¢ bir hafta icinde Kurul'ca onaylanmus
sirkiiler, Teblig'in 26 nc1 maddesindeki esaslar ¢ercevesinde ilan ettirilir. Yatirim
ortakliginca istenmesi halinde, bu siirelerin disinda da ayrica ilan yapilabilir.
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Izahname ve sirkiilerin ilan edildigi gazetelerin birer niishas1 her belgenin ilanin
takip eden alt1 isglinii i¢erisinde Kurul'a gonderilir.

Satisa iligkin olarak reklam yapilmak istendiginde bu Tebligin 27 nci maddesindeki
hiikiimlere uyulur.

b) Yatirnm ortakligina katilmak isteyen tasarruf sahipleri, istirak taahhiitnamelerini
doldurup pay bedellerini tam ve nakden bir bankada Sanayi ve Ticaret Bakanligi
adina agilan bloke hesaba yatirirlar.

¢) Izahname ve sirkiilerde belirtilen satis siiresinin bitiminde halk tarafindan satin
alinmayan paylar, siire bitiminden itibaren enge¢ 3 isgiinii i¢inde taahhiitname veren
kurucular ve araci kuruluslar tarafindan satin alinir.

d) Bu islemler tamamlandiktan sonra satis siiresinin bitig tarihini izleyen 6 isgilinii
icinde Kurul'a;

- Esas sozlesmede belirtilen baslangic sermayesinin kurucular ve tasarruf sahipleri
tarafindan banka bloke hesabina tam olarak nakden yatirilmis kismu ile,

- Bu Teblig'in 8 inci maddesinin e bendine gore satinalma taahhiidiinde bulunanlarca
bedellerin tam olarak nakden bloke hesaba yatirilan kisim, ayr1 ayr1 gosterilmek
suretiyle bildirilir.

Ayrica, tim pay bedellerinin Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 adina agilmis bloke hesaba
yatirilmis oldugunu tevsik eden banka mektubu da bu yazi ile birlikte Kurul'a verilir.

e) Kurulug genel kurulu toplantiya g¢agrilir ve TTK'nun 289'uncu maddesinde
ongoriilen hususlarin karara baglanmasi saglanir.

f) Kurulus, yatirim ortakliginin merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesine
tasdik, ticaret siciline tescil ve T.T.S.G'de ilan ettirilir.

g) Yatirim ortakliginin, tiizel kisiligi kazanmasini takiben Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1' nca dngoriilen belgelerle birlikte blokajin ¢oziilmesi icin ilgili bankaya
basvurulur.

h) Satig sirasinda verilen makbuzlar yatirirm ortakliginin ticaret siciline tescilinden
itibaren en ge¢ bir ay icinde hisse senetleriyle degistirilir.

1) Yatirim ortakliginin, ticaret siciline tescil ve ilanindan itibaren en ge¢ onbes giin
icinde, kota almmasimi teminen gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a
basvurulur. Bu belgenin alinmasini izleyen en ge¢ onbes giin i¢inde ¢ikardiklari hisse
senetlerinin kote edilmesi istegi ile menkul kiymetler borsasina miiracaat edilir.
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II- Ani Usulde Kurulus
Kurulus islemleri

Madde 11 - Ani usulde kurulusta, portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere
Kurul'a yapilacak bagvuruya ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan izin alinmasina
iliskin bu Teblig'in 6 ve 7 nci maddelerine uyulur. Bu usulde kurucularin, baslangic
sermayesinin tamamini taahhiit etmeleri ve pay bedellerini tam olarak nakden bir
bankada bloke etmeleri zorunludur.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan gerekli kurulus izni alindiktan sonra 15 giin iginde
kurucular, yatirnrm ortakliginin merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesine
miiracaat ederek kurulusun tasdikini talep ederler.

Mahkeme tasdiki gerceklestikten sonra yatirim ortakligi ticaret siciline tescil ve
T.T.S.G.'nde ilan olunur. Kurulus islemleri bu suretle tamamlandiktan sonra blokaj
coziilerek, yatirnm ortakliginin portfoyii olusturulur.

Kayda AliInma Esaslar

Madde 12 - Esas sozlesme ile yetkili kilinan ydnetim kurulu'nun, kurulusun
tescilinden itibaren en ge¢ ii¢ ay i¢inde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda
alinmasi i¢in Kurul'a bagvuruda bulunmasi zorunludur. Bu siire i¢inde, ortakligin
faaliyetlerini diizenli olarak yiiriitebilmesi i¢cin mekan, organizasyon yapisi, yonetici
kadro, uzman personel ve donanima iliskin gerekler yerine getirilir. Yukarida
ongoriilen li¢ aylik siire i¢inde hisse senetlerinin Kurul kaydma alinmasi igin
basvurmayan veya basvurusunun degerlendirilmesi sonucunda hisse senetleri Kurul
kaydina alinmayan ya da portfoy isletmeciligi faaliyet iznini iceren yetki belgesi
verilmesi uygun goriilmeyenlerin yatirnm ortakligi olarak faaliyette bulunma hakki
diiser.

Bu yatinnm ortakliklari, yukarida belirtilen {i¢ aylik siirenin ge¢mesi veya hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasinin ya da portfoy isletmeciligi faaliyet iznini
iceren yetki belgesi verilmesinin uygun goriilmediginin kendilerine bildirilme
tarihinden itibaren en ge¢ li¢ ay iginde, esas sozlesmelerinin yatirim ortakligi
olmalarina iliskin biitiin hiikiimlerini portfdy isletmeciligini kapsamayacak sekilde
degistirmek zorundadirlar.

Yatirim ortakligt bu degisiklikleri yapmadigi takdirde, TTK'nun 434 iincii
maddesinin 1 inci fikrasinin 2 ve 6 numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih
addolunur.

Hisse senetlerinin halka arzi, sermaye artirimi yoluyla veya mevcut hisselerin halka
arz1 yoluyla yapilir. Sermaye arttirrmi yoluyla yapilan halka arzlarda Kurul'un "Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi" hiikiimlerine uyulur.
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Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisselerini Halka Arzetmeleri Halinde Kayda
AllInmada Aranacak On Sartlar

Madde 13 - Hissedarlarin ellerinde bulunan hisselerini halka arzetmeleri halinde,
halka arzedilecek bu hisse senetlerinin;

a) Kurul'un hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin tebliglerine uygun nitelikte
bastirilmis bulunmast,

b) Rehin veya teminata verilmek suretiyle senetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici
veya senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel teskil edici kayitlara tabi
olmamasi,

¢) Nominal degerleri toplaminin, yatirim ortakliginin ¢ikarilmis sermayesine oraninin
en az % 49 veya fazlasi olmasi,

d) Halka arz islemlerinin, bir araci kurulus vasitasiyla yerine getirilmesi ve bu
maksatla, halka arz edilecek hisse senetlerinin maliki olan ortak veya ortaklar ile
aract kurulus arasinda Kurul'ca belirlenecek Ornege uygun olarak bir aracilik
ylklenim s6zlesmesinin imzalanmasi,

e) Halka arz edilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina dair bagvurunun,
ilgili arac1 kurulus tarafindan yapilmasi, gerekir.

Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmeleri Halinde
Kayda Alinma Basvurusunda Aranacak Belgeler

Madde 14 - Aract kurulus, Kanun'un 4 {incli maddesi uyarinca, halka arz edilecek
hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Kurul'a bir dilekg¢e ile miiracaat eder.

Dilekgeye asagida acgiklanan bilgi ve belgeler eklenir:

— Yatirnm ortakliginin mekan, donanim, muhasebe kayit ve belge diizeni, yonetici
kadrosu, organizasyon yapisi ve personeli hakkinda detayl bilgiler,

— Imzalanan aracilik s6zlesmesinin bir 6rnegi ile akit taraflarinin noterden tasdikli
imza sirkiileri,

— Hisse senetlerini halka arz edecek olan gergek ve/veya tiizel kisilerin, ilgili yatirim
ortaklifindan alacaklari; o yatinm ortakliginin ortagi olduklarimi ve c¢ikarilmisg
sermayesindeki paylarinin oran ve miktarlarin1 gosterir belge,

— Halka arz, tiizel kisi ortak tarafindan yapiliyor ise o tiizel kisinin yetkili organinca
alinacak halka arz kararinin noter tasdikli bir 6rnegi,

— Hisse senetleri halka arzedilecek yatirim ortakliginin yiiriirliikteki esas
sOzlegmesinin bir drnegi,

— Izahname ve sirkiiler,

— Halka arzedilecek hisse senedi spesimenti,

— Halka arzedilecek hisse senetleri iizerinde, senetlerin devir ve tedavilini
kisitlayici veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar
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olmadigini ve ayrica hisse senetleri lizerinde intifa hakki olup olmadigini belgeleyen
ilgili yatirnm ortakligindan alinmis bir yazi ile hisse senetlerini halka arzedeceklerin
bu konudaki yazili beyanlari,

— Halka arzedilecek hisse senetleri lizerindeki zilyedligin herhangi bir rehin veya
teminat iglemine dayanmadig1 konusunda hisse senetlerini halka arzedecek olanlarin
yazili beyanlari,

— Halka arzedilecek hisse senetlerinin belge numaralari itibariyle ayrintili dokiimii,

— Hisse senetleri i¢in 6ngoriilen satis fiyati ile bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
varsayimlar,

— Yatirim ortakligiin kurulus bilangosu,

— Basvuru tarihi itibariyle yatirim ortakligr portfoyiinii olusturan varliklar1 adet,
birim, deger ve tutar olarak gosteren "portfoydeki varliklar listesi" ve degerleme
esaslari,

— Yatirim ortaklig1 portfdyiine alinan varliklarin alim fiyatin1 ve bagvuru tarihine
kadar yapilan tiim harcamalar1 gosterir belge,

— Kurul'ca gerekli goriilmesi halinde izahname ve sirkiilerdeki bilgileri teyit edecek
belgeler ile Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Basvuru dilekgesi ve ekindeki belgeler, yetkili kisilerce imzalanmis olmalidir.

Asgari unsurlar1 Kurul'ca belirlenen izahname ve sirkiiler ile hisse senedine iliskin
standart 6rnekler Kurul'dan temin edilir.

Kurul'da inceleme, Faaliyet izninin Verilmesi ve Kayda Alma

Madde 15 - Basvurularin incelenmesinde, inceleme sonuglarina gore hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasinda ve portfoy isletmeciligi faaliyet izni
verilmesinde bu Teblig'in 9 uncu maddesinde belirlenen esaslar gecerlidir.

Yonetim Kurulu tarafindan, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan sonra en
ge¢ onbes giin i¢inde Kurul'ca onayli izahname yatirim ortakliginin bulundugu yer
Ticaret Sicili'ne tescil ve T.T.S.G.'de ilan ettirilir.

Izahnamenin tescilinden itibaren en ge¢ bir hafta icinde, Kurul'ca onaylanmus
sirkiiler, bu Teblig'in 26 nc1 maddesindeki esaslar ¢ercevesinde ilan edilerek satisa
baslanir. Yatirnm ortakliginca istenmesi halinde bu siirelerin diginda da ayrica ilan
yapilabilir.

[zahname ve sirkiilerin ilan edildigi gazetelerin birer niishasi her belgenin ilanim
takip eden alt1 isgiinii i¢erisinde Kurul'a génderilir.

Satisa iligkin olarak reklam yapilmak istendiginde bu Teblig'in 27 nci maddesindeki
hiikiimlere uyulur.
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Satis ve Satis Sonrasi Islemleri

Madde 16 - Satis ve satis sonrasi islemlerine iligkin olarak sermaye artirimi yoluyla
hisse senetlerinin halka arzi s6z konusu ise, Kurul'un "Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi", mevcut hisselerin halka arz1 séz konusu
ise "Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine Dair
Esaslar Tebligi" hiikiimlerine uyulur.

Yatirim ortakligi ¢ikardigi hisse senetlerinin, satis siiresinin bitiminden itibaren en
ge¢ onbes giin i¢inde kota alinmasini teminen gerekli belgenin verilmesi istemiyle
Kurul'a bagvurur. Bu belgenin alinmasini izleyen enge¢ 15 giin i¢inde ¢ikardiklar
hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile menkul kiymetler borsasina miiracaat eder.

BOLUM - 111
Faaliyete Yonelik Ilke Ve Kurallar

Yapamayacaklan Isler
Madde 17 - Yatirim Ortakliklar;
a) Odiing para verme isleriyle ugrasamazlar,

b) Bankalar Kanunu'nda tanimlandigi iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verebilecek i ve islemler yapamazlar,

¢) Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,
d) Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.
Yonetim ilkeleri

Madde 18 - Yatirim ortakliklar;
a) Hig¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin % 9'undan fazlasina sahip
olamazlar.

b) (Degisik: Seri: VI, No: 6 sayili Teblig ile) Portfoy degerlerinin %10’undan
fazlasini bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu sinir, portfoy degerinin
degismesi veya rlichan haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildigi takdirde fazla
kismin en ge¢ 3 ay i¢inde tasfiyesi gerekir. Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikarmanin
imkansiz oldugu veya biiylik zarar doguracaginin belgelenmesi halinde bu siire Kurul
tarafindan uzatilabilir.

¢) Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu iiyelerinin
seciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri disinda imtiyaz veren hisse
senedi ve 360 giin ve daha uzun vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edemezler.
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d) Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasinir ve tasinmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin % 10'u ve/veya aktif
toplaminin % 5'inden fazla olamaz.

e) (Degisik: Seri: VI, No: 6 sayili Teblig ile) Borsada veya borsa dis1 teskilatlanmis
piyasalarda islem goren kiymetlerin portfoye alimlarinin ve satimlarinin borsa veya
bu piyasalar kanaliyla yapilmasi zorunludur.

Yatirim ortakliklari, borsaya kote edilmesi sartiyla borsa disinda halka arz yolu ile
satilan menkul kiymetleri borsa disinda portfoylerine alabilirler. Ancak;

- Yatirim ortakliginin danismanlik hizmeti aldig1 kuruluslarin,

- Yatirim ortakliginin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibi olan araci
kuruluslarin,

- Yatirim ortakligimin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibinin araci kurulus
olmamasi durumunda; imtiyaz sahibinin, sermayesinin %10’undan fazlasina sahip
bulundugu araci kuruluglarin,

- Yonetim kurulu se¢iminde imtiyaz bulunmayan yatirim ortakliklarinda yatirim
ortakliginin sermayesinin %10 undan fazlasina sahip ortaklarin ayr1 ayr1 yada birlikte
sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olduklar1 aracit kuruluslarin,

- Halka arzimna aracilik ettigi menkul kiymetlere ihra¢ miktarinin azami %10’u ve
ortaklik porfoyiiniin azami %5°1 oraninda yatirim yapilabilir.

f) Rayi¢ bedelin iistiinde varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik
satamazlar. Rayi¢ bedel, borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, digerleri i¢in
islem giinlinde sirket acisindan olusan alimda en diisiik, satimda en yiiksek fiyattir.
Varlik satimlarinda satig bedeli tam olarak nakden alinir.

g) Portfoyiindeki varliklart esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak
gosteremezler. Ancak kredi temini i¢in portfdyiin % 5 ini teminat olarak gosterebilir
ve Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde 6diing menkul kiymet verebilirler.

h) Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ Tiirk ve yabanci
yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ile yatirim fonlarmin katilma belgelerine
yatirim yapamazIlar.

1) Yatirnm ortakliklarinin portfdylerine yabanci kiymet alabilmesi i¢in, bunlarin
tiirlerini, Ozelliklerini ve hangi borsa veya borsa dis1 organize piyasalardan
alacaklarini esas sozlesmelerinde belirtmis olmalari sarttir.

(Degisik ikinci paragraf: Seri: VI, No: 19 sayili Teblig ile) Yatirim ortakliklari,
sermaye ve yedek akgeleri toplaminin % 25'ini Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar gercevesinde alim satimi yapilabilen sermaye piyasasi
araclarina yatirabilirler.
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j) Cikarilmis sermaye ve yedek akgeleri toplaminin % 10'undan fazlasini altin ve
diger kiymetli madenlere yatiramazlar.

k) (Ek: Seri: VI, No: 19 sayili Teblig ile) Portfoylerine riskten korunma ve/veya
yatirim amaciyla déviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve sermaye
piyasasi araglari {izerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal
vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir. Vadeli
islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan acik pozisyon tutar1 net aktif degerini
asamaz. Portfoye alinan vadeli islem sodzlesmelerinin yatirnm ortakligmin yatirim
stratejisine ve karsilastirma Ol¢iitiine uygun olmasi zorunludur.

Bor¢lanma Sinir1

Madde 19 - Yatirnm ortakliklari, kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilayabilmek igin,
kredi kuruluslarindan ¢ikarilmis sermayesi ile yedek akceleri toplaminin % 20 sine
kadar kredi alabilir veya ayn1 sinirlar i¢inde kalmak ve sermaye piyasas1 mevzuatina
uymak suretiyle, 360 giin ve daha kisa vadeli bor¢lanma senedi ihrag edebilirler.

Sermaye Artirimlarinda Ozel Durum

Madde 20 - Sermaye artirnmlarinda, riichan hakki kullandiktan sonra kalan tiim
paylar, nominal degerin altinda olmamak iizere piyasa fiyat1 ile halka arz edilir.

Yatirim Ortakhklarinin Portfoylerindeki Menkul Kiymetlerin Muhafazasi

Madde 21 - Yatirim ortakligi portfoylindeki menkul kiymetler; yapilacak saklama
sozlesmesi cercevesinde Takas ve Saklama Merkezi (Sirketi) veya bir banka
nezdinde muhafaza edilir.

Saklama Sozlesmesinde asgari su unsurlarin bulunmasi zorunludur:

— Saklayict kurulusun unvani ve adresi,

— Yatirim Ortakliginin unvani ve adresi,

— Sozlesmenin siiresi,

— Saklayict kurulusun sorumlulugu,

— Almacak ticret ve giderler ile 6deme kosullari,

— Emirlerin saklayic1 kurulusa iletilmesi ile yatirim ortakliginin bilgilendirilmesinin
sekli.

Yatirim ortaklig1 esas sozlesmesinde, altin ve diger kiymetli madenlere yatirim
yapilacagi belirtilmisse, bu madenlerin nasil ve nerede saklanacagi ve depo edilen
yerden alinan depozito makbuzunun saklayici tarafindan korunmasina iliskin
hususlarin s6zlesmede yeralmasi zorunludur.
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Yonetim Kurulu Uyeleri ve Miidiirler

Madde 22 - Yatinm ortakliklarinda gorev alacak yonetim kurulu tyelerinin
cogunlugunun T.C. Vatandas1 olmalar sarttir.

Yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve miidiirlerin;

a) (Degisik: Seri: VI, No: 22 sayili Teblig ile) Miiflis olmadiklarinin ilgili iflas
dairesinden belgelendirilmesi,

b) Sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin faaliyet izinlerinden biri veya birden fazlasi
stirekli veya gecici olarak kaldirilmig yahut borsa iiyeliginden gecici veya stirekli
olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tesbit
edilmis bulunan kisilerden olmamas (ilgililer, bu niteligi tasidiklarina dair noterce
tasdikli beyanda bulunurlar)

¢) (Ek: Seri: VI, No: 22 sayili Teblig ile) Tebligin 6 nc1 maddesinin birinci fikrasinin
(f) bendinde yer alan nitelikleri tasimalar1 sarttir.

Ayrica genel miidiiriin yiiksek 6grenim gormis, isletme, finansman, mali analiz,
sermaye piyasasi ve borsa mevzuati konusunda yeterli mesleki bilgi ve tecriibe sahibi
olmasi ve gerekli ahlaki nitelikleri tagimasi sarttir.

Damismanhk Sozlesmesi

Madde 23 - Yatirim ortakliklari, esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmak ve yonetim
kurulunca karar alinmak kaydiyla, Kurul'ca yatirim danmismanligi hizmeti vermek
tizere yetkilendirilmis bir kurulustan, yatinm ortakligi portfdyiiniin yonetimi
konusunda kullanilmak {izere danismanlik hizmeti alabilir. Bu durumda danismanlik
hizmeti kapsaminda saglanacak hizmetlerin yiiriitiillmesi i¢in gerekli birimlere,
hizmet alimu siiresince atama yapilmayabilir.

Bu konuda imzalanacak yatirnm danmismanhigi so6zlesmesi kosullarinin  Kurul
tarafindan onaylanmasi sarttir. Bu sozlesmelerde yatirim danismanligina iliskin
olarak Kurul diizenlemelerine uyulmasi1 gerekli olup, en az asagidaki hususlara yer
verilir.

— Danisman kurulusun unvani ve merkez adresi,

— Yatirim ortaklig ticaret unvani ve merkez adresi,

— Sozlesmenin siiresi,

— Danigsmanlik hizmetlerinin tiiri ve kapsamu,

— Danigman kurulus tarafindan alinacak iicret ve diger gider karsiliklari,

— Yatinm Onerileri ile bunlara iligkin temel gerekgelerin niteligi ve miisteriye
sunulus bigcimiyle (yazili, s6zlii, giinliik, haftalik, aylik ve benzeri) ilgili esaslar,
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— Araci kurulus tarafindan miisteriye yatirim damismanligi hizmeti vermek iizere
gorevlendirilen yatirirm danigmanini tanitici bilgiler,
— Kurul tarafindan yatirim danigsmanligina iliskin diizenlemelerle getirilmis ilkeler.

Mali Tablo ve Raporlar

Madde 24 - Yatirim ortakliginin mali tablo ve raporlarina iliskin olarak muhasebe
standartlar1 ve bagimsiz denetlemeye yonelik Kurul diizenlemelerine uyulmasi
zorunludur.

Hisse Senetlerinin Sekli ve Kar Dagitim Zamam

Madde 25 - Hisse senetleri, Kurul'un hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin
diizenlemeleri ile belirlenen ve kayda alma sirasinda onaylanarak verilen Ornege
uygun bigimde bastirilir.

Yatirim ortaklifinca ihrag¢ edilen hisse senetleri kurulusta yatirnm ortakliginin tescil
edildigi hesap donemi itibariyle kar payina hak kazanir. Sermaye artirimi suretiyle
yeni hisse senedi ihraglarinda ise, ihra¢ edilen hisse senetleri, yeni pay alma hakkinin
kullanimina iliskin sirkiilerin yayimlandigi hesap donemi itibariyle kar paymna hak
kazanir.

Yatirnm ortakliklarinin nakdi sermaye artirimi nedeniyle ¢ikaracaklar1 hisse
senetlerinin satig siiresi i¢inde, yeni pay alma hakkinin kullanimina iligkin sirkiilerin
yayimlandig1 hesap donemi sona ererse, hesap doneminin son giiniinii takip eden
tarihten baglamak iizere, hisse senetlerinin ge¢mis hesap donemine iliskin kar payi
kuponlari iptal edilerek satilir.

Ayni esaslar yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin
satisinda verilecek hisse senetleri i¢in de gegerlidir.

Bu hususun izahname ve sirkiilerlerde ortaklara ve tasarruf sahiplerine belirtilmesi
zorunludur.

(Degisik: Seri: VI, No: 9 sayili Teblig ile) Sirket'in kart; portfoyiindeki menkul
kiymetlerin alim satimindan olusan kéar, deger artisindan kaynaklanan gelir ile faiz,
temettl ve benzeri gelirlerin toplamindan, amortisman, deger azalisindan
kaynaklanan giderler ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin diisiilmesinden sonra
bulunan tutardr.

Yatirim ortakliklarinin kar dagitimlarinda Kanun'un 15 nci maddesi ve Kurul
tebliglerine uymalar1 zorunludur. Kar dagitiminda kistelyevm esas1 uygulanmaksizin
mevcut paylarin tamamu esit sekilde kar payidan yararlanir.
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Sirkiilerin flan Edilecegi Gazeteler

Madde 26 - Yatinm ortakliginin hisse senetlerinin halka arzinda yayimlanacak
sirkiilerin ilan edilecegi gazete, halka arzdan c¢ok sayida kisinin haberdar olmasini
saglayacak sekilde secilir ve kayit oncesinde Kurul'a bildirilir. Yatirim ortakligi,
sirkiileri gilinlik yayim yapan en az iki gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirir.
Sirkiilerin giinlilk yayim yapan bir gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan ettirilmesi de
miimkiindiir. Ancak bu halde, s6z konusu sirkiilerin hangi gazetede yaymlandiginin
ayni giin, giinliik yayim yapan en az li¢ gazetenin Tiirkiye baskisinda ¢ergeveli ve en
az 3 siituna 10 cm. ebatda ilan yoluyla duyurulmasi zorunludur.

Kurul, Kanun'un 7 nci maddesinin son fikrasindaki amag ve yetki uyarinca, ilanlarin
yapilacag1 gazetelerin degistirilmesini ve gerektiginde de yurt disinda ilan
yapilmasini isteyebilir.

ilan ve Reklamlar

Madde 27 - Reklam ve ilanlar Kurul tarafindan devamli olarak izlenir ve Kurul'ca
durdurulabilir; gerektiginde yatirim ortakligi bazinda veya topluca izin sartina
baglanabilir.

Gerek ani ve gerekse tedrici kurulustaki pay satiglarinda yayimlanacak ilan ve reklam
metinleri, yayim tarihinden en az 10 giin énce Kurul'a sunulur. Ilan, reklam ve her
tiirlii agiklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilere aykir diisecek herhangi
bir bilgiye yer verilemez. Kurul, gerek gordiigiinde metinlerde degisiklik yapilmasini
ilgililerden isteyebilir. Kurul'ca istenen degisiklikler yapilmadan metinler
yayimlanamaz.

S6z konusu reklam metinlerinde, halka arza iligskin izahnamenin temin edilecegi
yerler ile sirkiilerlerin ilan edildigi gazeteler ve tarihleri belirtilir.

Sirkiiler yaymmlanmadan ilan ve reklama baslanamaz. Gazeteler yoluyla yayim
yapilmak istendigi takdirde, yapilacak ilk ilan ve reklamlarin sirkiilerle ayni
gazetelerde ve aymi tarihlerde yayimlanmasi zorunludur. Bu uygulamada, ilan ve
reklamlar sirkiilerden daha biiyiilk ebatda yayimlanamaz. Izleyen giinlerde ise,
sirkiilerin ilk yayimlandig1 gazetenin tarihini belirtmek ve ilk ilan ve reklamin
ebadin1 asmamak sartiyla, ilan ve reklama devam edilebilir. Bunlara iliskin
gazetelerin birer niishasi ilk yayini izleyen alt1 is giinii i¢erisinde Kurul'a gonderilir.
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BOLUM — IV
Cesitli Hiikiimler
Bilgi Verme
Madde 28 - Yatirim ortaklig;

a) Ani kurulus islemlerini izleyen en geg lic ay i¢cinde menkul kiymetler portfGytinii
olusturmak ve portfoyiin terkibi hakkinda portfoyiin olusturulmasini izleyen bir hafta
icinde Kurul'a ve ortaklarina bilgi vermek,

b) Portfoylindeki menkul kiymetleri Kurul'ca belirlenecek ilke ve esaslara gore
degerlemek ve portfoylindeki menkul kiymetlerin ayrintili bir dokiimii ile portfoy
degerini haftalik donemler itibariyle Kurul'a iletmek, portfoy yapisi ile degerini
ortaklik merkezi ile subelerinde ortaklarin incelemesine sunmak,

¢) 24'tincli madde hiikmiine uyarak diizenleyecekleri portfoydeki menkul kiymetlerin
tiirleri itibariyle maliyet ve rayi¢ bedelleriyle gosterildigi portfoy degeri tablosu ve
bagimsiz denetim Ongoriilen mali tablolar i¢in bagimsiz denetim raporu ile birlikte
Kurul'un ilgili tebligleri ¢er¢evesinde kamuya aciklamak ve Kurul'a gondermek,
zorundadirlar.

Kurul, yatirim ortakliginin denetimi, gozetimi ve izlenmesine yonelik her tiirlii bilgi
ve belgeyi isteyebilir. Yatirnm ortakligi yetkililerince s6z konusu bilgi ve/veya
belgelerin istenmesini takip eden 6 isgiinii i¢erisinde Kurul'a verilmesi sarttir.

Unvana lliskin Yasak

Madde 29 - Kanun hiikiimleri ve bu Teblig esaslarina goére kurulan veya faaliyet
gosteren yatirim ortakligi disinda higbir kurulus, ticaret unvaninda veya ilan ve
reklamlarinda i¢inde yeraldig: sektor faaliyet alan1 belirtilmeden "Yatirim Ortaklig1"
veya ayni anlama gelen baska bir ibareyi kullanamaz.

Yatirilacak Ucret®

Madde 30 - (Degisik: Seri: VI, No: 25 sayili Teblig ile) Kurulug asamasinda, yatirim
ortakliginin baslangic sermayesini temsil eden hisse senetlerinin ihra¢ degeri
tizerinden hesaplanacak kayda alma iicreti, Kanun'un 28 inci maddesi uyarinca hisse
senetlerinin kayda alinmasindan 6nce Kurulca belirlenecek hesaba pesin olarak
yatirilir.

% Madde 30 un madde bashigi da, Ser: VI, No: 25 sayil1 Teblig ile degistirilmistir.
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Uygulanacak Diger Hiikiimler

Madde 31 - Yatinm Ortakliklarinin sermaye artirimi suretiyle yeni hisse senedi
ihraglar1 ve bu Teblig'in 19'uncu maddesindeki esaslar ¢ercevesinde diger menkul
kiymet ihraglar1 Kurul'un ilgili teblig hiikiimlerine tabidir.

Kaldirilan Hiikiimler

Madde 32 - Kurul'un 19 Ekim 1991 tarih ve 21026 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: VI, No: 3 sayili1 Tebligi yiirtirliikten kaldirtlmigtir.

Gegici Madde 1 - Bu Teblig'in yiiriirliik tarihinden 6nce kurulmus menkul kiymetler
yatirim ortakliklarinin Teblig'in yayimi tarihinden itibaren bir ay iginde Kurul'a
bagvurmalar1 iizerine kendilerine portfoy isletmeciligi faaliyet iznini iceren yetki
belgesi verilir.

Gegici Madde 2 - Bu Teblig'in yiiriirlikk tarihinden 6nce kurulmus menkul kiymet
yatirrm ortakliklarinin, Teblig'in yayimi tarihinden itibaren 1 yil iginde esas
sozlesmelerini bu Teblig hiikiimlerine uygun hale getirmeleri zorunludur.

Bu Teblig'in yiriirliikk tarihinden O6nce kurulmus menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin Kurul'dan izin alinarak halka arz edilmis hisse senetleri Kurul kaydina
alinmis sayilir.

Gegcici Madde 3 - (Ek: Seri: VI, No: 5 sayili Teblig ile) Bu Teblig'in yayimlandigi
tarihte hisse senetleri Kurul kaydia alinmamis yatirnm ortakliklarinin, hisse
senetlerinin Kurul kaydma alinabilmesi igin, ¢ikarilmis sermayelerinin Teblig'de
belirtilen baslangi¢ sermayesi tutarina yiikseltilmesi zorunludur.

Yiirirlik
Madde 33 - Bu Teblig yayimu tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme
Madde 34 - Bu Teblig hiikiimlerini, Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.
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