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OZET

GAYRIMENKUL PiYASASINA ELESTIREL BAKIS: iISTANBUL KENT ORNEGI
(1980-2010)

Nazli HAN

Sehir ve Bolge Planlama Anabilim Dall

Doktora Tezi
Tez Danismani: Prof. Dr. Zeynep ENLIL

1980’lerin ortalarinda diinya Olgeginde merkez Ulkelerin gayrimenkul piyasalarinda
daha onceki dénemlerden niceliksel ve niteliksel olarak farklilasan bir biylime ve
sonrasinda ¢okiis yasanmis ve yarattigl dramatik etki akademik yazinda konuya olan
ilginin canlanmasina neden olmustur. Yasanan siirecin kékeninde sosyal ve ekonomik
alanda yasanan iki ana déniisiim etkili olmustur. ilki bu iilkelerde hizmet sektériindeki
hizli blylmenin yarattigl yeni sosyo-ekonomik ortam; digeriyse finans piyasalarinin
liberalizasyonu ve yeni finansman modellerinin ortaya ¢ikisidir.

Sosyal ve ekonomik alandan yasanan bu dénlistimler diinya kapitalizminin 1970’lerden
itibaren icinde bulundugu krizi asma ¢abalarinin belirledigi yeni bir sermaye birikim
siirecinin sonuclaridir. Uretim alaninda sermayenin asiri birikim ve degersizlesme
tehdidine karsi farkh alanlarda yatirima yonelme egilimidir. Bu yeni sermaye birikim
slreci icinde gayrimenkul piyasasi ve kentsel mekan sermayenin degersizlesme
tehdidini asabilecegi alanlardan biri olmustur. Kentler hizla sanayisizlesirken mekanin
Uretimi on plana ¢ikmistir. Kentler tliketimin 6rgitlendigi mekanlara dondstrken, bu
mekanlar yeni sermaye birikimim manti§ina goére yeniden {Uretilir olmustur.
Gayrimenkullin yerel ve duragan o6zelligi asilarak kiiresel ve likit hale gelmistir. Hem
birincil (arsa, vyapi piyasasi)) hem de ikincil piyasalari (kentsel mekanin
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menkullestirilmesi, ipotekli konut kredilerinin olusturdugu menkul kiymetler, GYO'lar,
gayrimenkul kredileri) kapsayacak sekilde diinya dlgeginde genislemistir.

Tarihsel olarak kapitalizmle daha ge¢ ve daha esitsiz sartlarda tanisan Tirkiye, 1980’li
yillarda baslayan ve 2000’li yillarda yogunlasan kiresel ekonomiye eklemlenme
politikalari kapsaminda benzer bir gelisme gostermektedir. Hizmet sektoriindeki hizla
bilyime ve finansal serbestlesme siirecinin en kolay izlenebildigi kent istanbul’da,
kentsel gelisme stratejilerinden en O©nemlisi gayrimenkul piyasasinin yeniden
dizenlenmesi ve gelistiriimesi olmustur. Tirkiye gibi gelismis kapitalist Ulkelerin
ceperlerinde yer alan Ulkelerin henliz kesfedilmemis gayrimenkul piyasalari uluslararasi
yatirim aginin bir pargasi haline gelmeye baslarken, yapili ¢evre merkezi ve yerel
yonetimler araciligi ile bu dénlisime daha esnek ve daha ¢abuk cevap verecek sekilde
yeniden insa edilmektedir. Bu slreg, geleneksel gayrimenkul yatirim ve gelistirme isinin
organizasyonu, oyunculari ve iliski modelleri ile birlikte dénlismesi ve yapili cevreyi bu
kapsamda sekillendirmesi anlamina gelmektedir.

Tez bu kapsamda, istanbul gayrimenkul piyasasinda 6zellikle 2003-2008 yillari arasinda
gerceklesen hizli biyimeyi incelemektedir. istanbul’da gayrimenkul piyasasinin
yeniden yapilanma siirecinde olusan yeni gigler koalisyonunda, gelistirme ve yatirim
sirecinde yogunlasan sermayenin analiz edilerek kentsel mekaninin yapilanmasini
anlasihir kilmayr amaglamaktadir. Tez bu kapsamda ilk olarak gayrimenkul piyasasinda
yogunlasan sermayeyi gayrimenkul projeleri lizerinden haritalandirmaya calismistir. Bu
girisim sermayenin somuta ¢ekilmesine olanak saglamis ve gelistiricilerin mekana
gelistirme yolu ile midahale bigimleri agiklanmaya c¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, gayrimenkul gelistirme sireci, gelistirici, finansal
serbestlesme
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In mid-1980s central countries' real estate markets faced a worldwide change in
growth that is followed by a collapse far more drastic in comparison to previous eras in
terms of quality and quantity as well, and this situation's dramatic effects resulted in
the increase of attention to the topic within the academic discourse. In the roots of
this process, social and economic transformations can be found. The first condition is
the rapid growth of service sector in these countries; and the other is the liberalization
of finance markets and occurrence of new financial models.

The thesis analyses the "power coalition" that is behind the growth in Istanbul real
estate sector since mid 2000s. Historically speaking, Turkey’s process of capitalism has
been relatively delayed and unbalanced circumstances. Therefore, Turkey starting with
80s and intensifying with 2000s has been parallel to Istanbul, in the context of
articulation policies to global economy. In Istanbul, where the financial liberalization
process can be observed most clearly, the most important urban development strategy
has been the re-organization and improvement of the real estate sector. While the
undiscovered real estate markets of the peripheral countries of developed capitalist
countries like "Turkey", becomes a part of international investment network, the
construction environment is being reshaped by central and local governments in order
to convert it to a more flexible and appropriate for changing conditions. This process
means the transformation of all the organization of real estate investment and
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development work, its actors and relationship models, which also shape the built
environments in this sense.

The thesis, in this context, aims to clarify the underlying conditions of the existing
urban structure by analyzing the capital accumulated during development and
investment process, in the hands of new "power coalition" that occurred in accordance
with the reconstruction process of Istanbul real estate market.

Keywords: Real estate, real estate development, developers, financial liberalization
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BOLUM 1

GIRIS
1980’lerin ortalarinda diinya ol¢eginde merkez Ulkelerinin gayrimenkul piyasalarinda
daha onceki dénemlerden niceliksel ve niteliksel olarak farklilasan blylime ve
sonrasinda ¢Okils yasanmis, yarattigl dramatik etki akademik yazinda konuya olan
ilginin canlanmasina neden olmustur. Bu ilgi cogunlukla New York, Londra ve Tokyo
gibi metropollerin gayrimenkul ve finans piyasalarinin isleyisine yonlendirilmekle
birlikte, daha sonra ayni slireci yasayan diger kicik olcekli kentler ile ¢evre Ulkenin

metropollerini de ele alan ¢alismalar yapilmistir.

Bu galigmalar farkh kuramsal yaklagimlarla ele alinmasina karsin, gerceklesen siirecin
kokeninde sosyal ve ekonomik alanda yasanan iki ana donusimin etkili oldugu
konusunda ortaklasmaktadir. Bu donlsimlerden ilki merkez (lkelerde hizmet
sektoriinde hizli biylimenin ve yeni bilgi teknolojilerindeki gelismenin yarattigi yeni
kullanici talebindeki canlanma, digeri ise finans piyasalarinin liberalizasyonu ve yeni

finansman modellerinin ortaya cikisidir.

Sirecin kokeninde 1970’lerden itibaren kendini hissettiren kriz ve krizden ¢ikabilmek
icin gergeklestirilen yeniden yapilanma gayretleri yer almaktadir. Yasanan Uretim
slreglerinin desantralize olmasi, buna karsilik finans ve yonetim fonksiyonlarinin
merkezilesmesidir. Elektronik ve bilgi-islem teknolojilerindeki gelismelerle tim dinya
tek bir pazara donuslirken, metalarin, paralarin ve imajlarin hareketliligi artmistir
(Ercan [1], Yeldan [2]). Bu yapisal donlsimiin arkasinda sermayenin lretim alaninda
asiri birikim ve degersizlesme tehdidine karsi farkl alanlarda yatirima yonelme egilimi
yer almaktadir. Kentler yeni sermaye birikimi mantigi icinde sanayisizlesirken, kentsel

mekanin Uretimi 6n plana ¢ikmistir. Yapili gevre bir yandan sermayeyi ¢cekecek bigimde
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yeniden Uretilirken, diger yandan yerel ve kiiresel gayrimenkul piyasasina sunulan yeni
mekanlar Uretilmeye baslanmistir. 1980 sonrasinda o6zellikle de 2000’li yillarin
ortalarindan itibaren Tiirkiye ve istanbul diger iilke/kent deneyimleri ile benzer bir
doénisim gostermistir. Tarihsel olarak kapitalizmle daha ge¢ ve daha esitsiz sartlarda
tanisan Tirkiye, 1980°li yillarda baslayan ve 2000’li yillarda yogunlasan kiiresel
ekonomiye eklemlenme politikalari kapsaminda benzer bir gelisme gostermektedir.
Gayrimenkul piyasasinda onceki dénemlere oranla gerceklesen biylime ve genisleme

ile kentsel mekan yeniden uretilmektedir.

Hizmetler sektoriinde biylime ve finansal serbestlesme siirecinin en kolay izlenebildigi
kent istanbul’da, 1980 sonrasinda kentsel gelisme stratejilerinden en &nemlisi
gayrimenkul piyasasinin dlzenlenmesi ve gelistirilmesi olmustur. Geleneksel
gayrimenkul yatirrm ve gelistirme isi, organizasyonu, oyunculari ve iliski aglari ile
birlikte doénismektedir. 2005-2007 yillari arasinda yabanci sermaye piyasada etkin bir
aktor haline gelirken, yerel oyuncular da artmakta ve finansal agidan daha biylk
Olcekli projeler gerceklestirmektedir. Blyuk o6lgekli yerel ve uluslararasi sermaye igin
kentsel rantlar 6nemli bir birikim kaynagi olmaya baslamis, kiiglik olgekli sirketler ise

siyasal iktidar ile baglantilarinin da yardimiyla buytyerek etkilerini arttirmistir.

Turkiye’de dahil olmak tzere gelismis kapitalist tlkelerin ¢eperlerinde yer alan Ulkelerin
heniiz kesfedilmemis gayrimenkul piyasalari uluslararasi yatirrm aginin bir pargasi
haline gelmeye baslarken, yapili ¢evre merkezi ve yerel yénetimler araciligl ile bu
doénisime daha esnek ve daha cabuk cevap verecek sekilde yeniden insa edilmektedir.
Kentsel alanlarin kullanimi ve diizenlenmesi diger donemlerden farkhlasirken, diger

yandan spekulatif bir slire¢ olarak kentsel alanlar asiri degerlenmistir.

Bir meta olarak kentsel mekanin ve yapili ¢cevrenin sermayenin birikim kaynagi olarak

yatirim alanina girmesi ile karsilasilan olgular asagida yer almaktadir;

! Sermayenin ulastigi agsamayi tanimlamak igin kullanilan ‘Merkezilesme’ ve ‘Sagilma’ kavramsallagtirmasi
Fuat Ercan’in [3] ‘Sermayeyi Haritalandirmaya Yonelik Kavramsal Diizenlemeler’ baslikl makalesinden
alinmigtir. Makale Tirkiye’de sermaye birikiminin ulastigl asamayi sermayedarlar yani sirketler
lizerinden analiz etmektedir.



i.  Gayrimenkul piyasanin genislemesi

Daha once kiigtik dlgekli konut Gretiminin belirledigi piyasa genisleyerek ¢esitlenmistir.
Konut Gretiminin 6lgegi, Gretim ve tiketim bigimleri degisirken, ofis, alisveris merkezi,
otel ve lojistik sektorlerini kapsayan ticari gayrimenkul piyasasi hizl bir biiyime egilimi
icine girmigtir.

Mekansal oOlcekte de hizli bir yayilma egilimi gorilmektedir. Bu yayillma kent
merkezinde yogunlasma ve kentin dogal esiklerinin yer aldigi bolgelere ise sicramalar

seklinde gerceklesirken, kentin tim dogal sinirlari zorlanmaktadir.
ii.  Gayrimenkul piyasanin derinlesmesi

Daha o6nceki donemde Uretici ve kullanici arasinda gerceklesen daha basit iliskiler,
yatirimci, gelistirici, kredi kurumlari, danismanlar gibi farkh oyuncularin piyasada etkin
hale gelmesiyle karmasik bir yapi kazanmistir. Gayrimenkuliin finansal piyasalar ile
entegrasyonu onu finansal bir ara¢ olarak yatirim stratejilerinde merkezi bir konuma
getirmistir. ipotekli konut kredisi piyasasinin kurulmasi, kredi piyasansin genisletilmesi
ve menkullestirmeye olanak saglayan (gayrimenkul yatirrm ortakhklari, ipotekli konut
kredileri vb.) diizenlemeler gayrimenkul ile finans piyasalari arasindaki entegrasyonu
arttirmistir. Bu slre¢ gayrimenkulliin yerel ve sabit yapisini kiiresel ve esnek hale
getirmistir. Projelerin yatirnm buydkliklerinin hem finansal hem de fiziki olarak
blylmesi, proje gelistirme modellerini ve projelerin finansman sistemlerini 6nceki

dénemle karsilastirldiginda oldukga karmasik hale getirmistir.
iii. Sermayenin yogunlagsmasi ve merkezilegsmesi

Kentsel topraga yatirirm biyik 6lcekli sermaye i¢in cazip bir yatirrm alani olmustur.
Daha once farkli sektorlerde yatirirm yapan sirketler (Zorlu, Torunlar, Eroglu vd.) ve
altyapi/yol, sanayi yapilari gibi buylk olgekli insaat islerinde faaliyet gosteren
muteahhitlik sirketleri (Tekfen, Nurol, Alarko vd.) konut ve ticari gayrimenkul

piyasasinda gelistirme ve yatirim slirecinde etkin hale gelmislerdir.
iv.  Sermayenin sagiimasi

Piyasanin genislemesi ile birlikte sermayenin daha kiiglik aktorleri gelisen pazarda var

olmus ve cesitli iliskileri kullanarak biiyiime becerileri gdstermislerdir. Ozellikle kiigiik



Olcekli insaat sirketleri (Agaoglu, Dumankaya, Kuzu vd.) bulunduklari yerelliklerin
dinamikleri kullanma becerileri ve kamu ile kurduklari iliskiler Uzerinden

glclenebilmislerdir.
v. Sermayenin kiiresel sermaye ile eklemlenme becerisinin artmasi

Yerel sermayenin klresel sermaye ile kurdugu iliskinin diizeyi ve yogunlugu o6zellikle
2005 sonrasinda artmistir. Henliz blyulklik olarak beklenen diizeyde gergeklesmese de
yabanci sermaye piyasanin en onemli aktorlerindendir. 2005-2007 yillari arasinda
diinya Olceginde bliyliyen para sermayenin kendine yeni pazarlar ve yatirim alanlari
arayisinda istanbul ve Tiirkiye gayrimenkul piyasasi cazip bir yatirrm alani olarak &én
plana cikmaktadir. Urban Land Institute (ULI) ve PriceWaterHouseCoopers (PWC)
tarafindan her yil hazirlanan 'Emerging Trends in Real Estate, Europe’ (Avrupa
Gayrimenkul Trendleri) raporlarmda1 2005-2009 vyillari arasinda 27 Avrupa kenti
arasinda sermaye artisi, gelisme ve getiri bakimindan ilk siralara yerlesmistir.
istanbul’'un uluslararasi sermaye icin karli bir alan olarak belirlenmesi, onun
gayrimenkul piyasasinin bitin alt sektorleri ile birlikte blylmesi beklentisinden

kaynaklanmaktadir.

1.1 Literatiir Ozeti

Kentsel ekonomi teorilerinde gayrimenkul piyasasi ve gayrimenkul gelistirme sireci
uzun bir dénem boyunca ihmal edilmistir. Kentlerin ekonomik ve mekansal
gelismesinden sorumlu olan siirecin dinamiklerini anlamaya ¢alisan kentsel ekonomi
teorilerinde, yapili cevre ve gayrimenkul piyasasi edilgen bir olgu olarak ele alinmistir.
Oysa gayrimenkul piyasasi ve gelistirme surecinin kendisi teorik bir problem alanidir.
Kentsel siireclerin gerceklestigi bir arkan plan degil, aksine kentsel siirecleri etkileyen

ve kendi i¢gsel dinamiklerine sahip bir olgudur.

! Emerging Trends in Real Estate Europe raporlari sektérde yer alan uzmanlar ve firma yéneticileri ile
yapilan anket ve goriismelere gore hazirlanmaktadir. Rapor kapsaminda, arastirmaya katilanlar mevcut
durumu ve gelecegi degerlendirerek, yatirim beklentileri ve planlarini paylasmaktadirlar. Arastirma
genis uzman katilimi ile gergeklestirilmektedir. Katiimcilar arasinda araci ve danisman sirketler,
gelistirici ve yatirnmci firmalar ve bankalar yer almaktadir [4], [5], [6], [7], [8].
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Tezin amaci ilk olarak gayrimenkul gelistirme sirecinin ve piyasasinin teorik bir
problem alani oldugundan yola c¢ikarak bu alani tanimlamaya ¢alismak ve kentsel
ekonomik ve mekansal siireclerde gayrimenkul gelistirme olgusunun rolini anlamaya
¢alismaktir. Toplumsal iliskiler bitinin bir Grini olan gayrimenkul piyasasi sermaye

birikim bigimi ve sireci baglaminda ele alinmaktadir.

Gayrimenkul piyasasini ele alan arastirmalarda daha ¢ok ekonomik paradigma iginde
kar maksimizasyonu amaclayan rasyonel karar alma tekniklerinin uygulanmasini
vurgulayan pozitivist yontemler kullanilmaktadir. Piyasanin etkinligi, yer segim
kararlari, arz-talep arasindaki denge baslica arastirma konularidir. Bu arastirmalar

gelistirme slrecini ve piyasanin dinamikleri anlamak igin sinirli bir bakis saglamaktadir.

Politik ekonomik literatlir bu sinirli yaklasimi elestirmekte ve kentin sermaye birikim
slrecleri cercevesinde kavramsallastirmaktadir. Kapitalizmin bugiin ulastigi asamada
kentsel mekanin sadece lretim, dolasim ve tiketim iliskilerinin 6rgltlendigi bir yer
olmaktan o6te kendisinin bizzat metalasmis ve sermaye birikim siirecinde 6nemli bir
konuma gelmistir. Gayrimenkul piyasasinin insaat sektoriinden ayrismasinin en énemli

nedenlerinden biri bu degisim siirecidir.

Son donemlerde alternatif yontem ve teorik yaklasimlar da gelismekte olup,
gayrimenkul gelistirme slreci kuramsal baglamda da ele alinmaktadir. Bu analizlerde,
somut kurumsal yapilarin yasam ortami ve bu yasam ortamini tanimlayan iliskiler
bitlnine iliskin ampirik veriler belirleyici olmaktadir. Sermaye yerine daha somut olan
kurumlar Gzerine yogunlasmaktadir. Neo-klasik iktisadin igine girdigi krize karsi dGnemli
bir konum kazanmasina ve butincil bir bakis saglamasina karsin, daha 6ze iligskin

mekanizmalar hakkinda bilgi edinmeyi olumsuz yonde etkilemektedir (Ercan [9]).

Arastirmanin teorik c¢ercevesini 6ze ve yapiya ickin agiklamalari dolayisiyla politik-
ekonomik yaklasim Gzerine kurulmustur. Slirecin dinamikleri tarihsel ve elestirel bakis
acisiyla degerlendirmeye ¢alisiimistir. Ampirik ¢alisma igin ise metodolojik bir yaklasim
sunan kurumsalci yaklasimdan faydalaniimistir. Béylece gayrimenkul piyasasina dair
kurumsalci yaklasim ile yapilacak gozlem ve arastirma sonuglari politik ekonomik teorik

yaklasim igcinde degerlendirilmistir.



Gayrimenkul piyasasi ve gelistirme sireci ¢cok aktorli dinamik bir yapiya sahiptir. Bu
yapisi onun bir¢ok alt piyasadan olusmasindan kaynaklanmaktadir. Bu piyasalar Urline
gore ayrildigi gibi (konut ve ticari gayrimenkuller piyasasi) aktorlerine (kullanici,
gelistirici, yatirimci piyasasi) gore de ayrilmaktadir. Arastirma gayrimenkul gelistirme
firmalarinin karar ve aktivitelerinin sekillendirdigi kentsel makroformu okumayi

amaclandigindan gayrimenkul gelistirme piyasasi incelemektedir.

1.2 Tezin Amaci

Kentsel mekan 0Ozellikle 1980 sonrasinda buyik o6lgekli ticari gayrimenkul projeleri
(Oteller, ofis kuleleri, alisveris merkezleri ve karma fonksiyonlu projeler) ve
ozellestirilen konut alanlari ile degisime ugramaktadir. istanbul kentsel mekanina
gelistirme ve yatinim faaliyetleri araciligi ile yonelen gayrimenkul sermayesi 2001 krizi
sonrasinda kiiresel ve yerel dinamiklerin de etkisiyle artmistir. Gayrimenkul piyasasi
ozellikle 2000’li yillarin ortalarindan itibaren hizli bir yeniden yapilanma sireci igine
girmistir. Bu slirec icinde yeni aktorler ve gigler koalisyonlari olusmus, kentsel mekana
muidahale bicimleri 6nceki donemle kiyaslandiginda cesitlenerek daha etkin hale
gelmistir. Kentsel mekanin bu donlisimi, makro olgekte ekonomik ve politik yeniden
yapilanmaya, finans sermayesinin degisen yapisina, kamu miidahalelerine, gayrimenkul

sektorinin gelismislik diizeyine bagh olarak gergeklesmektedir.

Tez, istanbul kentsel mekanin déniisimii ile gayrimenkul piyasasi arasindaki iliskiyi
aciklamayi amaglamaktadir. Bu kapsamda istanbul’da gayrimenkul piyasasinin yeniden
yapilanma sirecinde gelistirme ve yatirim sirecinde yogunlasan sermayenin analizi

yoluyla kentsel mekaninin donlisimiini agiklamaya ¢alismaktadir.

Arastirma, bircok farkh dinamigin etkisi ile sekillenen kentsel mekanin analizi icin
gayrimenkul piyasasi ve piyasayi belirleyici en 6nemli aktorlerden biri olan ‘gelistiriciler’
(developer) Uzerine yogunlasmaktadir. Gelistiriciler, piyasanin Uretim alaninin
organizasyonunda etkin bir role sahiptir ve iliskiler aginin merkezinde yer almaktadir.
Bu nedenle siireci anlamak agisindan énemli veriler sunmaktadir. Tez kapsaminda
gelistiricilerin glicleri, kararlari, eylemleri, kaynaklari ve firsatlari degerlendirme
bicimleri ile kurduklari iliski aglarinin kentsel gelismeyi ve mekansal yapiyi nasil ve ne
kosullarda yeniden urettikleri analiz edilmektedir.
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Arastirma, ilk olarak gayrimenkul piyasasinda yogunlasan sermaye gayrimenkul
projeleri Uzerinden haritalandirmaya c¢alismistir. Bu girisim sermayenin somuta
cekilmesine olanak saglamis ve gelistiricilerin mekana gelistirme yolu ile miidahale
bicimleri agiklanmaya calisilmistir. istanbul’da gayrimenkul piyasasinda proje gelistirme
faaliyeti yapan firmalar incelenmis ve siniflandiriimaya calisilmistir. Bu siniflandirma
firmalarin farkli bigcimlerini ortaya koymakla birlikte, gayrimenkulde yogunlasmis
sermayenin analizi icin 6nemli ipuglari sunmaktadir. Mevcut kosullarda gig/iktidar
iliskilerini nasil kuruldugu ve mekani bu baglamda nasil yapilandirildigi anlasiimaya

cahsilmistir.

Tiirkiye’de akademik yazininda, istanbul’da 1980’lerden sonra kiiresellesme siirecine
ve neo-liberal politikalara bagl olarak yasanan mekansal déniisiimi inceleyen birgok
arastirma olmasina karsin (olumlayan ve elestiren), dontistimiin arkasindaki dinamikleri
gayrimenkul piyasasinda sermaye birikim sirecleri baglaminda ele alan galismalar
henliz bulunmamaktadir. Yine Tirkiye’de akademik literatlirde elestirel yontemle
yazilmis kuramsal ¢alismalarin sayica fazla olmasina karsin, alan arastirmasi ile teorinin
sinandigl calismalar yetersiz kalmaktadir. Arastirma bu baglamda elestirel yazina bir

katki koymayi da amaclamaktadir.

1.3 Hipotez

1980 sonrasinda yeniden yapilanma sirecinde gayrimenkul gelistirme slirecinin
organizasyonu onceki doneme kiyasla onemli bir donlisim gecirmistir. Gayrimenkul
gelistirme isi, dogasi geregi spekilatif olup kentlerin makroformunda belirleyicidir.
1980 sonrasinda kentsel mekanin yapilanmasinda gelistirme isinin spekilatif yapisi

etkin hale gelmistir.

1980 oncesinde kentsel mekan apartman ve gecekondu yerlesmeleri ve kamu binalari
sekillenirken, Uretimi kicuk Olcekli insaat sirketleri bireysel Gretim yolu iledir. 1980
sonrasinda bu yerlesim bicimleri devam etmekle birlikte, agirlikli olarak ozellesmis
konut siteleri, yuksek kath ofisler, alisveris merkezleri ve bunlari birlikte kapsayan
karma projeler kentsel mekanda yogunlasmaya baslamistir. Ust gelir gruplan igin
Uretilen yasam alanlarinda, daha 6nceki donemin kiglk o6lgekli gelistirici firmalar
lehine olan denge, bliyiik sermayenin ve yatirim blyukligini arttiran daha kicilk-orta
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Olcekli sermayenin lehine gelismistir. Gelistirme faaliyetlerinin hem finansal hem de
fiziksel olarak bilylimesi, konutun yani sira ticari gayrimenkul piyasasinin blyimesi,
gelistirme isinin aktorlerinin, organizasyonunun ve eylemlerin degisimi ile birlikte
gerceklesebilmistir. Bu gelismeler ile yeniden kurgulanan kent makro formu, tezin
arastirma sorusunun tanimlanmasinda belirleyici olmustur. Kentsel mekan,
gayrimenkul yatirimlarinin yayilma, sigrama ve yogunlasmalar biciminde gelismesi ve
arsa ve milk fiyatlarinin asirt degerlenmesi veya degersizlesmesi yolu ile
bicimlenmektedir. Bu yeni makro formun olusumunda etkin ve etkili olan sermayenin
diger bir deyisle gelistirici firmalarin spekulatif olarak da tanimlanabilecek hareketleri

uluslararasi, ulusal ve yerel olmak lizere tim 6lgeklerde agiga ¢ikmaktadir.
Tezin bu kapsamda ana arastirma sorusu;

Gayrimenkul gelistirme sirketlerinin gelistirme ve yatinm organizasyonlari istanbul’'un

yeni kentsel makroformunu nasil ve hangi yollarla etkilemektedir?
Bu soru ile baglantili ikinci diizeyde arastirma sorulari ise;

. Sermayeyi (gayrimenkul yatirim ve gelistirime sirketlerini) gayrimenkul piyasasina

yatirim yapmaya ceken dinamikler nelerdir?

° Sermaye birikim siirecinde yasanan kriz ile yapili cevreye yogunlasan sermaye
arasinda bir baglanti var midir? Birincil Gretimden degersizlesme nedeni ile kagan

sermaye yapil cevreye mi yonlenmektedir?

° Gayrimenkul piyasasi ile finans piyasasi iliskisi 1980 sonrasinda nasil bir degisim
gdstermistir? iki piyasanin artan entegrasyonu kentsel mekani nasil

etkilemektedir?

° 1980 sonrasinda gayrimenkul gelistirme isi nasil bir donlisim yasadi? Bu

doénisium gelistiricileri nasil yapilandirmistir?

° 2005-2008 arasinda gayrimenkul piyasasinda gerceklesen niceliksel ve niteliksel

bliyimenin arkasindaki nedenleri nelerdir?

° Gayrimenkul projeleri istanbul kentsel mekaninda nasil bir form olusturmustur?



Tanimlanmis olan arastirma sorulari kapsaminda arastirmada 6ne siiriilen hipotezler:

° Turkiye’de sanayi yatirimlarinda gerceklesen degersizlesmeye karsi biylik olcekli
sermaye icin kentsel rantlar dnemli bir birikim kaynagi haline gelmis ve istanbul
bu yatirimlarin odagi olmustur. Piyasada sermaye birikim slirecinin degisen yapisi
(holdinglesme  siireci) blyiuk  Olcekli  sermayenin  yogunlasmasina,
merkezilesmesine ve kontroli ele almasina olanak saglamistir. Daha 6nce farkh
sektorlerde faaliyet gosteren holdingler yeniden yapilanma kapsaminda piyasaya
gelistirici ve/veya yatirnmci olarak girmis, uluslararasi gelistirici ve yatirimci

firmalarin ilgisi ve Ulkeye girisi ile piyasa genislemistir.

° Sektorde yasanan blylmenin itici gliclerinden birisini, uluslararasi sermaye
yatirimlari ve/veya yatirm beklentisi olusturmaktadir. istanbul’da uluslararasi
yatirimlarin g¢ekilebilmesi igin, ylksek standartl ve blyik 6l¢ekli gayrimenkullerin
gelistirilmesi ve kentsel mekanin ve yasal ortamin yatirrma uygun duruma

getirilmesi slreci yasanmaktadir.

° Gayrimenkul piyasasi artan bicimde finans sermayesi ile entegre olmaya
baslamistir. Gayrimenkul yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi
yeni piyasa dinamiklerine uygun gayrimenkul gelistirme tiirleri ortaya ¢ikmis ve
uluslararasi sermayenin girisini kolaylastiracak yeni finanssal araglar

gelistirilmistir.

. Piyasada gayrimenkul Uretimi son kullanicidan daha gok gelistirici ve yatirimci
tarafindan belirlenen bir yapiya donidsmektedir. Kullanicilarin yer seg¢im
taleplerinden daha c¢ok, yatirimcinin ve gelistiricilerin finansal talepleri ve

kararlari yapil ¢evreyi bicimlendirmektedir.

. Yerel ve merkezi yonetimin kentsel stratejilerinde 6nemli bir donlisim yasanmis,
planlama sisteminin butincil olmasi iddiasi terk edilerek pargacil, bélgesel ve
esnek bir yapilya sahip planlama sistemi olusturulmaya baslanmistir. Yerel
yonetim, kamu arazilerinin degerlendirmesinde gayrimenkul bazli projeleri
(Property-Led) tercih etmekte ve sermayeye arsa tahsisi ile kaynak
aktarmaktadir. (Kentsel dénisiim projeleri, satisa ¢ikarilan kamu arsalari, hasilat

paylasimi esasina dayanan gayrimenkul projeleri)
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° Kentsel mekanda rant homojen bir bicimde dagilmamaktadir. Kentin belirli
bolgeleri daha degerli iken, bazi bolgeleri ayni derecede degerli degildir. Sermaye
belirli bolgelere yigilmakta ve mekan esitsiz gelisim sireci altinda
sekillenmektedir. Kamu spekilatif yontemlerle belirli  bdlgelerin  rantini
arttirmaya calismaktadir. Kentsel donlisim projelerinin lokasyonlari, yeni ulasim
baglantilarinin hayata gecirilmesi vb yontemlerle. Béylece kentin her alaninin
gayrimenkul vyatirimlari icin cazip hale getirilmesinin olanaklarini strekli
saglamaktadir. Bu da kentlilerin ihtiyaclari tarafindan belirlenen bir kentsel
gelisme yerine gayrimenkul yatirimlarinin karlihginin belirledigi bir kentsel

gelisme modeli olusturmaktadir.
Arastirmanin Organizasyonu;

Arastirma Giris bolimu ile birlikte sekiz bélimden olusmaktadir. Giris béliminde tezin

amaci, arastirma problemleri, teorik yaklasimi kisaca 6zetlenmistir.

ikinci Bolim kuramsal nitelikte olup, gayrimenkul gelistirme siireci ve piyasasina iliskin
teorik yaklasimlar incelenmistir. Neo-klasik, kurumsalci ve politik ekonomi basligi
altiginda incelenen teorik yaklagimlarin gayrimenkul piyasasi ve gelistirme sirecini
kentsel gelisme baglaminda nasil ele aldiklari, agiklamalari ve agiklamalarin zayif ve
gucli yanlari agiklanmaya g¢alismistir. Birinci bolimde ayrica gayrimenkuliin kentsel
gelismeyi etkileyen igsel Ozellikleri tanimlanmaya calisiimistir.  Gayrimenkulln
spekilatif yapisi, gayrimenkul piyasasinda sermaye birikim siireci, piyasanin salinimlari
ile piyasadaki aktif olan aktorler incelenmistir. Bu bolimin, tezin kuramsal
cercevesinin olusturulmasina donilik olarak butunlikld kuramsal bir degerlendirme

bolimu olmasi amaglanmustir.

Uglinci Bélimde, ilke ekonomisinin 1980 sonrasinda neo-liberal politikalar ve
uygulamalar ile yeniden dizenlenmesi donemler halinde incelemekte ve illke
ekonomisinin genel bir cergevesi cizilmektedir. Tirkiye ekonomik yapilanmasinin
blylime, sermayenin konumu, birikim stregleri agisindan gesitli kirilma noktalarini da
tanimlayarak acgiklamaya c¢alismaktadir. Bu agiklamalar gayrimenkul piyasasinin ve
kentsel sureglerin gelisme dinamiklerinin zeminini godstermesi agisindan oldukga

onemlidir. Bu c¢ergceve icinde gayrimenkul piyasasinin nasil blyludidginin ve
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donlstliginin izleri aranmistir. Cesitli yasal ve yonetsel diizenlemeler ile gayrimenkul
piyasasinda sermaye birikim silirecinin nasil hizlandirnldigl agiklanmaktadir. Bu sireg
mekana sermayenin daha rahat ve kolay niifuz edebilmesine olanak saglamasi

acisindan 6nemlidir.

Dordiincii bolimde ise bu gelismelerin odaginda yer alan istanbul’'un 1980 &ncesi ve
1980 sonrasinda sermaye birikim modelinin belirledigi yapili ¢evre ana hatlari ile

aciklanmaya galigilmistir.

Besinci Bolim’de arastirmanin kuramsal gergevesi belirlenmis ve kullanilan metodoloji

actklanmistir.

Altinci  bolimde arastirma kapsaminda incelenen firmalarin gerceklestirdigi
gayrimenkul projeleri donemsel, sektorel ve mekansal olarak ele incelenmistir.
Donemler halinde gayrimenkul yatirimlarinin mekansal gérinimiiniin bir fotografi
sunulmustur. Ozellikle AKP iktidari dénemi ile cakisan gayrimenkul sektdriindeki hizli

blylmenin nedenleri ve sonuglarina yogunlasiimistir.

Yedinci bolimde ise kentsel dokunun gayrimenkul piyasasi araciligi ile dontisiimiin ana
aktorlerinden gelistirici firmalar ele alinmistir. Firmalar sermaye yapisina ve
blyukligine gore degerlendiriimis ve genel davranis egilimleri tespit edilmeye
cahsilmistir. Gayrimenkul piyasasinda yogunlasan sermayenin cesitli goérinimleri,
gelistirici firmalar yapilan derinlemesine goérismelerin de kullaniimasi yolu ile ele

edilen bulgular degerlendirilmistir.
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BOLUM 2

ARASTIRMANIN KURAMSAL GERGEVESIi: GAYRIMENKUL PiYASASINA
TEORIK BAKIS

Gayrimenkul piyasasi ve gelistirme siireci hem akademik hem de profesyonel alanda
sinirlari heniiz belirlenememis bir disiplindir. Gayrimenkul ile ilgili baslica arastirma
konularina bakildiginda oldukga genis bir literatlirii kapsadigi ve farkh disiplinlerle

baglantili oldugu gérilmektedir.

Akademik calismalarin biyiik bir bdlimi Amerika Birlesik Devletleri (ABD), ingiltere ve
Avustralya kaynakl olup, her Ulkede farki disiplinler altinda yer almaktadir. ABD’de
isletme bolima iginde 6zellikle finans ve yatirim disiplinleri ile birlikte ele alinirken,
ingiltere ve Avustralya’da yapili cevreye odaklanarak, finansal 6zelligi ile birlikte fiziksel
yapisini da ele alacak bicimde daha genis bir bicimde konumlandiriimistir (Black ve

Rabianski [10]).

Gayrimenkule olan ilgi uluslararasi dizlemde artan bicimde 6nem kazanmaktadir. Bu
onemin olusmasinda merkez (lkelerin kentlerinde gayrimenkul piyasalarini hizla bir
bliylime ve ¢okis stireci yasamasi ile gayrimenkultin uluslararasi bir yatirim araci haline

gelmesi 6nemli yer tutmaktadir.

Ayrica bolgesel olgekte gayrimenkul topluluklarinin kurulmasi ve her yil dizenledikleri
konferanslar yolu ile piyasayi ve sektorl yonlendirmesi de katalizor gorevi gormektedir

(Newell vd. [11]).

Gayrimenkul piyasasi bir disiplin olarak sinirlarinin belirlemesinde yasanan bu

zorluklarin yani sira, olgu genellemelere de ¢ok fazla imkan vermemektedir. Kiiresel
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iliskiler gayrimenkul piyasasi lzerinde belirleyici olmakla birlikte kent, bdlge ve llke
Olceginde kiresel olanla eklemle bicimine bagh olarak farklilasabilmektedir. Piyasa tek,
saf bir piyasa olmayip kullanici piyasasi, yatirimci piyasasi, insaat piyasasi gibi bircok
farkl dinamiklerin etkili oldugu alt piyasalardan olusmaktadir. Ayrica gayrimenkul
piyasasi konut ve ticari gayrimenkuller olmak Uzere de siniflandirilmaktadir. Ticari
gayrimenkuller kendi icinde ofis, otel, alisveris merkezi, lojistik alt piyasalara sahiptir.
Bu alt piyasalar bircok noktada birbirleri ile kesismelerine ragmen her birinin kendi

yapilari, aktorleri ve iligki aglari bulunmaktadir.

Bu bolimde yukarida agiklanan nedenlerden dolayi bu bélimde; gayrimenkul piyasasi
ve gelistirme silrecini konu alan kentsel ekonomiyle baglantili akademik literatir
incelenmis, tezin kuramsal c¢ergevesinin olusturulmasi icin ana teorik yaklasimlarin

baslica arglimanlari belirlenmeye ¢aligiimistir.

ilk olarak gayrimenkul gelistirme siirecine farkli yaklasan teorik yaklasimlarin (Neo-
klasik, Politik Ekonomi ve Kurumsalci yaklasimlar) tartisma konulari ve tezleri ile bu
tezlerin glcli ve zayif yonleri degerlendirilmistir. Degerlendirme sonrasinda tezin
kuramsal kurgusu icin bir cerceve tanimlanmistir. ikinci olarak, gayrimenkul gelistirme
surecinin bilesenleri tanimlanarak bu bilesenlerin surecin yapilanmasinda rolleri ve

etkileri tartisiimistir.

2.1 Gayrimenkul Piyasasinin Analizinde Teorik Yaklagimlar

1980’lerin sonlarinda diinya metropollerinin blylk bir boéliminin gayrimenkul
piyasasinda genisleme ve c¢okls (boom-bust cycle) slireci yasanmis, kentlerinin
ekonomik, mekansal ve sosyal yapisinda 6nemli degisimler meydana gelmistir. Bu
siireci en siddetli yasayan ulkeler ABD, ingiltere ve Japonya olmustur. Merkez {ilkelerde
bitlin tlrdeki gayrimenkullerin fiyatlari hizla diiserken, gayrimenkul piyasasiyla
baglantil bircok sektérde hane halklari ve sirketler finansal zorluklarla karsilagsmis ve
iflas etmistir. Yasanan slirecin kentlerde yarattigi siddetli etki akademik literatiirde
konuya olan ilginin artmasina neden olmustur (Beauregard [12], Ball [13], Coakley
[14]). Ayni zamanda gayrimenkuliin bir yatirirm araci olarak kiiresel 6lcekte finansal
piyasalarda varliginin arttigi bir donem olmasi nedeniyle gayrimenkuliin finansal bir
arag olarak incelendigi arastirmalar yapilmaya baslanmistir.
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Literatlirdeki canlanma ile birlikte, calismalarin bir bolimi gayrimenkul piyasasina
sermayenin akisi, yapili gevrenin insasi ve ge¢ 20. ylzyil kapitalizminin dinamikleri ile
arasindaki iliskiye, bir bolimu gayrimenkuliin yatirim varhigi olarak ekonomiye etkisine,
piyasadaki arz-talep bilesenlerine, bir bolimu ise gayrimenkul piyasasinda spesifik bir
mekan ve zamanda gerceklesen projelerde yer alan aktorler, iliski aglari ve kurumlar

Uzerine yogunlasmistir.

Akademik literatliirde gayrimenkul konusunu ele alan yaklasimlari Neo-klasik, Politik
Ekonomi (Marksist) ve Kurumsalci olmak lzere (i¢ ana grupta toplamak mimkindur
(Healey [15], Krabben and Lambooy [16], Arvanitidis [17], Charney [18]). 1970Q’lere
kadar belirleyici olan Neo-klasik yaklasim gayrimenkul gelistirme sirecinde arz-talep
dengesine yogunlasmistir. 1970’lerden itibaren diger bir yaklasim olan Politik ekonomi
yaklasimi gayrimenkul arastirmalarinda belirmistir. Marksist yazima dayanan bu
¢alismalarda gayrimenkul piyasasinda asil belirleyici faktoriin sermaye birikimi stiregleri
oldugu iddia edilmistir. Kurumsalci yaklasim ise 1980’lerle birlikte bu yaklasimlara
elestirel bir bakis getirerek gayrimenkul gelistirme sirecinin ekonomik sireclerle
baglantisi ile birlikte sosyal sireclerle de iliskisine vurgu yaparak kurumsal yapi

baglaminda ele almistir.

Daha erken dénemlerde tim yaklasimlarda ¢alismalarin 6nemli bir bélimi konut ve
arsa ile tGzerine yogunlasirken, 1980’lerden itibaren ticari gayrimenkuller (ofis, alisveris

merkezleri, lojistik vs) Gzerine yogunlasan g¢alismalar yapilmaya baslanmistir.

2.1.1 Neo-Klasik Yaklagim

Neo-klasik yaklasimda kentsel ekonomi c¢alismalari arz-talep arasindaki iliskiye vurgu
yapmakta ve belirli bir baglamda (retici ve tliketicilerin kararlari (zerine
yogunlasmaktadir. Her birey belirli bir bltgeyle, ihtiyaglarini karsilamak igin kentsel
alanda optimum durumu aramakta ve rakipleri ile yarismaktadir. Bu yarisma kentsel
mekandaki arz-talep iliskisini dengeye getirirken, bireylerin kararlari da mekansal yapiyi
sekillendirmektedir. Kentsel ekonomik gelismenin itici gliciinii talep olusturmaktadir ve
talebi yaratan firmalarin ve hane halklarinin yerlesim kararlari mekanin érgiitlenmesini
etkilemektedir. Mikro Olgekte; firmalarin ve tiketicilerin karar alma davranislarini
merkeze koyan yaklagim, kentsel gelisme siirecini goreceli olarak problemsiz bir alan
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olarak gormekte ve talep tarafina vurgu yapmaktadir (Healey [15], Krabben and

Lambooy [16], Arvanitidis [17], Charney [18]).

Neo-klasik yaklasimla ele alinan arastirmalarin bir kismi kentsel gayrimenkul
piyasasinin isleyisini kiralar, fiyatlar, i¢sel ve dissal dinamikler yolu ile incelerken, bir
bolimi gayrimenkuliin kentsel ekonomiye katkisi, diger bir bolimiyse finansal
piyasalarda gayrimenkuliin islevini arastirmaktadir. Bu arastirmalar oldukg¢a genis bir

literatlir kapsadigindan belirli makaleler incelenmis ve degerlendirilmistir.

Harvey J. [19], Neo-klasik yaklasimda belirleyici kaynaklardan biri olan Land Economics
kitabinda gayrimenkul piyasasini incelemis ve piyasanin isleyisini arz ve talepteki
degisiklikler yolu ile aciklamaya ¢alismistir. Harvey’e [19] gOre piyasa bir gdstergedir ve
fiyat degisiklikleri yolu ile alici ve saticilara isaretler gondermektedir. Piyasadaki talep
ve arz ancak dengeli fiyat seviyesinde birbirine esit olmaktadir. Bununla birlikte piyasa
siirekli degistiginden arz ve talep arasindaki denge de kaybolmaktadir. Ornegin;
gayrimenkul fiyatlarindaki artis talebin ylikselmesine neden olmakta, bu da piyasanin
denge noktasindan sapmasina yol agmaktadir. Artan talebe yanit insaat aktiviteleri
yoluyla gerceklesecek ve olusan arz fazlasi fiyatlari asagiya cekerek piyasayl yeniden
dengeye getirmektedir. Bununla birlikte insaat sireci 6nemli bir zaman dilimini
kapsadigindan piyasa talebe hemen vyanit verememekte ve arzda gecikme
yasanmaktadir. Piyasa bundan dolayi denge noktasi icin strekli hareket eden bir silireg

icinde sekillenmektedir.

Gayrimenkul piyasasinda arz ve talepte yasanan bu degisimler hem dissal hem de igsel
faktorler yoluyla olusmaktadir. icsel faktérler gayrimenkul piyasasisin kendi dogasinda
yer alan, miulk fiyatlari, kiralar, bosluk oranlari gibi degiskenler iken, dissal faktorler
gayrimenkul piyasasisin disindaki faiz oranlari, ekonomik bliyiime, istihdam yapisi gibi
makroekonomik degiskenlerdir. Neo-klasik yaklasimin merkezinde arz-talep iliskisi ve
dengesi yer aldigindan arz ve talebi etkileyen i¢csel ve dissal degiskenlerin etkilerini

anlamaya yonelik bir¢cok ¢alisma yapilmistir (Dipasquale ve Wheaton [20]).

Bu ampirik arastirmalarda, piyasanin gercekte nasil g¢alistigini agiklamak igin
matematiksel modeller kullaniimaktadir. Piyasanin nasil ¢alistigi lizerine bir varsayim

yapildiktan sonra degiskenler belirlenmekte ve gercek veriler modelin icine
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yerlestirilerek piyasanin isleyisi anlasilmaya c¢alisilmaktadir. Modeller ¢ogunlukla arz-
talep dengesi, fiyat uyumu veya igsel ve dissal faktorlerin piyasayi nasil etkiledigini

aciklamak igin olusturulmaktadir. Olusturulan bu modellerden bazilari sunlardir;

Keogh [21], ofis piyasanin dinamiklerini tanimlamak i¢in bir model kurmus, kullanim ve
yatirm piyasalarinda kullanici ve vyatirimcilarin davranis bigimlerini agiklamaya

calismistir.

Key vd. [22], gayrimenkulde dongiileri aciklamak amaciyla gelistirme, yatirrm ve
kullanim aktiviteleri ile baglantili bir model olusturmustur. Modelde yatirimci piyasasi;
ekonomik blyime, banka kredileri, arsa degerleri, finansman maliyeti, nakit akisi,
enflasyon, borsa ve portfolyo yonetimi gibi degiskenlerle iliskilendirilerek incelenmistir.
Kullanici piyasasinda; yapinin gelistiriimesinde yasanan gecikme ve yapi stokunun
esnek olmamasi nedenlerinden kaynaklanan kira bedellerinin, talebe cevaptaki
hareketleri gosterilmeye calisilmistir.  Gelistirme piyasasinda ise; gelistirilen
gayrimenkuliin hacmi Uzerinde sermaye degerleri, insaat ve finansman maliyetlerinin

etkisi arastiriimistir.

Dipasquale ve Wheaton [20], kurduklari modelde; kira degerleri, satis fiyatlari, Gretim
ve yipranma sireclerinin gayrimenkuliin arz ve talebindeki degisimleri nasil etkiledigi
tanimlanmaya ¢alismislardir. Gayrimenkul piyasasi birbirinden etkilenen, ayni zamanda
farkl dinamiklerle sekillenen iki piyasadan olusmaktadir. Bu piyasalar gayrimenkuliin
kullanim gereksinimi olarak islem gordiigli mekan piyasasi (space market) ile yatirim
araci olarak islem gordigi varhk piyasasidir (asset market). Gayrimenkule olan talep ve
kira degerleri mekanin kullanicilari (kiraci, sahip, firma ve hane halklari) tarafindan
kullanici piyasasinda belirlenirken, mekanin arzi varlk piyasasinda belirlenmektedir. Bu
iki piyasa arasindaki iliski iki yolla gerceklesmektedir. ilki, kira seviyelerinin gayrimenkul
talebini belirlemesiyle gerceklesmektedir. Cinki bir gayrimenkul satin alinarak, onun
hem buginki ve gelecekteki gelir akisi satin alinmaktadir. Bu nedenle kiralardaki bu
degisimler, varlik piyasasindaki gayrimenkul sahiplerinin talebini etkilemektedir. ikinci
baglanti ise; insaat ve gelistirme aktiviteleri yoluyladir. insaat sektériinde yiikselis varlik
arzinin artmasina ve varlik piyasasinda degerlerin diismesine ve dolayisiyla mekan

piyasasinda kiralarin diismesine neden olmaktadir.

16



Finans sermayesinin serbestlesmesi ve basat hale gelmesiyle birlikte son donemlerde;
arastirmalarin 6nemli bir béliminde yatirrm fonlarinin farkli gayrimenkullere ve
mekanlara vyatirm vyaparak portfoylerini cesitlendirme stratejilerinin  faydalari
arastirilmaktadir. 1980°li yillardan itibaren 06zellestirmeler, ekonomiyi dizenleyici
sinirlarin  kaldirilmasi  veya gevsetilmesi, 6zel milkiyetin glglendirilmesi, kur
diizenlemeleri ve yabanci yatirrm sinirlandirilmasi diizenlemeleriyle serbest piyasa
ekonomisine dayali sistem tesvik edilmis, sermayenin 0zellikle finans sermayenin
Ulkeler arasinda daha rahat hareket etmesine ve bilylmesine olanak saglanmistir.
Finans sermayenin hareketliligi yabanci yatirirm teorisine olan ilgiyi arttirarak, bu
yatirnmlarda gayrimenkuliin yatirnm araci olarak getiri risk analizleri yapilmaya
baslanmistir (Adair vd. [23], Holsapple vd. [24]). Bu arastirmalarda gayrimenkulin
mekan olarak varligindan cok yatirirm varhigi olarak getirisi, riski ve lokasyonuyla (yer
aldigr Ulkedeki faiz oranlari, getiri beklentileri gibi) ilgilenilmekte ve yabanci
gayrimenkul yatirimlarin  degerlendirilmesi ve yapilandiriimasi icin  modeller
olusturulmaktadir. Uluslararasi portfoy yoneticileri icin kullanish olacak bu modellerde,
yarisma avantajlari, portfoy gelistirme ve gesitlendirme faydalari ve kur degisim riskleri
belirlenmeye calisiimaktadir (Newell vd.[11]). Yada uluslar arasi yatirimcilar icin diger
Ulkelerin getiri ve risk parametrelerini 6lgcen indeksler hazirlanarak, yeni yatirimlar igin

Ulkelerin gayrimenkul piyasasinin potansiyeli 6lglilmeye ¢alisiimaktadir (Lee [25]).

Gayrimenkul arastirmalarinin  bir bolimi ise gayrimenkul vyatirrmlarinin  kent
ekonomisinde yarattigi etkileri incelemektedir. Adair vd. [23], kiresellesme siirecinin
kentler arasinda yatirimi gekmek igin yarismanin artmasi ile birlikte kentsel ekonomiye
gayrimenkul piyasasi yolu ile nifuz eden uluslararasi yatirirmlarin etkilerini incelemistir.
D’arcy ve Keogh [26], [27], Avrupa’da kentler arasinda yarismada ticari gayrimenkul

piyasasinin etkisini arastirmislardir.
Neo-klasik yaklasiminin giiglii yonleri;

Teori gayrimenkul arastirmalarinda yaygin olarak kullanilan belirleyici bir yaklasimdir.
Akademik literatirin yani sira, gayrimenkul sektoriinde bazi bolgesel organizasyonlarin
(ARES, ERES, PRRES, AsRES) vyillik konferanslari ile gayrimenkul piyasasina dair

arastirma giindemi genisletilmektedir. Bu organizasyonlar biyik bir oranda ABD ve
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ingiltere’de  Universitelerde yer alan  gayrimenkul bélimleri  tarafindan
olusturulmaktadir. Universitelerin gayrimenkul béliimleri finans odakli oldugundan

arastirmalarin kapsamini da etkilemektedir (Newell vd. [11]).

Neo-klasik yaklasim, belirli kurallar seti altinda gayrimenkul piyasasinin isleyisine
yonelik nedensel aciklamalar sunabilmektedir. Varsayim, tam bilgiyle calisan piyasa
aktorlerinin rasyonel davranislari (zerine kuruludur. Modeller ¢ogunlukla c¢esitli
degiskenlerin gayrimenkul piyasasi Uzerindeki etkisini aciklamak icin kullanilr.

Gelecekteki piyasa beklentilerine dair tahminlerde yol gosterici olabilmektedir.
Neo-klasik yaklasiminin zayif yonleri;

Neo-klasik teorinin zayifligi ana varsayimlarindan kaynaklanmaktadir. Teori ‘saf bir
piyasa’ oldugunu varsaymaktadir (Krabben ve Lambooy [16]). Blitlin karar vericiler tam
bilgi, tam hareketlilik ve dogru fiyat bilgilerine sahiptir. Oysa gayrimenkul piyasasinin
etkili bir sekilde ¢alismiyor olmasinin temelinde bilgi problemi ve mikemmel olmayan
piyasa yer almaktadir (Keogh [21]). Piyasanin problemlerini aktorlerin irrasyonel
davranislarina baglayan tartismalar da mevcuttur. Aktérlerin rasyonel olmayan
davranislari, aclk ve net piyasa isaretlerine yanit Uretmedeki yavasliktan ve
deneyimlerden 06grenme basarisizligindan kaynaklanmaktadir (Ball [28]). Ayrica

aktorlerin ve ajanslarin davranislari birgcok icsel ve dissal faktorlerden etkilenmektedir.

Teorinin ikinci 6nemli varsayimi aktorlerin kazanglarini maksimize etme girisimleridir.
Oysa aktorlerin kararlari kurumsal faktorler tarafindan sinirlandirilmaktadir. Bu sinirlar

arzin talebi takip etmesini engellemektedir (Healey [29]).

Varsayimda, piyasanin denge noktasina dogru hareket edecegi 6ngorisi de gercekgi
bulunmamaktadir. Denge noktasini belirlemenin gesitli zorluklari olup, gayrimenkul
piyasas! dinamik bir yapiya sahiptir. Piyasa dinamik yapisi icinde yeni denge noktalari
yaratmaktadir. Ayrica gayrimenkul gelistirme sirecinde kamunun etkinligi goz ardi
edilmistir. Gayrimenkul piyasasisin sadece piyasa glgleri tarafindan bicimlendigi

varsayllmistir.

Denge modeli goreceli olarak oldukca duragan kosullarda standart projelerin gelistirme
sirecini anlamakta vyeterli olabilirken hareketli piyasalarda yeterli acgiklama
sunamamaktadir (Healey [29]).
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Portfolyo cesitlendirmesine dair calismalar ise gayrimenkuli tamamen finanssal bir

arac olarak ele aldigindan sinirli bir agiklama sunmakla elestirilmektedir..

2.1.2 Politik-Ekonomik Yaklasim (Marksist Yaklasim)

Erken donem Marksist kentsel ekonomi ¢alismalarinda geleneksel kentsel rant teorisi
analiz edilmistir. Arsa sahipleri ile diger kapitalistler arasinda (iretim sirecinde yaratilan
arti degerden kaynaklanan miicadele ele alinmistir. Gayrimenkuliin Gretim sirecinde
arsa sahipleri, rantiyeci yatirimcilar ve gelistiriciler arasindaki c¢atismaya dikkat

cekmistir.

Arsa sahipleri ve diger kapitalistlerin stratejileri gayrimenkul gelistirmeden elde
edilecek kazanglara dayanmaktadir. Taraflarin goreli gligleri mekansal yapi ile kentsel
ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Arsa sahipliligi ve rant, yapih
cevrenin Uretiminin aciklamasinda merkezi bir konuma sahiptir. Neo-klasik arazi
kullanim modeli yerine sinirli bir grup olan arsa sahiplerinin elinde bulunan tekelci gti¢
degerlendirilmistir. Arsa yapisal olarak tekelci bir karaktere sahiptir ve bu arsa
sahiplerine piyasayl kontrol ve manipule etme olanagl saglamaktadir (Healey [15],

Krabben and Lambooy [16], Arvanitidis [17], Charney [18]).

ilerleyen dénemlerde politik ekonomik literatiirde sermayenin yapili cevreye akmasi
Uzerine olusan teorik yaklasim etkili olmustur. Harvey’in [30], [31], sermayenin
dolagimi ve yapih gevrenin lretiminde sermayenin roli Gzerine olan galismalari birgok
calismayi etkilemistir. Harvey, kapitalistler arasindaki kaginilmaz rekabetin asiri birikim
bunalimina neden oldugunu, birincil cevrimde biriken sermayenin talep doygunlugu
nedeniyle yatirima donustlrilemedigini ve krize yol actigini ileri stirmustir. Kapitalizm
asiri birikim krizini, yatirimlarini birincil cevrimden (Uretim alani) ikincil cevrime (yapih
cevre) kaydirarak gecici olarak asabilmektedir. Bu durum sermayenin dikkate deger bir
boliminin yapili cevreye yonlendirilmesi anlamina gelmektedir. Boylece sermaye
birikim sureci gayrimenkul gelistirme slirecinin itici glicini olusturmaktadir. Harvey
[31], uzun bir dénemi icerecek bicimde, insaat yatirimlarinin tarihsel olarak dagilimini
kullanarak ikincil gevrimdeki yatirimin déngusel dogasini ve kapitalizmin butin krizleri

ile iliskisinin izlerini aramistir. Bltin kiresel krizlerin, gergekte hizla biriken asiri
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sermayenin daha lretken alanlar bulmak amaciyla, son gayretle yapili cevredeki uzun

dénemli yatirimlara kitlesel olarak hareketi sonrasinda gergeklestigini ileri sirmustir.

Sermayenin Uretim alanindan yapili cevreye kayabilmesi sermaye piyasasinin (yani para
sermayenin) varligi ile mimkindir ve devlet bu siirecte uzun donemli ve biyik olgekli

projeleri destekleme ve finanse etme konusunda istekli davranmaktadir (Harvey [31]).

Beauregard [12], Harvey’'in sermaye birikim sirecinde finans sermayesinin 6nemi
Uzerine olan bu yorumunu yapili cevredeki yatirim icin yeni bir mekanizmanin belirtisi
olarak yorumlamistir. Sermayenin Uretim alani disindaki karh yatirim firsatlari arayisi
asiri birikime gegici bir cevap olmayip, disen kar oranlarina karsi micadele etme
egilimi biciminde gergeklesen yeni bir stratejidir. Finans piyasasi artan sekilde liretim
alanindan bagimsizlasmaktadir ve bu sireg ikincil ¢evrimin otonomlugunun artisi ile

birlikte gerceklesmektedir (Beauregard [12], Moricz ve Murphy [32]).

Harvey’'in [31], diger 6nemli bir katkisi ise; devletin gayrimenkul gelistirme sirecini
kolaylastiran bir rol oynadigina dair arglimani olmustur. Degisik kademelerdeki
yonetim erkleri (merkezi, federal, yerel) gayrimenkul Uretim sirecinin sirekliliginin

kosullarini saglamaktadir.

Harvey’in kavramsallastirmasini izleyen politik-ekonomik arastirmalarda, gayrimenkul
piyasasinin itici gliciini dissal olarak sermayenin farkh cevrimlerdeki hareketlerinin
olusturmasindan ¢ok, esasinda gayrimenkuliin igsel dinamiklerinden (intrinsic dynamic)
kaynaklandig1 gorist yayginhk kazanmistir. Gayrimenkul yatirimlari sermayenin asiri
birikim sorununu asmak igin son umut olmadigi, bununla birlikte sermayeyi ¢eken
baslica bir yatirrm kanali oldugu Gzerinde ortak bir goriis olusmustur (Beauregard [12],

Moricz ve Murphy [32], Feagin [33], Fainstein [34], Haila [35]).

Esas olarak Harvey sermaye birikim stirecini uzun déonemli bir tarihsel zaman kesitinde
ele alirken, digerleri daha kisa bir donem icinde teorinin izlerini aramaya calismislardir.
Tekil sermayelerin hareketleri ile degil tarihsel bitinsel olarak sermayenin birikim
slrecini agiklamaktadir. Harvey’in tezinin izlerini aramak icin yapilan ¢alismalarin

bazilari sunlardir;

Feagin [33], [36], 1980’lerde ABD’nin Houston kentindeki ofis piyasasina yogunlasarak,
birincil cevrimdeki sermaye fazlasinin ikincil cevrime akip akmadigini arastirmistir.
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Arastirmasini motive eden olgu, 1979-1985 arasinda ham petrol fiyatlarinin artmasi ile

birlikte kentte ofis arzinin kitlesel artisinin birlikte yasanmasidir.

Houston 1982’ye kadar ABD’de hem nifus hem de insaat sektoriinde biylimenin
kesintisiz en hizli baylidigiu kent olmustur. Hizla blylyen petrol ekonomisi sadece
petrol sirketlerinin degil ayni zamanda banka, sigorta sirketlerinin blyuk o6lgekli
gelistirme projelerine (ofis kuleleri, endustri parklari, alisveris merkezleri ve konut
yerlesimleri) yatirim yapmalarini motive etmistir. En dramatik bliyiime ofis piyasasinda
yasanmistir. Toplam ofis insaat alani 1949’da 6.9 milyon m2, 1969’da 28.6 milyon m2
iken 1986’da ise 163.5 milyon m2’ye ulasmistir. Kent desantralize olmustur. 1970 ve
1980’lerde gayrimenkul yatirimlarindaki biyik hacmin olusmasi, imar kurallarinin
eksikligi, ucuz arsanin ¢oklugu ve elde edilebilirligi ve ulasim sisteminin erken hayata

gecmesi ile olmustur (Feagin [36]).

Bankacilar ve finanscilarla gorlismeler yapan Feagin, arastirmanin sonucunda ofis
piyasasindaki gelistirme sermayesinin kaynagini asil olarak petrol endistrisinin degil,
finans sermayesinin olusturdugunu belirtmistir. Ofis piyasasina yatirrm yapan finans
sermayesinin bilesenleri; bankalar (kent iginden ve disindan), gayrimenkul ortaklklari
ve yabanci yatinnmcilardir (Avrupa ve Ortadogu firmalari ile yabanci bireysel sermaye).
Kent New York’tan sonra yabanci yatirimcilarin en yiksek oranda yogunlastig ikinci
kent olmustur. Kentin bu sliregteki hizl blyliimesinin sorumlusu finans sermayesidir ve
yatirnmcilari kente gayrimenkul piyasasindaki yilksek kar oranlari ¢ekmistir. Kati
finansal kriterler gevsetilmis ve spekiilatif yapilasma igin finansin elde edilmesi géreceli
olarak kolaylasmistir. Kentin ofis piyasasinda gergeklesen spekilatif bluylime yiksek

bosluk oranlari, kiralarda disus ve iflaslarla sonuclanmistir.

Houston bdlgesinde petrol sanayisinde olusan sermaye fazlasi ofis insaatina direkt
olarak akmamaktadir. Bununla birlikte gayrimenkul sektori biitlin tirlerdeki sermaye
fazlasi (surplus capital) icin cazip bir yatirim alanidir. Metalarin asiri Uretimi ve para
sermayesinin asiri  birikimi kapitalist sisteminin kronik bir sorunu olup, para
sermayesinin cesitli finansal kuruluslar yolu ile yeniden dolasima gecmesi bir

zorunluluktur. Gayrimenkul yatirimlari olusan artik sermaye igin en yiksek geri dénisu
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saglayacak bir mecra sunmaktadir. Bu Harvey’in tezini de dogrular niteliktedir. (Feagin

[33]).

Daha sonraki ¢alismalarinda, bazi petrol sirketlerinin nasil gayrimenkul gelistirme isine
girdiklerini arastirmistir. Bu durumun sermayenin cevrimler arasindaki hareketini
gosterse de, sadece asiri birikim zamanlarinda gergceklesmek zorunda olmadigini 6ne

sirmustir (Beauregard [12]).

Harvey’in tezini referans alan ikinci 6nemli ampirik ¢calisma King tarafindan yapilmistir.
Birbirini tamamlayan (¢ makale yazan King, makalelerin ilkinde [37] yapili ¢evreye
yapilan sermaye yatirimda toprak rantinin roliinl kesfetmeye calismistir. Bu makalede;
sinifsal yapinin 6nemini ve farklilagsmis konut alt piyasalarini yaratan kultlrel degisimi
ve yapi dongiisiinde (building cycle) esitsiz gelisimin etkisini incelemistir. Harvey’in asiri
birikim krizini genisleterek, ekonomik krizin politik sisteme sigradigini rasyonalite ve
mesruluk krizine yol actigl soylemistir. King’'in ikinci c¢alismasi [38], 1920’nin
sonlarindan 1980’lerin ortasina kadar olan sirede Avustralya ekonomisinde birincil ve
ikincil ¢evrimdeki yatirimlar arasindaki dongisel iliskinin degerlendirilmesi (izerine
olmustur. GSMH ile GSYiH'daki sabit sermaye yatirnmlarinin orani ile ilgili verileri
kullanarak, sermayenin sekiz akis (switching) krizini tanimlamistir. Krizlerin bazilari
ekonomiden, bazilari politik sistemden kaynaklanirken biri ise savastan
kaynaklanmaktadir. Bu krizlerden yola cikarak bazi dénemlerde farkli sektorlerdeki
yatinnmlarin daha az veya daha c¢ok olarak sirali hareket ettigi, bazi donemlerde ise
olduk¢a farkli bir dinamik gosterdigini soylemistir. Uclincii makalesinde ise [39],
krizlerin izini Melbourne konut piyasasinda aramaya ¢alismistir. Krizlerin hane halki
gelirlerine ve sinif temelli davraniglara duyarlihgini ortaya koymaya calismistir. King
sonu¢ olarak, ekonomik krizlerin politik alanlara gé¢ etme egiliminde oldugunu ve
bunun sonucunda kdltiirel sisteme sizdigini vurgulayarak, Harvey’in argiimanini

derinlestirmis ve gelistirmistir (Beauregard [12]).

King’in perspektifi, Knox ve Haila tarafindan gelistirilmistir. Haila [35],[40], sadece
gayrimenkuldeki spekiilatif amaglarla yatirrm yapan ajanslarin ortaya ¢ikisini degil,
birincil cevrimden farkli olarak yapili gevredeki yatirim firsatlarinda rantin fonksiyonuna

isaret etmistir. Rant boylece iki gevrim arasinda gérece otonomluk yaratmaktadir. Yine
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de tamamen otonom oldugunu séylemek mimkin degildir. Clinkl her biri kapitalist
yap! icinde var olmaktadir. Yapili cevredeki yatirrm hem lretim alanindan kaynaklanan
talepten, hem de yliksek derecede farklilasan gayrimenkul sektoriindeki talepten
kaynaklanmaktadir. Beauregard [12] ve Haila [35] gayrimenkul sektoriiniin i¢sel bir
dinamige sahip oldugunu da belirtmistir. Gayrimenkule vyatirrmin dissal olarak
sermayenin farkli cevrimlerde dolasimindan ¢ok, kendi i¢sel dinamikleri tarafindan

belirlendigimi ve bu dinamiklerin yatirim tirlerini bigcimlendirdigini ileri sirmustr.

Beauregard [12]’ de; Harvey’'in sermayenin dolasimi tezini test etmeye calismistir.
Arastirmanin teorik ve ampirik merkezini kentlesme ve sermayenin yeniden
yapilanmasi olusturmustur. Sermayenin birincil ¢gevrimden, ikinci ¢evrime dogru olan
hareketini, ABD’deki insaat yatirnm aktivitelerini c¢esitli alternatif yatirimlarla
karsilastirarak analiz etmis, sanayiye ve gayrimenkule yapilan yatirim arasindaki
zamansal iliskiyi kesfetmeye c¢alismistir. Arastirma 1980’lerdeki insaat patlamasi
Uzerine yogunlasmistir. Son olarak, finansal cevriminin o6zellikle insaat sirecindeki
ipotekli konut kredisi ve gayrimenkul kredileri ile iligskisini incelemistir. Arastirmada
sermayenin ¢evrimler arasi dolagimina dair ¢ok dnemli verileri bulunmamakla birlikte,
gayrimenkuliin giderek kullanim degerinden koparak spekilatif bir yatirrm aracina
donistiglnd ileri sirmustir.

Son donemlerde literatlirde; sermayenin cevrimler oranindaki hareketinden c¢ok
firsatlari arasindaki hareketlerini inceleyen ampirik ¢alismalarda yapilmistir. Sermaye
var olan kosullarda meydana gelen degisimlerin yarattigi firsatlari yakalamaya
calisarak, farkh getiri oranlarina sahip farkli yatirim araclari, farkli gayrimenkul tipleri ve
farkl lokasyonlardaki firsatlara gore hareket etmektedir. Gayrimenkul piyasasindaki

firsatlar farkh yatirnm bigimleri, farkl Grlnler ve lokasyonlar itibariyle degismektedir

(Charney [18], [41]).
Politik ekonomik yaklasiminin giiglii yénleri;

Marksist yaklasim, gayrimenkul Uzerine olan arastirmalar igin teorik bir cerceve
sunmaktadir. Sermayenin gayrimenkul piyasasina akisi ve finansin gayrimenkul

gelistirmeyle baglantisi Gzerine dnemli bir birikim saglamistir.
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Geligtirme silrecine sermayenin nereden geldigini ve sermayenin miktarindaki
hareketliligin arkasinda yer alan dinamikleri anlamaya ¢alistig1 icin bitlncil bir ¢cerceve

sunabilmektedir.
Politik ekonomik yaklasiminin zayif yonleri;

Politik-ekonomik yaklasim yiksek derecede genelleme ve soyutlama icerdiginden
ampirik calismalar icin yeterli veri sunmamakla elestiriimektedir. Piyasa davranislarini
degerlendirmek igin yapilan ampirik ¢alismalarda teorinin uygulanmasinin zorlugu ve
ampirik olarak kanitlanmasi mimkiin olmayan tezleri oldugu ileri surilmektedir.
Ornegin sermayenin cevrimler arasindaki déngisiiniin ampirik olarak incelemenin zor

oldugu baslica elestirilerdendir.

Ayrica gelistirme silirecindeki yapisal faktorler ile aktorler arasindaki iliskiye énem
vermesine karsin, aktorler arasinda iliskilerin nasil gerceklestigini yeterince ele

almamustir.

2.1.3  Kurumsalc Yaklasim

ikinci diinya savasi sonrasinda Avrupa’da kentler genis 6lcekli hitkiimet programlariyla
yeniden insa edilirken, kentsel gelistirme olgusu akademik cevre ve toplum
aktivistlerinin gindemine yerlesmistir. Hikimetin karar alma sireci, devletin roli ve
toplumsal c¢atisma glindemin ana konulari iken, gelistiricilerin eylemleri ve onlari
belirleyen dinamikleri (bircok ¢alismada is liderlerinin karar alma ve sonuglara etkisi
tanimlansa da) uzerinde yogunlasma sinirh olmustur. 1980’lerdeki gayrimenkul
piyasasindaki buylime ile 1990’larin basinda ekonomik daralma doéneminde
gelistiricilerin rolli bircok kurumsalci calismanin itici glicinl olusturmustur (Fainstein

[34]).

Kurumsalci yaklasim gayrimenkul gelistirme sirecini sadece ekonomik bir olgu olarak
gormez ve gayrimenkul piyasasi iginde yer alan kurumsal yapilari, iliskileri ve eylemleri
anlamak ve onun mekansal ve sektorel gérinimleri Gzerinde yogunlasir. Sureg iginde
yer alan aktorlerin ve ajanslarin karsilikh iliskilerinin yapisi, strece etkileri ve yerel
ekonomideki diger sektorlerle, bolgesel, ulusal ve kiresel finans cevreleri ile

baglantilari arastiriimasi gerektigini ileri sirmektedir. Clinkl yapili ¢cevre bir yandan
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yerel ekonomi icinde yer alan kurum ve aktorler arasindaki iliskinin bir sonucu iken,
diger taraftan yapisal faktoérlerden etkilenen boélgesel, ulusal ve kiresel finans ve ¢ikar
gruplarinin arasindaki iliskilerin sonucudur (Krabben ve Lambooy [16], Arvanitidis [17],

Guy ve Henneberry [42]).

Gayrimenkul gelistirme sirecinde yer alan aktorler ve iliskileri; Gretim veya tiiketim
yoluyla olusan talebi finansa, arsa sahiplerine, sektoriin kapasitesine, gayrimenkul
gelistirme ve yatirim sirketlerine baglayan en énemli unsur olarak gorilmustur (Healey

[15])

Neo-klasik yerlesim teorisi ve Marksist yaklasim, kurumsalcilar tarafindan gayrimenkul
gelistirme slrecini anlamak icin bir dogrultu sunmus olsalar da slireci anlamak icin
baslica dinamikleri ihmal ettikleri igin elestirmislerdir. Neo-klasik yaklasimda gelistirme
goreli olarak problemsiz bir alan olarak gorilmis ve piyasada islemlerin isaretler ile
(arsa ve miulk fiyatlari, kiralar market sinyalleri) hareket ettigi kabul edilmistir.
Marksistler ise tam tersine her seyi kapsayan bir yaklasim sunarken ve spesifik ampirik

uygulamalar gelistiremediklerini ileri siirmuslerdir.

Arsa sahibin rol(, ingaat sektorliniin organizasyonu, kentsel gelismeye yatirilan finansin
yapisi ve slrecteki gelistiriciden gayrimenkul danismanlarina kadar aktorlerin 6nemi
konularina yeterince ilgi gosteriimemistir. Bu nedenle bu yaklasimlar gayrimenkul
piyasasisin sosyo-mekansal bicimlerini agiklamakta vyetersizdirler. Hangi yaklagim
kullanilirsa kullanilsin, herhangi bir ekonomik model gelistirme siirecinde gelistirme
aktorleri ve onlar arasindaki iliskilerle ilgilenilmesi gerektigi iddia edilmistir (Healey ve

Barret [43]).

Kurumsalcilara gore, geleneksel kentsel ekonomi teorilerinde gayrimenkul piyasasinin
isleyisi Gzerine olan ampirik c¢alismalar yeterince kapsayici degildir. Yapili ¢evrenin
yeniden Uretim ve onun kentsel ekonomi Uzerindeki etkisinin karmasik yapisini
aciklamaya doénik cahsmalarda ekonomik siireglere odaklanilarak, siirecin sosyal
organizasyonu ihmal edilmistir. Kurumsalci calismalarda; Healey ve Barrett [43]
Gelistirme slireci (Development process) modeliyle kentsel literatiirde boslugu kismen
doldurmustur. Modelle amaclanan gelistirme sirecindeki cesitli aktorlerin (arsa sahibi,

gelistirici, yatirrmci, danismanlar, kamu planlama uzmanlari, politikacilar ve topluluklar)
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cikarlari, eylemleri ve stratejileri ile onlarin karar vermelerini yapilandiran ekonomik,
politik degerlerin ve eylemlerin (arsa ve gayrimenkul ile ilgili degerler) organizasyonu
arasindaki iliskiyi tanimlamak onemlidir. Ayrica zamansal ve mekansal degiskenleri
hesaba katabilmeli, 6zel itici dinamiklerin (driving dynamics) farkli aktor iliski bigimleri

yaratip yaratmadigini degerlendirebilmelidir.

Yani gelistirme slireci Uzerine olan herhangi bir analitik ¢alisma, yapi ve ajans
arasindaki iliskiyi net bir sekilde ortaya koymalidir. Bu amacla Giddens’in yapilasma
teorisine dayanan yapi-ajans kavramsallastirmasi kullanilmistir. Aktorlerin strateji ve
cikarlarini anlamak icin, maddi kaynaklar (arsa haklari, emek gicl, finans, bilgi,
uzmanlik gibi gelistirme sirecinin bilesenleri), kurumsal kurallar (bu bilesenlerin nasil
yonetildigini tanimlamak igin kullanilir) ve organize olmus fikirler (aktorlerin gikar ve
stratejilerini olusturan fikirlerdir, bu fikirler projeleri belirler, iliskileri degerlendirir,
gelistirir ve kurallari yorumlar) arasindaki iliski kurulmalidir (Krabben ve Lambooy [16],

Healey ve Barrett [43]).

Kurumsalci yaklasimda, piyasanin heterojenligi en 6nemli baslangic noktasini
olusturmaktadir. Goreli glic iliskisi sadece emek ve sermaye arasinda degildir. Kiiltiirel
ve kurumsal farkhliklarin 6nemi ve organizasyonlarin pozisyonu tanimlanir. Kurumsalci
yaklasim Neo-klasik ve Marksist yaklasimdan ayri olarak gelistirme sirecinin detaylari
Uzerine yogunlasmakta genelleme ve soyutlamalardan kagcinmaktadir. Buna karsin;
spesifik bir mekan ve zamanda belirli bir projede yer alan aktérler ve kurumlar Gzerine
yogunlasmaktadir. Aktorlerin birbirleri olan iliskilerine ve devletin roline agirlik veren

¢alismalar agirliktadir.
Kurumsalci yaklagiminin giiglii yonleri;

Kurumsalci  yaklasimin  gigli  yanlari, Neo-klasik ekonominin varsayimlarinin
zayifhgindan kaynaklanmaktadir. Gig iliskilerinin (kaynaklarin dagiliminda) piyasanin
isleyisini nasil etkiledigi argiimani, Neo-klasik ekonomi teorisinin zayifligini ve piyasanin
kusursuz olmadigl varsayimini géstermesi agisindan énemlidir. Neo-klasik ekonomide
sifir islem maliyeti ile piyasanin islerken, kurumsalci yaklasim bilginin maliyetli
oldugunu ve piyasanin bir islem maliyeti ile calistigini iddia etmektedir. Piyasa

sisteminde islemleri gergeklestirmek igin gereken bilgilerin saglanmasi belirli bir
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maliyet dogurmaktadir. Piyasadan bilgi edinme sirecinde yapilan harcamalarin yiksek

olmasi islem maliyetlerini de artirmaktadir.

Kurumsalci yaklasim, Neo-klasik yaklagimin gayrimenkul piyasasinin sorunsuz ve
koordineli ¢alistigini varsayimini da reddeder. Gayrimenkul piyasasini organize eden
kurumlar mekan ve zaman karsisinda degisir. Bazilari daha etkili galisirken, bazilari
daha az etkili ¢alisir. Problem alani, piyasayl bigimlendiren kurumlardir ve piyasayi
anlamak igin kurumlarin incelenmesi gereklidir. Neo-klasik ekonominin diger bir
varsayimi olan piyasanin denge noktasina dogru hareket ettigi varsayimi da
elestirilmektedir. Gayrimenkul piyasasinin dinamikleri kurumsal degisimler tarafindan

belirlenir. Statik bir nokta degil, dinamik bir noktadir.

Diger guclu yaniysa; yaklasimin ¢ok disiplinli bir bakis agisina sahip olmasidir.
Gayrimenkul arastirmalarinda; ekonomi, hukuk ve planlama gibi cesitli disiplinler

piyasanin davranisini anlamak i¢in dikkate alinmalidir.
Kurumsalc yaklasiminin zayif yonleri;

Vurgu c¢ok fazla aktorlere ve aktorler arasindaki iliskilere yapildigindan, aktoérlerin
davranislarini bicimlendiren yapisal faktorler lzerine yeterince durulmamaktadir.
Analizler bu nedenlerle daha cok betimleyici kalmaktadir. Betimleyici yapisi ve
ekonomik politik kosullara yeterince dikkat etmedigi icin ¢alismalarin analitik yapisini

sinirlandirmaktadir.

Kurumsalci yaklasim deneysel ve gozlemsel bilgileri teorik tartismalara ve mantiksal

cikarimlar Gstin tuttuklari gerekgesi ile elestirilmektedir.

Kurum kavrami ¢ok genis bir alani kapsamaktadir ve belirli bir tanimi
bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalarda organizasyonlari ve aktorleri (agency), baz
¢alismalarda finansal kurumlari ve diger kurumsal yatirimcilari kapsamaktadir. Healey
ve Barrett [43] ve Krabben ve Lambboy [16] kurumlari; aktorlerin kararlari ve
stratejileri icin ¢erceve yapi olarak tanimlanistir. Ball [28] ise; piyasada gayrimenkulln
Uretiminden kullanima kadar olan tiim siireg (provision) icin iliskiler agi olarak tanimlar.

Ve bu iliskiler gayrimenkulilin gelistirilme ve alinip satilma sirecini belirler.
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Kurumsalci yaklasimi teorik bir yol gosterici degildir. Kurumsalci yaklagim deger yargisiz
(value free) oldugunu ve herhangi bir ideolojik diisiince (izerine kurulmadigini iddia
eder. Bu nedenle gbzlem ve arastirma sonuglarini herhangi bir teorik bakisa baglamak
mumkiin degildir. Kurumsalci bakisin herhangi bir teorik ¢cerceve sunmamasina karsin,
yararl bir metodolojik yaklasim sunmaktadir. Bu nedenle arastirmalarda diger ana

teoriler ile birlikte kullanilabilir (Ball [28]).

2.1.4 Teorik Yaklagimlarin Degerlendirilmesi

Neo-klasik yaklasim verili kapitalist iliskiler sistemine ickin olan gtig iliskileri tarafindan
belirlenen piyasa yonelimli analizlerdir. Piyasa sistemi veri olarak ele alinmakta ve
analiz edilmektedir. Piyasada acgiga ¢cikan olumsuzluklarin nasil asilacagina dair analizler
yogunluktadir. Bu agiklamalarda birey vurgusu énemlidir. Clinkii piyasada hareket eden
aktorleri tanimlayan bireysel tercih ve kararlaridir. Aktorleri fiyatlar harekete gegirir.
Gayrimenkulin fiyati (kira ve/veya satis fiyati) gayrimenkul piyasasini tanimlayan temel

degiskendir.

Neo-klasik yaklasimda, sisteme ickin olan mekanizmayr anlamaktan ¢ok bu
mekanizmalarin agiga ¢ikis bigimi ile ilgilenilmektedir. Ekonomik iliskiler dolasim ve
bollisim iliskisine indirgenerek, Gretim sirecinin dinamikleri ihmal edilmektedir. Bu
iliskiler kendi haline birakildiginda piyasanin fiyat mekanizmasi yolu ile denge halini

koruyacagi varsayilmistir (Ercan [9]).

Kurumsalci okul 1990’ yillarda belirleyici olmaya baslamistir. Ekonomik iliskilerin
toplumsal siire¢ ve mekanizmalara igkin oldugu savunulmaktadir. Neo-klasik yaklagimin
yetersiz kaldig1 alanlarda teorik bir agcim sunmayi basarabilmis ve Healey’in 6nerdigi

gelistirme silireci modeli akademik alanda oldukca ilgi gérmdstdr.

Kurumsalci yaklasimda belirli diizeylerde ampirik olarak agiga ¢ikan olgusal gercgeklik
temelli agiklamalar belirleyici olmustur. Bu aciklamalar dogrulari isaret etmesine karsin,

gercekligi tanimlayan butlinlikli yaklasim g6z ardi edilmistir (Ercan [9]).

Marksist ya da politik-ekonomik yaklasimda ise kapitalizm toplumsal iliskiler toplami

olarak analiz edilmektedir. Toplumsal iliskilerin kapitalizmin yapisal 6zellikleri

28



tarafindan belirlenmesi, politik ekonomik vyaklasimda analizin temel referans

noktasidir. Sermaye birikim sireci ise bu iliskilerin agiga ¢iktigi mekanizmadir.

Bu anlamda olgular politikacilarin kararlari, kurumlarin hatalari, sahip olunan kiltirel
dinamikler, belirli bir kesimin koti niyetleri ya da llkeye disaridan midahale eden
dissal faktorlere baglanarak aciklanmaz. Tim bu olumsuzluklar, aslinda toplumsal
iliskiler sistemi olarak kapitalizme ickin olan genel egilimlerin belirli bir tarihsel ve
mekansal baglamda agiga ¢ikisi olarak analiz edilir (Ercan [9]). Marksist analizi glglu
kilan 6zelligi kapitalizmi bir sistem olarak ele almasidir. Bitlnlikli, tarihsel ve elestirel

bir teorik cercevede analiz edebilmektedir. (Cizelge 2.1)

Gizelge 2. 1 Literatlirde gayrimenkul disiplini

Neo-Klasik Yaklagim Kurumsalc Yaklagim Politik Ekonomik Yaklasim

Yer secim teorileri Gayrimenkul piyasasindaki  Sermaye birikim slireci

. . aktorler, yapilar . .
Piyasa modellemesi, arz- yap Sermayenin hareketleri

talep analizi Hikimet politikalari ve (capital switching)

Portféy analizi yerel politikalar

cesitlendirme ve yonetimi  Gayrimenkul bazh kentsel
gelisme politikalari

Rant politikalan

Sermayenin ¢evrimler arasi
Finansal piyasanin hareketleri

déngileri ve tahminler Kurumsal yapilar Toprak ranti

Menkullestirme
(securitization)

2.2 Gayrimenkul Piyasasina Dair Kavramlar ve Olgular

Bu bolimde politik ekonomik yaklasim gergevesinde gayrimenkul piyasasi ile ilgili

kavramlar ve olgular teorik baglamda ele alinmaktadir.

2.2.1 Gayrimenkuliin Spekiilatif Dogasi

Kapitalist ekonomide ‘gayrimenkul’ kullanim ve degisim degeri olan bir metadir

(Coakley [14], Harvey [30], Haila [40], Harvey [44]).

Harvey [44], Marx'in kullanim degeri ve degisim degerini birbiriyle iliskiye sokan
kavramsallastirmasini toprak kullaniminin cografi ve sosyolojik a¢idan arastiriimasina

yeni bir bakis ve kentsel toprak kullanimi sorunlariyla mekansal ve iktisadi yaklasimlar
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arasinda bir kopri olarak gérmistir. Bu kavramsallastirmadan yola ¢ikarak, sermaye
birikim strecinde gayrimenkuliin (kentsel topragin ve yapilarin) kullanim ve degisim
degerinden olusan ikili yapisini ele almistir. Arsa ve Uzerindeki yapilar kapitalist
ekonomide metadir ve siradan bir meta olmadigi icin kullanim degeri ve degisim degeri

0zgul bir anlam kazanmaktadir.

Gayrimenkul siradan bir meta olmadigi icin kullanim ve degisim degeri ikiligi diger
metalardan daha karmasiktir. Gayrimenkuliin bu ikili yapisi kullanici ve yatirimci
piyasalari arasinda onemli farkhliklara yol agmaktadir. Bununla birlikte iki piyasa
arasindaki sinirlar ne kesin ne de statiktir. Gayrimenkul piyasasinin yukselis
donemlerinde, gayrimenkuliin degisim degeri kendini ylkselen bir egilim olarak
sunarak, konut kullanicilarini yeni konutlar almaya, finansal vyatirmcilari ise
gayrimenkul ticareti yapmaya tesvik eder. Bu kismen onun i¢csel dogasindan kismen de
gayrimenkul ve finans piyasasinin artan sekilde bitiinlesmesinden kaynaklanmaktadir

(Coakley [14]).

Harvey [44], gayrimenkuli diger metalardan ayirt eden ozellikleri su sekilde

tanimlamaktadir;

e Gayrimenkul sabit bir metadir. Onun bu mutlak konumu sahibine tekelci
ayricaliklar verir. Bu 6zelligi 6zel mulkiyet olarak kurumsallastiginda kentsel toprak

kullanimi Gizerinde 6nemli sonuglar yaratir.

e Gayrimenkul herkesin zorunlu olarak ihtiya¢ duydugu metalardandir. Bu nedenle

tiketici seceneklerine de gigli kisitlamalar getirir.

e Gayrimenkul diger metalara oranla daha seyrek el degistirirler. Kamu hizmeti ile
ilgili gayrimenkuller (okullar, hastaneler vb) ile agir sabit sermaye yatirimlari iceren
girisimlerde ve konutlarin sahiplerince kullanildigi durumlarda sirekli kullanimda
olmalarina karsin daha seyrek olarak meta bigimini alirlar. Ticari gayrimenkuller ile

kira sektoriinde yer alan konutlarin ise meta bi¢cimini almalari daha sik gerceklesir.

e Arsa kalicidir, yapilarin ise yasam siireci oldukga uzundur. Arsa, yapilar ve bunlara

baglh kullanim hakki servet biriktirme firsati yaratir. Bircok meta bu nitelige sahip
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olsa bile tarihsel olarak gayrimenkul en 6nemli deger biriktirme depolarindan biri

olmustur.

e Arsa (toprak) yapidan ayri olarak kullanim imkanini siirdirebilmek icin bakim
gerektirmedigi icin de 6zeldir. Milk sahibi birey, arsanin hem buglinkii hem de
gelecekteki kullanim degerine, hem de buglinkl ve gelecekteki mevcut ya a

potansiyel degisim degerine sahiptir.

e Gayrimenkullin piyasada degisimi zaman icinde bir noktada olusurken, kullanimi
bir zaman dilimine yayilmistir. Diger metalarda da bu sekilde gerceklesse de,
gayrimenkuliin degisim degerinin sikhgi kullanim slirecine oranla disuktlr. Goreli
olarak gayrimenkullin uzun bir siire i¢in tiiketim haklari, belirli bir noktada yiksek
bir harcama ile elde edilebilir. Bu nedenle kapitalist ekonomide gayrimenkul
piyasasinin islevsel olabilmesi icin mali kurumlar dnemli bir rol oynamaktadir.

(Mortgage, ticari krediler, gayrimenkullerin menkullestirilmesi)

e Gayrimenkuliin kullanicisi agisindan birbirini dislamayan ¢ok sayida kullanimi

vardir. (Barinak, stati, servet biriktirme araci gibi)

Gayrimenkul bir meta olarak yukaridaki 6zelliklerinden kaynakli bir yatirrm varhgidir.
Coakley [14] gayrimenkull finansal gibi davranan bir varlik (quasi-financial) olarak
tanimlamakta ve gayrimenkulln arsa ile birlikte degerlendirildiginde siradan bir meta
degil, aksine asiri derecede kompleks bir yapiya sahip oldugunu one sirmektedir.
Gayrimenkull diger finansal yatirnm varliklarindan ayiran basica 06zellikleri, daha
sorunlu bicimde el degistirmesi ve likiditesinin daha diisiik olmasidir. Gayrimenkulln
bu zayif el degistirilebilirligi, konumu ve onu duragan kilan diger kullanim detaylariyla
iliskili iken, likiditesinin disuklUgl kriz kosullarina asiri duyarh yapisi onu diger finansal

yatirim varliklarindan ayirmaktadir.

2.2.2 Gayrimenkul Piyasasinda Sermaye Birikim Siireci

Harvey sermayenin kentlesmesi kavramsallastirmasini ile kapitalizmin bitin
dinamikleri icinde yapili ¢evre ve kentin insasini merkezi konuma vyerlestirmistir.
Harvey’in yapili gevresi; insan begenisini ve kullanimi igin kentte yaratilmis butin

binalari, yapilari (altyapi, otoyollar, kopriler), arazi formlarini kapsamaktadir.
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Kapitalizmde kentlesme sirecini anlamaya calisan Harvey [31], bunu Marksist bir
cercevede aciklamaya ¢alismis ve sermaye birikim slirecini ele almistir. Toplumun artik
degerinin bir boliminidn yapili g¢evreyi Uretmek igin nasil toplandigina dikkat

¢ekmektedir.

Sermaye birikimi neo-klasik iktisatta belli bir donemde mal ve hizmet (iretme
yeteneginin/kapasitesinin en temel gostergelerinden biri olarak ele alinmakta ve
sermaye birikimi istihdam ve verimlilik artisi saglamanin, dolayisiyla da (Ulkelerin

ekonomik refahlarini artirmanin baslica unsuru olarak gortilmektedir (Saygih vd. [45]).

Marksist iktisattaysa sermaye brikim sireci, kapitalizmi tanimlayan en temel ekonomik
ve sosyal iliski bicimidir (Ercan [46]). Kapitalizmin en temel 6zelligi sermaye birikiminin
devamhligina ihtiya¢c duymasidir. Sermaye birikiminin devamlhligi igin ise belli bir
yapisal uyumluluk icinde olunmasi; yani belli bir zaman ve mekan dizenlenmesi
gerektirmektedir. Sermaye birikimi stireci, krizli bir stirectir; sik sik krizlerle karsi karsiya
kalr ve kesilir. Krizlerin niye ortaya ¢iktigi ¢ok karmasik ve gok tartismali bir alan olsa
da, asiri birikim (overaccumulation) olarak kendini gostermektedir. Kullanilamayan
kapasite yani yatirilamayan bir nakit sermaye satilamayan bulyilk bir meta yiginiyla

karsi karsiya kalinir.

Sermaye bu krize ¢ sekilde yanit Giretmektedir. ilki; emek siirecine miidahale edip,
somiriyl yogunlastirmayr ve makine-isci arasindaki iliskiyi, emek sirecini yeniden
diizenlemeye calisir. ikinci olarak; elinde bulunan fazlaligi eritmek icin bolge disina
sicramaya baslar, yeni cografyalara ulasmaya calisir, yeni talebe, yeni yatirm
alanlarina, yeni hammadde kaynaklarina ulasmaya, borg¢ verebilecek misterilere
ulasmaya c¢alisir. (ylkselen piyasalar, yeni gayrimenkul gelistirme alanlar gibi)
Uglinciisti ise; sermaye, iretken alandan, dolasim alanina dogru, spekiilasyona dogru
kacmaya; yani arti deger (iretiminden, var olan birikmisleri bélismeye ve el koymaya

dogru kagmaya baslar (Yildizoglu [47]).

Sermaye birikimini ve sinif catismalarini (emek ve sermaye arasindaki) kapitalizmin ve
de kentsel sirecin iki onemli olgusudur. Sermaye birikimi, (retim silrecinde
sermayenin emegin Urettigi arti degere el koymasi ile gerceklesmektedir. Ortaya ¢ikan

arti deger kapitalist sinifin kendini (karini genisletmek ve sinif i¢i yarismadan dolayi
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ayakta kalabilmek igin) ve emek Uzerindeki belirleyiciligini yeniden Uretir. Sistem bu
yapisiyla bircok celiskiyi de barindirmaktadir. Bunlardan ilki kapitalistler arasinda
yasanan rekabetten kaynaklan asiri birikim iken, digeri de arti degerin paylasiminda

emek-sermaye arasinda yasanan c¢atismadir. Bu iki ¢eliski birbiri ile baglantilidir.

Harvey birikim slirecine yogunlasarak liretim siireci ve degerin realizasyonu sirecinde
sermaye akisinin yapisini degerlendirmistir. Marx’in arglimanini kullanarak kapitalizmin
bir eskiz modelini olugturur. Model sermayenin {i¢ ¢evrim boyunca dolagimi lzerine
yogunlasir. Birinci cevrim Uretim ve tliketim araclarinin Gretimine yogunlasan sermaye,
ikinci cevrim sabit varliklar (fixed-asset) ve tiiketim fonu bigiminde (consumption-fund
formation) gerceklesen sermaye (sermaye Ozellikle yapili cevrede yogunlasir) ve
Uclincl ¢evrim ise bilim ve teknolojinin yani sira sosyal yatirimlarda (egitim, saghk gibi)
yogunlasan sermayedir. Sermayenin (i¢c cevrim boyunca dolasimini su sekilde

olmaktadir;

Birinci ¢cevrim; meta Uretiminin gergeklestigi Gretim slrecindeki yatirimlardir. Sinif igi
rekabet asiri birikime neden olur ve kendini asiri Uretim, Uretim kapasitesinin
kullanilmamasi, issizlik ve bilyilk oranda kar oranlarinin diisisu ile gosterir. Sermaye

yasadigi bu krizi gegici olarak ikinci gevrime akarak ¢zmeye ¢alsir.

ikinci cevrimde; sermayenin akabilecegi kanallar sabit sermaye ve tiiketim fonudur.
Sabit sermaye fabrikalar, agir makineler ve lretim icin gerekli yapili cevredir (altyapi,
yollar). Tuketim fonu ise tiiketim metalari ve tiketim icin gerekli yapili cevredir (konut).
Sabit sermaye ve yapili cevre duragandir ve degeri yok olmadan tasinamaz. ikinci

cevredeki sermaye yatirimlari bu nedenle daha ¢ok fiziksel cevre ile baglantilidir.

Uglincii cevrim ise; sanayi ve teknoloji ile sosyal harcamalara (egitim, saglk) yapilan

yatinmlardir.

Bu ¢evrimlerde yasanan asiri birikim ve celiskiler krizi tetikler. Bu krizleri Harvey [31],

Uge ayirir;

e Kismi Krizler; Belirli bir sektérde, cografyada veya araci kuruluslar setinde

gerceklesir ve gerceklestigi alan icinde ¢ozilebilme potansiyeline sahiptir.
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e Akis Krizleri; sermaye akisinin veya araci kuruluslarin (devlet ve finans kurumlari)
yeniden yapilanmasini ve organizasyonunu icerir. Uretici yatirimlar icin yeni
kanallarin agilmasi gereklidir. Sektérel ve cografi olmak tizere iki sekilde
gerceklesir. Cografi kriz yapih cevre ile iliskisi baglaminda énemlidir. Yapili ¢cevrenin
Uretimini kolaylastirmak icin para sermayenin bolgeler ve lkeler arasi hareketini

gerektirir.

e Kiiresel Krizler; Buradaki kriz kapitalist Gretim sistemi icinde butin sektorleri,
bolgeleri ve cevrimleri kapsamaktadir. 1930 ve 1973 krizleri sistemin iki 6nemli
krizidir.

Harvey sadece ikinci cevrime yogunlasarak, sermayenin ister Uretim alanindaki
krizlerden kaynakh olsun ister araci finans kuruluslarinin etkili yonetimi sonucunda
olsun ikinci cevrime hareket ettigini ileri siirer. ikinci cevrim sermaye icin zel miilkiyet,
bircok alt piyasanin varligi ve spekiilatif karlar icin firsatlarla doludur ve bu nedenle
oldukga cgekicidir. Bununla birlikte yapili cevreye yatirimlar, uzun dénemli ve mekansal
olarak duragan oldugundan sermayenin hareket etmesi ve yer degistirmesi oldukca
zordur. Asiri birikim krizi sakinlestiginde birinci cevrime donisi garanti edecek bir¢ok

finansal mekanizma gerekmektedir (Beauregard [12], Harvey [31]).

Bireysel kapitalistler icin sermayenin ikinci ¢cevrime akisi projelerin buyUkligld ve uzun
donemli olusu, bazi durumlarda butin kapitalistlerin kullanimina agik olmasi
nedenlerinden dolayi problemlidir. Bireysel kapitalistler icin birinci ve ikinci ¢cevrimler
arasinda dengeli bir sermaye akisini organize etmek 6énemli zorluklar icermektedir. Bu
zorluk; sermaye piyasalari ve devletin yapili ¢cevrenin yaratilmasi ile baglantili olarak
uzun dénemli ve maliyetli projeleri finanse etme ve garanti istegiyle asilabilmektedir.
Yani birinci cevrimden ikinci cevrime sermaye, para sermaye bicimine doniserek
akabilmektedir. Bu akis para arzi ve kredi sistemi olmaksizin gerceklesemez. Harvey
kredi sisteminin hayali sermayeyi (fictitious capital) yarattigini sdyler. Bu gercek lretim
ve tlketiminin pesin alinmasidir. Hayali sermaye, sabit sermayedeki kredi kanallari
oldugu kadar, tiiketim fonunda da ipotekli konut kredisi, tiiketici kredileri ve belediye
borg¢laridir. Harvey para ve kredinin goéreli olarak otonom bir slire¢ oldugunu, finansal

kuruluslarin ve devletin bu slrece aracilik eden ve onu yoneten bir merkez olarak
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anlasilmasi gerektigini ifade eder. Bu nedenle bu kurumlarin yapisindaki degisme

sermayenin yoninl ve hacmini 6nemli 6lglide etkilemektedir.

Ozetle, Harvey’'in sermayenin hareketi (capital switching) argiimaninin teorik
bilesenlerini, yapili ¢evre ile Uretim alaninin iliskisi, bu alandaki sermaye birikimi,
finansal kurumlarin ve devletin araci rolli, kentlesme sirecinin goreli otonomlugu,

sermaye yatirimlarinin goreli dénguisel yapisi ve krize dogru egilimi olusturmaktadir.

2.2.3 Gayrimenkul ve Finans Sermayesinin Artan Entegrasyonu

Surdurdlebilir olmayan gayrimenkul piyasasina tlke ekonomilerinin bagimhhgi finans
piyasalari ve gayrimenkul gelistirmenin artan entegrasyonu bircok arastirmacinin
ilgisini uyandirmis ve cesitli perspektiflerden aciklamalar yapilmistir (Beauregard [12],

Ball [13], Coakley [14], Pryke [48]).

Beauregard [12], Harvey'in yapili cevreye sermayenin akisinda finans sermayesinin
Onemi Uzerine olan bu yorumunu yapil ¢evredeki yatirim igin yeni bir mekanizmanin
belirtisi olarak yorumlamistir. Gayrimenkule yatirim, tretim alani disindaki karli yatirim
firsatlari icin arayis asiri birikime gecici bir cevap olmayip, sermayenin disen kar
oranlari ile micadele etme egilimi olarak gerceklesmektedir. Finans ¢evrimi artan
sekilde Uretim alanindan bagimsizlasmakta ve ikinci ¢evrimin otonomlugunu giderek

arttirmaktadir.

Yapili ¢evreye vyatirim, gayrimenkulin kullanim ve degisim degeri ikiliginden
kaynaklanmaktadir. Yatirrmci ve kullanici piyasa arasindaki fark blyuk bir oranda bu
ikilige dayanmaktadir. Bu iliski statik olmayip, gayrimenkul piyasasinda genisleme
dénemlerinde bitin tiirdeki gayrimenkullerin degisim degerleri kendilerini ihtiyag yani
kullanim degeri olarak sunmaktadir (Coakley [14]). Gayrimenkulin bu ikili yapisi,
1980’lerde yasanan iki gelismeden etkilenmistir. ilki hizmetler sektériinde &zellikle
finans sektoriinde yasanan yenilikler, ikincisi ise yeniden dizenleme ile finans
sermayesini sinirlayici diizenlemelerin kaldirilma dalgasidir. 1980’lerde gayrimenkule
olan talepteki bliylime hem vyatirmcilar hem de kullanicilardan kaynaklanmustir.
Gayrimenkul piyasalariyla finans piyasalari artan bicimde birbirine gegerken, piyasa bu

piyasalardaki degisimlere daha hassas hale gelmistir. Gayrimenkuliin degisim degeri ile
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kullanim degeri arasindaki iliski koparken, gayrimenkul finansal bir varlk gibi

davranmaya baslamistir.

Harvey’'in hayali sermaye (fictitious capital) lzerine olan diisiincesi de sermayenin
kentlesmesi ile ilgili tartismalara katki saglamistir. Harvey hayali sermayeyi herhangi bir
meta islemi ile ciro edilmemis para sermayesinin akisi olarak tanimlamistir (Harvey
[30]). Sermaye krediler vasitasiyla gelecekteki getirilere dnceden ulasabilmektedir.
Harvey’'in bu calismasi finans kuruluslarinin neden gayrimenkule yatirim yaptiginin
anlasilmasi agisindan onemli bir bakis saglamaktadir. Clinkl arsaya ilerideki bir deger

icin yatirnm yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin bu finansal yapisi onun emeklilik fonlarinin ve diger kuruluslarin yatirm
portfolyolarinda yer almasini saglamaktadir. 1970’lerde ingiltere gibi gelismis
piyasalarda, gayrimenkul uzun dénemli getiri saglamak igin en uygun arag¢ ve yine
enflasyona karsi bir onlem olarak gorilmuistiir (Fainstein [34], Pryke [48]). Hatta
1980’lerden itibaren finans piyasalarinin diinya Olceginde serbestlestirilmesi yeni
finansman bicimlerini ve finans drinlerinin ortaya c¢ikmasina uygun kosullar
yaratmistir. Gayrimenkul menkullestirme yoluyla (GYO’lar, ipotekli Konut Kredileri,
Gayrimenkule Dayali Menkul Kiymetler vd) Yine bu siire¢ gayrimenkul piyasasi ile
finans piyasasi arasinda finansal baglantilarin derinlesmesine olanak saglayan bir zemin

saglamistir.

Dipasquale ve Wheaton [20], gayrimenkul ve finans piyasalari arasindaki iliskiye Neo-
klasik yaklagimla bir agiklama getirmistir. Gayrimenkul piyasasi birbiri ile iliskili iki
piyasadan, mekan (space) ve varlik-deger (asset) piyasalarindan olusmaktadir. Mekan
ve yatinnm varligi olarak gayrimenkuliin bu ikili yapisi en net bicimde gayrimenkul
sahipleri tarafindan kullanilmadigi zamanlarda gorilebilir. Gayrimenkul mekan olarak,
kullanicilarindan baska yatirimcilar arasinda da alinip, satilip ve degistirilebilir bir
Grindir. Bu islemler ise varlik (asset market) veya sermaye piyasasinda (capital
market) gerceklesir ve mekanin varlik fiyatini (asset price) belirler. Bu iki piyasa

arasinda birgok 6nemli baglanti bulunmaktadir.

Mekan kullanicisina ait oldugunda iki farkl piyasa olusmaz. Sanayi ve konut yapilarinda

gorilen tipik bir durumdur. Varhgi satin alma ve mekanin kullanimi satin alma birlesik
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tek bir karardir. Bu kosullarda katihmcilarin niyetlerini ve piyasa davranisini yoneten
glgler aynidir. Konut alimlarinda, hane halkinin 6deyebilecegi yillik 6deme, onun ayhk
gelir diizeyi tarafindan belirlenir. Bununla birlikte sermaye piyasasindaki kosullar hane
halklarinin bu yillik 6demelerini satin alma fiyatina nasil dénistiirdigina belirler. Eger
faiz oranlari diisiik ve enflasyon yiiksek ise, aileler yillik 6deme glicleri degismemesine
ragmen daha yiksek fiyatlari 6demeye istekli olacaktir. Bu yatirim niyeti yatirimci

icinde ayni olacaktir.

Gayrimenkul sabit sermaye metasi oldugundan, Uretimi ve fiyatlari varlik veya sermaye
piyasasinda belirlenir. ABD’de konut fiyatlar blyilk oranda, kendi konutuna sahip
olmak isteyen hane halki blyiukligiine ve bu sahiplilik icin ne kadar konutun uygun
olduga baglidir. Ayni sekilde alisveris merkezlerinin degeri kag¢ adet yatirimci kendi
mekanina sahip olmak istiyor ve yatirrm yapilabilecek ne kadar aligveris merkezi var
olduguna baglidir. iki durumda da, kendi varliklarina sahip olmak isteyenlerle birlikte
talep artisi fiyatlari yikseltirken, artan mekan arzi fiyatlari dislirecektir (Dipasquale

and Wheaton [20]).

Varlik ve mekan piyasalar arasindaki iliski iki noktada kesisir. ilki, gayrimenkul
piyasasinda belirlenen kira degerleri gercek deger icin talebin olusmasinda esastir.
Clinkd yatirimcilar varhigi satin alirken esasinda son degeri (terminal value) ve gelecek
gelir akimini satin alirlar. (Capitalizasyon orani ve Yield Beklentisi) Piyasada kiralarda
gerceklesen degisimler, sermaye piyasasinda varlik icin olan talebi hemen etkiler. ikinci
baglanti; iki piyasasinda insaat sektdrii kanaliyla olusmasidir. insaat artar ve arz
blylrse varlik piyasasinda sadece fiyatlar dismez, gayrimenkul piyasasinda kiralarda
ayni zamanda diser. Bu slirec¢ yatirimci piyasasina yansir ve kar ve getiri beklentilerini

yeniden tanimlanir.

2.2.4 Gayrimenkul Piyasasinda Dongiiler

Gayrimenkul piyasasindaki dongtler, buyiklGgl, uzunlugu ve cografik dlcegi itibariyle
cesitlilik gostermektedir. Donglilerin neden ve nasil gergeklestigini anlamak, surelerini
tahmin edebilmek icin bircok calisma yapilmistir. Genel, standart agiklama tiketici

talebi ve gayrimenkul gelistirme sirecinin uzunluguna dair olmakla birlikte politik
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ekonomi perspektifi, bunu elestirerek yatirimci talebinin 6nemine ve sermayenin

ekonominin farkli sektorlerindeki donglisline isaret etmistir (Moricz and Murphy [32]).

Neo-klasik ekonomistler tarafindan yapilan g¢alismalarin énemli bir bolimi kisa
dénemli dongller Uzerine yogunlasmis ve Ozellikle ofis piyasasini incelemistir. Bu
calismalarda dongiler gayrimenkule olan talepteki dalgalanmalar ile piyasanin igsel
isleyis bicimine o6rnegin insaatin baslangi¢ ve bitisi arasindaki slireye baglanmistir

(Leitner [49]).

Yapinin Uretim ve tamamlanma siresi arasindaki uzun dénem arz-talep dengesini
bozmaktadir. Mevcut kullanici talebi piyasadaki gecikme nedeni ile yeni yapi stoku ile
hemen bulusamamaktadir. Bu gecikme nedeniyle mekan arzinin sinirli oldugundan
kiralar ve fiyatlar yikselmektedir. Artan kiralar ve fiyatlar gelistiricileri yeni gayrimenkul
gelistirmeleri icin tesvik ederken, bitlin yeni projeler tamamlandiginda piyasada arzda
asiri bir buylime gergeklesir. Asiri bliylime ve artan arz nedeniyle kiralar sabit kalmaya
veya dlismeye baslar ve gelistirme aktivitesi yanit olarak azalir. Bu sirec¢ fazla yapi
stoku tuketilene kadar devam eder. Gelistirme siirecindeki déngtisel dalgalanmalar asil
olarak kullanici piyasasinin degisen arza yanitidir. Bu dongiler ayrica yatirimci
finansmaninin maliyetine, arz blyukligline, uzun dénemli alternatif yatirim tirlerinin
getirisine ve kamu politikalarina da baghdir. Ama bu faktorler ikincil olup, piyasanin

icsel dongustini cesitli dizeylerde etkilemektedir (Barras ve Ferguson [50]).

Wheaton’un [51], ofis piyasasinda dongtleri ele alan ¢alismasinda makroekonomik
kosullarin insaat aktiviteleri Uzerindeki etkilerini modellemistir. Makro ekonomik
daralmalar ile insaat aktivitelerindeki diislis ve blylime zamanlar ile insaat
aktivitelerindeki artis arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Ekonomi resesyona girdigi
zaman azalan talep ofis alaninin piyasa tarafindan emilme oranini distirmekte ve
bosluk oranlari artmaktadir. Azalan talebe cevap olarak kiralar yavasca diismekle
birlikte gayrimenkulin i¢ verim orani talep kosullarindan daha yiiksekse artan bosluk
oranlarina karsin insaat devam etmektedir. Ayni ifadeyle, ekonomi canlandiginda

insaat aktivitesi cevap vermekte yavas kalacaktir ¢linki kiralar yavasca artacaktir.

Tlketici talebinin degiskenligi ve Gretimin uzun dénemli yapisina dayanan agiklamalara,

politik ekonomi perspektifinden karsi ¢ikilmis ve yatirimcinin talebinin 6nemine ve
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sermayenin ekonominin farkl sektorlerindeki donglisiine isaret edilmistir. Harvey’in
sermayenin dolasimi ve yatirrmin yapili ¢evredeki rolli Uzerine olan ufuk agic
calismalar birgok baglamda sermayenin hareketi (capital switching) arastirmalarini

tesvik etmistir (Leitner [49]).

Harvey ¢alismalarinda piyasanin uzun dénemli déngileri ile ilgilenerek, sireci kapitalist
ekonomilerdeki sermaye birikim siireci ile agiklamistir. Ekonomik ve demografik
degisimlerin talepte yarattig degisimler yerine yapisal nedenlerle ilgilenmistir. Yapi
dongusi sermaye birikim siregleri tarafindan bigcimlenmekte ve yapinin ekonomik ve
fiziksel omri ile sinirlanmaktadir. Kapitalist ekonomilerdeki asiri birikim; yatirim
sermayesinin enddstriyel Gretim ile yapili ¢evrenin (ofisler, konutlar) tretimi ve bilim,
teknoloji, toplu tiiketim (li¢lincl ¢evrim) alanlarinin Gretimi arasinda hareketine neden
olmaktadir. Agiri Gretim ve disen kar oranlari sermayenin yapili ¢evreye akisi ile
sonuglanir. Ama yapili ¢gevrenin kendisi de asiri birikimle blylme ve ¢okis streci karsi
karsiya kalir. Harvey’'e gbre sermayenin bu hareketliligi kriz dénemlerinde ya da
sermayenin akisini kontrol eden finans veya devlet araci kurumlarin etkinligine bagl
olarak gerceklesebilir. Bu akis sadece sermaye cevrimleri arasinda degil, ayni zamanda

farkli mekansal piyasalar arasinda da gergeklesir.

19. ve erken 20. yiizyil ingiltere ve ABD’sinde yapili cevreye yapilan yatirimlarin analizi
yapan Harvey [31], yatinm sermayesinin yapili cevrede 15-25 vyillik slrelerle
yogunlastigini ileri sirmektedir. 1930 ve 1970’lerdeki iki ekonomik krizin sonrasinda,

ABD ve ingiltere’de biiyiik oranda sermaye yapil cevreye akmistir.

Gayrimenkul piyasasindaki bu dalgalanmalarin zamanlari ve buyiklugu gayrimenkulin
yatirimci igin karlihginin zamansal ve mekansal degiskenleriyle yakindan iliskilidir. Arz
yonli etkenler karlihgr 6nemli olglide etkilemektedir. Sireci yatirrm sermayesi
baglaminda degerlendirmek, hem kisa donemli dalgalanmalar hem de uzun dénemli
makroekonomik dalgalanmalari anlamak icin anlami sonuglar Gretmektedir. Yatirm

sermayesi arzi Neo-klasik yaklasimda ihmal edilmistir.

Ticari gayrimenkul piyasasindaki yasanan patlamalar artan bicimde finansal
kuruluslarin sermaye arzini ylikseltmesi ile baglantilidir. Ticari gayrimenkulin Gretimi

icin dis sermayenin elde edilebilirligi Gretim igin 6n kosuldur. Ticari gayrimenkul
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piyasasi artan bigimde kaldiragl (yani kredi ile yapilan) bir yapiya dontiismektedir. Bu
siirec iki nedenden dolayr bu sekilde gelismistir. ilki, ticari gayrimenkuliin 6lceginin
blyik olmasi nedeniyle 6n sermaye gerektirmesi, ikincisi ise gayrimenkul gelistirme
sirketlerinin varlik vyapisidir. Sirket vyeterli 6z kaynaga sahip olmayabilir veya
kullanmamayi tercih edebilmektedir. Bu yapi gayrimenkul piyasasini finansal ve

ekonomik dalgalanmalara kirilgan hale getirmektedir (Leitner [49]).

2.2.5 Gayrimenkul Piyasasinda Aktorler

Gayrimenkul piyasasi ve gelistirme sireci sermaye birikim siiregleri baglaminda ele
alinacaktir. Fakat bu mekanizmayl somuta ¢ekebilmek icin piyasada genel sermeye
hareketleri ve bu hareketlerin yaratan aktérler incelenmeye galisiimistir. Gayrimenkul
arastirmalarinda; yapisal faktorler olarak soyut glgleri analiz edilmesinin yani sira,
yapinin yeniden lretilmesinde araci olan aktorlerin tanimlanmasi ve analiz edilmesi ¢ok

onemlidir.

Makro ekonomik ve politik olaylar kosullari yaratirken, aktorler siirecin katalizorleri
gorevini gormektedir. Bu nedenle ekonomik kosullar ile aktorlerin stratejileri ve
eylemleri arasindaki iliskilerin mekanin Gretimini agikladig yapi-aktor bazh yaklagimlar

bitlinleyici bir agiklama sunabilmektedir (Pryke [52]).

Gayrimenkul piyasasinda bircok farkh aktér (oyuncu) yer bulunmaktadir. (Cizelge 2.2)
Aktorlerin hepsi gelistirme slirecinde olusan deger lizerine yogunlasmaktadir. Her aktor
grubu piyasada gayrimenkuliin kullanim ve degisim degerini belirlemenin farkli bir
yoluna sahiptir. Gelistirme siirecinden kendileri igin 6zel bir deger gikarmak igin bir
strateji izlemektedirler. Mimar dizayn isinin sirekliligini, gelistirici ise yeni arsa, proje
finansmani ve kullanicilarin batind ile ilgilenir. Yatinnmcilar risk ve getiri tGizerine siirekli
daha dogu okumalar yapmak isterken, ajanslar piyasa dinamiklerini yonlendirmek
isterler. Boylece iliskiler ve degerler gelistirme aktorleri arasindaki bir cok kompleks

pazarliklar yolu ile sekillenir.
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Cizelge 2. 2 Gayrimenkul piyasasinda yer alan aktorler ve davranis bigimleri (Guy ve
Henneberry [53])

.. o . Degerlendirm Gelistirme Deger Algilama
Altor Bilgi Kaynag e Bigimi Amaci Kazanimi Bigimi
T hir bi . N .
Mimar Deneyimler "a?arlm‘ s.e d b.ma Ucret+ Un Imaj/Makine
¢OzUmleri sekillendirmek
g Yaratilan art Kentsel alan o Bircok varlik
Gelistirici Ye_rel bilgi + ara |:a arti e %e ala Arsa degerini
icglidii deger yenileme arttirmak
Min.
. Alan kullanim Uygun alan Gider Calisma
Kullanici Isletme oran Max. alani/Sembol
Etkinlik
) Sermaye Gelir
vatinmel Yatirim Ifarylsspnlabﬂ bayitmek / yaratmak/ Varliklarin
performans) | " 8€trtoran Riski Sermaye sayisallasmasi
dengelemek Kazanci
Borglanma .. .
. . Ucret+ Piyasa .
Aracilar, En son orani/ Piyasa Piyasa |y" Piyasa
. . Kontroli
danigmanlar islemler talebi olusturmak karsilastirmasi

Healey [29], gayrimenkul piyasasinda bireysel aktorlerin davranislari etkileyen bes

farkl itici glic tanimlamustir:

e Tuketici Talebi: Hem Gretim hem de tiketim sektériinde yer alan arsa ve araziler

icin olan kullanici talebidir.

e Gelistirme kazanglari igcin mlicadele; arsa sahiplerinin, gelistiricilerin ve finansal

kurumlarin stratejilerinde belirleyicidir.

e Finansal kurumlarin yatirim kararlari etkileyen dinamikler; bu dinamikler finansin

farkl yatirnm formlarina, farkh gayrimenkul segmentlerine ve farkli alanlara akisini

belirlemektedir.

e Kentsel bolgelerin ekonomik yeniden yapilanma dinamikleri; kentin mekansal

yapisini belirlemektedir.
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e Rekabet; yerel, ulusal ve uluslararasi finansal ve gayrimenkul gikarlari igin

yarismadan kaynaklanmaktadir.

Bu itici gucler aktorlerinin eylemlerinin itici glicl olup, piyasanin isleyisinde énemli bir

etkiye sahiptir.
Piyasada yer alan ana aktor gruplari sunlardir (Harvey [44]),
i.  Kullanicilar

Gayrimenkulln kullanicilari istek ve ihtiyaglarina gére gayrimenkulin farkh yonlerini
tiketirler. Temel kaygl kullanim degeridir. Kullanici ile sahipliligin ayni oldugu
gayrimenkullerde degisim degeri cogunlukla satin alma aninda 6nemli hale gelir.

Kiracilar iginse; degisim degeri kullanim degeri elde etmek icin harcanan bir degerdir.
ii.  Gayrimenkul Sahipleri

Yatirim amaci ile satin alinan gayrimenkuller gayrimenkuliin degisim degerini hedef
almaktadir. Gayrimenkul sahiplerinin iki stratejisi vardir; birincisi bir mulkii dogrudan
satin alarak ona yatirilan sermayeden bir gelir etmek amaciyla kiraya vermek; ikincisi
milki ipotek kullanarak satin almaktir. ipotegin kira gelirleriyle amortisman indirimleri
ve vergi kolayliklarindan da yararlanarak 6denmesi ev sahibinin net varliklarinin
artmasini saglamaktadir. Birinci strateji o andaki gelirin (genellikle kisa vadede) azami
diizeye g¢ikmasina yararken; ikincisi varligin artisini azami diizeye g¢ikarmaktadir. Segimi
kosullar belirlemektedir. Bu kosullar, gayrimenkule yatirilan sermayenin elverislilik
maliyetinin butlin diger yatirnm bigimlerine oranina ipotek finansmaninin elde

edilebilirligine baghdir.

Yatinmcilarin ofisleri ve aligveris merkezlerini satin almalari gayrimenkuliin degisim
degerinden ve degisim degerinin finansal 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Sigorta,
emeklilik ve gayrimenkul sirketleri gayrimenkulleri finansal yatirim araci olarak talep
ederler. Gayrimenkul satin almanin baslica nedeni gayrimenkuliin kira geliri ve sermaye
kazanimi biciminde gerceklesen yatirim gelirini elde etmektir. Boylece gayrimenkul
yatirrminda cisimlesmis degere sahip olduklari gibi, enflasyona karsi sermayelerini
korumus olurlar. Finansal yatirimlar yeni artik degerin yaratilmasini degil, mevcut artik

degerin yeniden dagilimi igerirler.
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iii.  Araci Kurumlar

Degisim degeri elde etmek icim piyasada hareket ederler. Alim satim ya da aracilik
islerinden komisyon alarak kar saglarlar. Gayrimenkul piyasasinda el degistirme
miktarini yikseltme glidisi tasirlar. Piyasadaki girisimciler icin esgldim islevi gorirler.
Boylece edilgen bir esgidliimcilikten baslayip, piyasa faaliyetini tesvik etmeye hatta

zorlamaya kadar varan bir stireklilik icinde hareket ederler.
iv.  Gelistiriciler

Geligtiriciler, insaat sanayi ve gelistiriciler kendileri igin degisim degeri elde etmek
amaciyla baskalari icin yeni kullanim degeri yaratma stirecine katilirlar. Topragin satin
alinmasi, hazirlanmasi ve ingaat stirecine hazirlanmasi ve gayrimenkuliin ingasi degisim
oncesinde yukli sermaye harcamalari gerektirir. Bu sirece katilan sirketler rekabetgi
baski altindadir ve kar saglamak zorundadirlar. Bu nedenle degisim degeri yarari
saglamak icin gerekli kullanim degerlerini ortaya c¢ikarmak isterler. Ornegin
banliydlesme siureci bunun ©6nemli bir gostergesidir. Emlakgilarin is hacmiyle
ilgilendikleri gibi, gelistiriciler de genisleme, yeniden yapilanma ve iyilestirmeyle
ilgilenirler. Bu gruplarin ikisi de kendilerine degisim degeri yarattigi siirece, baskalarinin

kullanim degeri ile ilgilenirler.

Gayrimenkul piyasasinda gelistirme slrecini yoneten ve ilk itkisini veren aktor
gelistiricilerdir. Bu nedenle yapili cevrenin sekillenmesinde dnemli bir role sahiptirler.
Gayrimenkul piyasasinda, gelistiriciler gelistirme sirecine liderlik eden, koordine eden
ve inisiyatif alan en 6nemli aktorlerdir (Beauregard [54]). Gelistirme slirecinde yer alan
yerel yonetimler, finansal kurumlar, gayrimenkul aracilari da mekanizmanin isleyisinde
onemli bir role sahip olsa da, gelistiriciler gelistirme eylemini gerceklestirmekte ve
piyasa kosullari ve diger aktorler arasindaki iliskiler agini diizenleyicilik islevini

ylrtutmektedir.

Literatiirde gayrimenkul gelistiricileri iki sinifa ayrilmaktadir. ilki yapsatci gelistiriciler
(trading developers), digeriyse gayrimenkul yatirim sirketleridir (Property investment
companies). Yapsat¢l gelistiricilerin esas amaci projeden gelistirme kazanci elde
etmektir. Bu amagla gelistirme sirecinin organizasyonunu Ustlenir, projeyi insa eder ve

satarlar. Gayrimenkul yatirim sirketleri ise Urettikleri gayrimenkuli ellerinde tutarak
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sermaye artisi saglar ve kira geliri yolu ile kar elde ederler. Ticari gelistiriciler kisa,

yatirim sirketleri ise uzun donemli gelistiricilerdir (Charney [18]).
v.  Finansal Kurumlar

Gayrimenkul vyatirimlarinin belirli 6lgeklerde finansman olmadan gergeklesmesi
mimkin degildir. Blylik olgekli gayrimenkul projeleri, énemli o6lglide ilk yatirim

finansmanina ihtiyac duyar.

Gayrimenkulliin ingasi i¢in bankalarin, sigorta ve emeklilik sirketlerinin, insaat
sirketlerinin ve diger mali kurumlarin kaynaklari kapsaml bir bigimde kullaniimaktadir.
Bu kurumlarin bazilari gayrimenkul piyasasina dogrudan bagl iken, (6rnegin ABD’deki
tasarruf ve Kredi Birlikleri) cogunlugu her sektére hizmet verir ve kaynaklarini ancak
diger yatirm olanaklarina oranla daha karli ve givenli oldugu siirece gayrimenkul
piyasasina tahsis ederler. Temelde mali kurumlarin yapmaya calistigi kullanim degeri

yaratilmasi ya da saglanmasinin finansmani yoluyla degisim degeri elde edebilmektir.
vi. Yatinnmcilar

Gayrimenkule yatirim, yatirnmcilar igin birgok kosulda karl bir aragtir. Gayrimenkuliin
degisim degerinin sire¢ iginde degisiminin yarattigi degeri elde edebilmektir.
Portfoylerindeki yatirim araclarini ¢esitlendirme yoluyla risklerini azaltabilmektedirler.
Yatirimcilarin gayrimenkull gesitlendirme stratejileri de gesitli yollarla gerceklesebilir.
ilki; dogrudan gayrimenkule yatirimdir. Gayrimenkul projesinin baslangicinda projeyi
tamamen veya kismen satin almayi ya da tamamlanmis bir gayrimenkull satin almayi
tercih edebilmektedir. Dolayh olarak ise, halka arz olmus gayrimenkul sirketlerinin

hisseleri satin alinmaktadir.

Yatirim araci olarak gayrimenkuli alternatif yatirim araclarindan (doéviz, bono, tahvil ve
hisse senedi gibi) ayiran bazi 6zellikleri vardir. Gayrimenkul yerellesmis bir piyasada
islem gormekte ve diger yatirnm araglari ile karsilastirildiginda likiditesi dusuk bir
yatirim aracidir. Arzi sinirli ve heterojen bir yapiya sahiptir. Cogu kosulda da enflasyon

ve vergi acisindan koruyucu bir role sahiptir (Akkaya vd.[55]).
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vii. Devlet Kurumlari

Gayrimenkul gelistirme silirecinin gerceklesmesinde devletin ¢esitli kademelerdeki
organlarinin stratejileri ve kararlari dnemlidir. Clinki streg, mevcut kosullarda verili bir

sistemde hayata ge¢mektedir.

Cogunlukla gayrimenkul piyasasina midahale eden devlet kurumlarinin, bu
mudahaleleri gesitli yollarla gerceklesebilir. Kamu eylemi araciligi ile kullanim degeri
Uretimi (0rnegin kamu konutlar yoluyla) bir dogrudan muidahale bicimidir. Ama
muidahale ¢cogunlukla dolayl yollardan gerceklesebilmektedir. Vergi kolayliklari yoluyla
degisim degeri etmelerini saglayarak, kari glivence alarak ya da riski yok ederek mali
kurumlarin, mditeahhitlerin ve insaat sanayinin desteklenmesi bigiminde
gerceklesebilir. Devlet bunu piyasayl destekleyerek kullanim degeri yaratilmasina

olanak sagladigini savunur. Fakat bu her zaman bu bigcimde gergeklesmemektedir.

Diger bir midahale bigimi ise bolgelendirme ve arazi kullanim planlamasi ile arazi
kullanimina sinirlandirmalar getirmesi ve uygulamasidir. Yine hizmet, tesis ve ulasim
yollarinin énemli bir bolimuni tahsis ederek ve gevreyi diizenleyerek gayrimenkuliin

kullanim ve degisim degerine dolayh yoldan katkida bulunur.

2.2.6 Gelistirme Kari

Gayrimenkul gelistirme sirketlerini gayrimenkul yatirnmi yapmaya iten baglica
dinamikler, gelistirme kazanci (development gain) ve sermaye birikimidir.(capital
growth) Gelistirme kazanci daha kisa donemli ve yap-sat islemini, sermaye birikimi ise

uzun donemli ve kira yoluyla birikim stirecini kapsamaktadir (Moricz ve Murphy [32]).

Gelistiriciler yeni projelerini insa etmek veya projelerin alim satimini yapmak igin
sermayeye ihtiyac¢ duyarlar. Sermaye borg¢ olarak dissal kaynaklardan veya 6z kaynak
olarak daha o©nce gelistirmis olduklari projelerden elde edilen artik sermayeden
saglanir. Gayrimenkul gelistirme sirketinin asil amaci yeni yapilar insa etmek suretiyle,
elindeki sermayeyi yeni alanlarda risk alarak kullanarak gelistirme kazanci elde
etmektir. Gelistiricilerin bu davranisi sermaye birikimine olanak saglar ve gayrimenkul
varliklarinin Uretiminin temelini olusturur. Her basarili proje gelistiricinin farkl

lokasyonlardaki daha buyik 6lgekli projelerle ilgilenmesine olanak saglar.
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Tipik olarak yapsatgi gelistiriciler gayrimenkullerini elinde uzun dénemli tutmak igin
yeterli sermayeye sahip degillerdir. Projeler tamamlandiktan sonra gayrimenkul
kullanicilarina veya diger yatirimcilara satilir. Diger yandan bir holding binyesinde yer
alan gayrimenkul sirketleri daha buylk o6lgekli gayrimenkul islerine girisebilmekte ve

gelistirdikleri gayrimenkulin sahipliligi kendinde tutabilmektedir.

Bir gayrimenkuliin tGretiminde elde edilen getiriler Ui¢ ana bilesenden olusmaktadir. Bu

bilesenler gayrimenkuliin degerini arttirir veya azaltir.

Geleneksel arti deger; yapinin iginde hapsolmus emek glicidir. Bu insaat
faaliyetlerindeki isciden, mimara, planci, mihendis, danisma kadar olan diger

profesyonelleri de kapsamaktadir.

Pazarlik kazanci (Negotiation Gain); imar degisikligi, yogunluk artirnmi vyoluyla

kamudan pazarlik yolu ile elde edilen kazanclardir.

Piyasa kazanglari; yapinin, gayrimenkuliin zamanla piyasa degerinin artmasi veya

azalmasi ile gerceklesmektedir.

Gelistiricinin her bir gelistirmeden elde ettigi kar yani artik sermaye onun gelistirme ve
mevcut gayrimenkulli alip-satma islemlerine devam etmesini mimkin kilar. Ayrica
gayrimenkul eger gelir Greten 6zelligini koruyorsa, gelistirici dizenli bir zeminde kira
geliri de saglar. Yeni bir Uriinde artik deger ve pazarlik kazanci 6nemli iken, alim satim

ve kiralama ile gelir elde edilmesinde piyasa kazanglari dnemli bir rol oynamaktadir.

Diger yandan alim-satimin (acquisition) farkh bir deger yaratmasi yani degisim degeri
yaratmasi da mumkindir. Harvey [30], sermayenin bitmis bir (riinde dondugunu
zaman meta olarak var oldugu séyler. Fakat sermaye deger yukli oldugundan, sirekli
olarak para sermayeye donlismek zorundadir. Farkli noktalardaki ve farkli zamanlardaki
piyasa fiyatlari arasindaki farkliik degisim degerini yaratir. Bu enflasyon, artan kira

gelirleri ve degerleri yolu ile gergeklesir.

Gelistirme ve alim-satim/biriktirme aslinda bir paranin iki yazidar. Gayrimenkul
sirketleri ikisini de stratejileri baglaminda kullanabilirler. Genel olarak yapi déngiisiinde
yukari yonli harekette gelistiriciler gelistirmeyi, alim-satim-kiralama islerine tercih

ederler. Ornegin ofis piyasasinda, ofis mekani icin talep yiikseldiginde bosluk oranlari
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azalmakta ve kira degerleri artmaktadir. Mevcut ofis piyasasinda alim-satim orani daha
az gercgeklesir. Esas olarak gelistirme isi yapilir. Piyasa durgunluga girdiginde ise
gelistirme faaliyetleri azalir ve daha ciddi daralma zamanlarinda gelistirme isi tamamen
durur. Birgok gayrimenkul gelistirme sirketi ve gayrimenkul sahipleri bosluk oranlarinin

artmasi ve kira oranlarinin diismesi nedeniyle finansal sikintilarla karsi karsiya gelir.
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BOLUM 3

TURKIYE EKONOMISININ YENIDEN DUZENLENMESi SURECINDE
GAYRIMENKUL PiYASASINA BAKIS (1980-2010)

1980 sonrasinda istanbul metropoliten alaninda yeni bir birikim modeli ve gelisme
gizgisini yansitan yapilasma streci, TUrkiye’nin ekonomi ve sosyal politikalarinda radikal

doénistmler ve uygulamalarla birlikte gerceklesebilmistir.

Bu bolimde ilk olarak bu karsilikh iliskiyi anlayabilmek igin 1970’li yillardan baglayarak
disa acilma ve finansal serbestlesme uygulamalari altinda Tirkiye ekonomisinin
gecirdigi evreler anlatiimaktadir. Bu evreler biylme, kriz ve istikrar salinimlarina gore

ayristiriimistir.

ikinci kisimda ise bu siirecte gayrimenkul piyasasinda sermaye birikim siirecini

kolaylastiran yasal diizenlemeler ve sonuglari degerlendirilmektedir.

3.1 1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Yeniden Diizenlenmesi ve Siirecin Déniim

Noktalari

Diinya kapitalizmi 1970°li yillarla birlikte icine girdigi asiri birikim krizini neo-liberal
politikalarla agsmaya c¢alisirken, yeniden yapilanma sirecinin yarattigi yeni birikim
modeli ve gelisme cizgisi Turkiye’nin de ekonomi politikalarinda radikal dontsimler ve
uygulamalarla birlikte gerceklesmistir. Bu donemde toplumsal Giretim ve tiiketimin tim
alanlarinda serbestlesme politika ve uygulamalariyla degisimler yasanmistir. Daha énce
ice donik ithal ikameci birikim modeli yerini disa agik ihracata yonelik birikim modeline

birakmistir.

48



Bu siirecin en dnemli sonucu, dinya kapitalizmi ile daha hizh biitiinlesme gayretindeki
Tirkiye ekonomisinin 1990’lardan itibaren siddeti gittikce artan istikrarsizlik-yapay

blylme-kriz-istikrarsizlik dongusu igine girmis olmasidir (Yeldan [2], Altiok [56]).

Tirkiye’de 1960’lara kadar liberal iktisat politikalari uygulanarak kamu yatirimlari
altyapiya yoneltilmis ve 6zel sektoriin gelismesi icin uygun bir ortam yaratiimaya
calisiimistir. Ekonomik hedeflerin temelinde sanayilesme yer almasina karsin, 1955’lere
kadar tarim ekonomide belirleyici olmustur. Yabanci sermaye tesvik edilmis 6zel
kesimin dis kaynak ve kredilerden yararlanmasi saglanmis ve kurulan sanayi tesislerine
Ozel yatirimin katilimi tesvik edilmistir. Tarimda Marshall uygulamalari ile makinelesme
streci hizlanmistir. 1958 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ile devaliiasyon
yapilmis kamunun Urettigi mal ve hizmetlerin fiyatlari arttirilmis ve ihracat tesvik

edilmistir (Saygili vd. [45]).

1960-1980 arasi donemde ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisine yonelme ile
birlikte yogun bicimde Uretim mallari Greten ara mali ve tiiketim sanayi sektorlerinin
Ulke icinde ikamesi glindeme gelmistir. Bu slrecte kamu mudahaleleri 6nemli rol
oynamistir. Kamu sektorii 6nciliglinde hizli bir yatirim programi devreye sokulmustur.
Ulusal sanayi ithal mallardan kota ve yiksek tarife oranlari ile korunarak, ulusal sanayi
burjuvazisine bu koruma rantlari aktarilmistir (Yeldan [2]). Tiiketim ve ara mallarin

ithalatina getirilen kisitlarla 6zel sektor igin karl bir i¢ pazar olusturulmaya ¢ahsiimistir.

Bu donemde Tirk Lirasinin degeri ve reel lcretler yiksek, reel faizler ise dislik, hatta
negatif tutularak sermaye yogun yatirimlar 6zendirilmistir. Uygulanan maliye, gelirler
ve para politikalariyla bir yandan i¢ pazar 6l¢egini bliylitmek igin i¢ talebin arttirilmasi
yoluna gidilmis, diger yandan tarim sektoriinden sanayi sektoriine kaynak aktarilmaya
calisilmistir. Ozel sektdr yatirimlarinin siibvansiyonu yaninda, gerek altyapi gerekse de
imalat sanayi yatirimlari ile kamu kesimi sermaye birikimi sitrecinde énemli rol

oynamistir (Saygili vd. [45]).

Devletin mal ve isglicli piyasalarina kamu isletmeleri ve yatirim tercihleri yoluyla yogun
miidahalesine dayali bu birikim modeli, 1977 yilindan itibaren ciddi diizeyde doviz

finansman krizine strtklenmistir.

49



Ekonominin lokomotifi olan sanayide disen kar oranlari kredi genislemesi, dis
borclanma ve Ozellikle is¢i dovizleriyle saglanan dis kaynak girisleriyle ithalatin
sirdirdlmesi saglanarak onlenmeye calisilmistir. Fakat parasal genisleme enflasyonu
hizlandirmis, dis kaynak girislerinin durma noktasina gelmesi ile de doéviz darbogazi

yasanmistir (Altiok [56]).

Kriz 1980 yilinda gergeklestirilen disa agilma ile sona erdirilmis ve bliyime stratejisi
onemli bir déniisiim gecirmistir. ithal ikameci biiyiime stratejisi terk edilerek disa agik
bliyime stratejisi uygulamaya konulmustur. 12 Eylil 1980 askeri darbesi dncesinde
aciklanan 24 Ocak Kararlar sonrasinda Tirkiye disa acik, ihracata dayali bliyime

stratejisini benimsemistir.

Donlisimin temelinde Uretim slirecindeki geliskilerin artmasi sonucu sermayenin
yogunlasmasi ve degersizlesmesi; sermaye birikim siirecinin tikanmasi yatmaktadir. Bu

cergevede piyasa ekonomisinin kurumsallasmasi yoniinde adimlar atilmistir.

1980 sonrasi donemin gelisimini belirleyen (g stirec vardir; ilki finansal serbestlesme
cercevesinde gelistirilen araglarin gogunlugunu kamu kesimi agiginin finanse edilmesi
icin yaratilan menkul degerlerin olusturmasidir. ikincisi Tirk Lirasinin yabanci para
birimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit; tglinclsi ise spekilatif kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve giderek reel ekonomide neden oldugu

istikrarsizliktir (Yeldan [2]).

Ekonomistler, 1980 sonrasini ortak 6zelliklere sahip olsa da politikalar ve uygulanan

ekonomik programlar nedeniyle alt bolimlere ayirmaktadir (Altiok [56], Boratav [57]).

3.1.1 Kriz Sonrasi Uyum (1980-1983)

1980-1983 vyillari askeri rejim altinda liberal ekonominin hakim oldugu goreli istikrar

donemidir.

1960°h vyillarda baslayan, ice donik disa bagimli olarak nitelendirilen ekonomik
yapilanmanin 1970’lerin sonunda tikanmasi sonucunda 24 Ocak 1980 kararlari ve 12
Eylil askeri darbesi ile yeni bir diizenleme modeline gecisin ilk dénemleridir. isgiici
piyasasinin askeri ve yasal yontemlerle disiplin altina alinmasi ve finansal sisteme

yonelik dizenlemeler donemin en 6nemli yansimalaridir (Boratav [57], Yeldan [2]).
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Ekonominin dis rekabete acgilmasi, kamunun dogrudan {retim faaliyetlerinden
cekilerek altyapi yatirimlarina yonelmesi ve mali piyasalarin serbestlestiriimesi, piyasa
ekonomisinin kurumsallasmasi yoniinde atilan baslica adimlar olmustur. Piyasa
ekonomisinin giglendirilmesi ve ekonominin dis rekabete agilmasi ekonomide sermaye

birikiminin ve verimlilik artisinin baslica kaynaklari olarak ele alinmistir.

Finansal sisteme doniik ilk faaliyetler; vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest
birakilmasidir. Serbest birakilan faiz yarisi 1982 yilinda blyilk bir finansal kargasa ile
sonuglanmis ve mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi yeniden Merkez Bankasina
devredilmistir. Kur politikasinda ise 1980’deki devallasyonla birlikte glinlik kur
ayarlamalari politikasiyla doviz kuru sistemli olarak enflasyonun Gstiinde seyretmis ve
bu dénemin sonunda Tirk parasi 6nemli boyutlarda deger vyitirmistir (Altiok [56],

Boratav [57]).

3.1.2 hracata Yonelik Biiyiime ve Reform Siirecinin Tikanisi (1984-1988)

Uretimin ve dis ticaretin serbestlestirilmesi siirecinde ANAP’In altin yillarini yasadig
dénemdir. Dis ekonomik iliskiler, ithalatta serbestlesme, ihracatta 6nemli tesvikler ve

esnek kur sistemi bu dénemin politikalaridir.

Bu donemde ANAP iktidari bolisiime donik politikalarda (licretler ve tarimsal destek)
askeri rejimin politikalarini izlemistir. isgiici piyasasinin emek aleyhine déniistiiren
bircok politikay! uygularken, 6te yandan popiilist bir politika da uygulanmistir. Ozellikle
kentli yoksullarin imar aflari ile kentsel rantlardan pay almalari saglanmis ve bu
katmanin sorunlari isgiici piyasasinin disina cikarilmistir. Belediye yatirimlari énemli
Olglide arttinlmis ve kamu yatirimlarinin genislemesinin yarattigl istihdam, sireci
desteklemistir. ic talepte genisleme ve ithalatta serbestlesme tiiketim mallarinda
bolluk duygusu populizmin etkilerini arttirarak yeni bir kitle yaratmistir. ‘Kentli,
gecekondulu, yoksul ve tuketici’ 6zelliklerine sahip bir kitleye hizlanan gog ile birlikte

kirsal kesim de katilmistir (Boratav [57]).

Finansal serbestlesme agisindan bu dénemde de faiz oranlari serbest birakilmis ve faiz
oranlari yeniden enflasyonun Ustliinde belirlenmistir. Bankalar arasi faiz yarismasi

Merkez Bankasinin yeniden midahale etmesine neden olmustur. Bu donem ayni
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zamanda finansal aracglarin da cesitlenmeye basladigi bir donem olmustur. Hazine
bonolari en 6nemli finansman araci haline gelmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
1986’da yeniden isler hale gelmistir. Kredi karti kullanimi ve tiketici kredileri de

yayginlasmaya baslamistir (Altiok [56], Boratav [57]).

ic borclanma bu dénemde kamu finansmaninda giderek dnem kazanmis ve hazinenin
bankalara belirli araliklarla tahvil ve bono satmasi 1985 yilinda baslamistir. Devlet
tahvil ve hazine bonosu yardimiyla i¢c bor¢lanmayi kolaylastirmistir. Boylece hazine ve

bankalar arasinda oldukca hassas dengeler olusmustur (Altiok [56], Boratav [57]).

Sermaye hareketlerini serbestlestirme kapsaminda doviz kontrolleri hafifletilmistir.
Bankalarin ve firmalarin yurt digsinda, bireylerin de yurt igcinde déviz tutmalar bu yillar
icinde gerceklesmistir. Ayrica dogrudan yatirimlar (zerindeki denetim gevsetilmis,

serbest bolgelerin kurulmasi yasalasmistir (Altiok [56], Boratav [57]).

Vergi sisteminde 6nemli degisiklikler yapilmistir. Kurumlar vergisinde sirketler lehine
bir dizi muafiyet ve istisna getirilmis, gelir vergisi Uniter ve artan oranl bir 6zellik
tasirken parcall ve adaletsiz bir yapi kazanmistir. Katma Deger vergisinin kabuli ile de
vergi sistemi, gelir vergisine bordro kesintisi ile katilan Ucretlilerin ve tiketicilerin
katkilarina dayanir olmustur. Boylece vergi yiki dolayh vergiler yoluyla Uretimden
tiketime dogru kaydirilmistir. Yiksek gelir gruplarinin ve 6zellikle sermaye kesiminin
vergi yuki 6nemli 6lglide azaltilmistir. Vergi devlet gelirlerini arttirmak yerine sermaye
kesiminin karhligi arttirici olanaklari yaratmak icin kullanilmis ve sermaye lehine verilen
vergi 6dlnleri vergi hasilatinin milli gelir icindeki payini diistirerek sonraki yillarda mali

krizin olusumunda rol oynamistir (Altiok [56], Boratav [57]).

ANAP iktidari 6zellestirmeyi bir program olarak benimsemis ve uygulamaya gecirmistir.
Toplu Konut ve Kamu Ortakh idaresi bu donemde kurulmus ve ozellestirme ile
gorevlendirilmistir. Bu idare, Ozellestirme programinin yani sira, toplu konut
uygulamalarinin yiratilmesi, Kamu Ortakligi Fonu'nun yodnetimi ve Calisanlarin
Tasarruflarini Tesvik Hesabi'nda biriken paralarin nemalandiriimasi gibi gorevler de

Ustlenmigtir.
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3.1.3 Denetimsiz Finansal Serbestlestirme (1989-1993)

Bollsim politikalarinda popilizme zorunlu doénis ve disa donik liberallesmede

konvertibilite ve mali sermayenin tam serbestlesmesi donemin belirleyici 6zellikleridir.

1980 sonrasi reform sireci 1988’e gelindiginde ivmesini kaybetmis ve ekonomi
tikanma icine girmistir. ihracata yoénelik biiyiime politikalarinin iktisadi ve sosyal
sinirlarina ulasiimistir. Bolistim politikalarinda popilizme zorunlu dénis ve disa dontk
serbestlesmede ciddi adimlarin atildigi bir donem olmustur. ANAP’In 1989’da yerel
secimlerde vyenilgiye ugramasi ve emek kesimindeki hareketlenmeler dénemin

bolisim politikalarini da etkilemistir.

Bu dénemde disa agilim onceligi, reel Giretim sektorlerinin yani sira finans ve kambiyo
hizmetlerini de kapsayacak politika degisimi ile bicimlenmistir. Finansal sistemde
Turkiye ile dis dinya arasinda sermaye hareketleri serbest birakilarak, sermaye
kacislarini engellemeye donik kambiyo kontrolleri kaldirilmistir (Yeldan [2], Boratav

[57]).

Bu yapilanma ile ulusal finans piyasalari uluslararasi kisa vadeli sicak paranin
spekiilasyonuna acilmistir. Faiz ile uyarilan kisa vadeli spekilatif yabanci sermaye
akimlari bir yandan ekonominin dis agiklarini finanse ederken, diger yandan da ulusal
tasarruf egilimini dislirerek tiiketim ve ithalat hacmini genisletmistir. Bununla birlikte

dis ticaret ve cari islem aciklari gerceklesmistir (Yeldan [2], Altiok [56]).

1991’de iktidar olan DYP-SHP iktidari yapisal uyum olarak adlandirilan serbestlesme
hareketinin sirekliligini saglamistir. Artan sayida KiT ve bagh kurulus ézellestirilecek

konuma getirilerek Kamu Ortakhgi idaresine devredilmistir.

3.1.4 Finansal Kriz ve Kisa Vadeli Sermaye Kaynakli Bliyiime (1994-1998)

1994 o6ncesinde déviz kuru ve faiz arasinda hassas dengelere dayali biylime sireci,
ulusal ekonomideki yatirim ve birikim onceliklerinin Gretim disi rantiye tipi sermaye
birikimine yonelmesi, mali piyasalarda kredibilite sorunu ve gelir dagiliminin bozulmasi

ile birlikte yeni bir kriz ortaminin dogmasina neden olmustur (Yeldan [2]).
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5 Nisan kararlan ile alinan ekonomik istikrar énlemleri devletin ekonomik rolinin
daraltilmasi, tarima destegin azaltildigI tarimsal reform ve sosyal glivenlik sisteminin
yeniden dizenlenmesidir. IMF gdzetiminde 6zellestirme uygulamalarina hiz verilmistir

(Altiok [56]).

IMF programi hayata gecirilmis, Gcretler baski altina alinarak yurtici talep daraltiimis ve
devallGasyon yapilmistir. Faiz 6demeleri ve askeri harcamalar disindaki tim kamusal
alanlarda kisintiya gidilirken, devletin ekonomideki roliniin daraltiimasi hedefiyle
kamu bankalarinin ézellestirilmesi, KiT’lerin satilmasi veya kapatilmasi amaclanmistir.
S6z konusu donemde biylimenin kaynaklari yeniden onceki déneme kiyasla daha
yliksek oranda faiz getirisi ile cezp edilen kisa vadeli yabanci sermaye girislerine
baglanmistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri ulusal ekonomiyi bu sartlar altinda
derinden etkilemistir. Artan uluslar arasi glivensizlik ortaminda kisa vadeli sicak para
girisleri yliksek faize duyarliligini yitirmis ve siyasi alanda yasanilan belirsizliklerin

artmasiyla ekonomi yeni bir finansal-reel krize striklenmistir (Yeldan [2]).

3.1.5 Diinya Finansal Krizi ve Devletin Mali Krizi (1999-2001)

1999 yilina gelindiginde ekonomide durgunluk, yiiksek enflasyon, artan esitsizlik ve
gelir dagihmin yarattig bozukluk yeni politikalara gereksinimi arttirmistir. Artan faiz
yukinden kaynaklanan kamu aciklari giderek genislemistir. IMF ile stand-by anlagmasi
yapilmis ve sermaye kacisini onlenerek ekonominin canlandirilmasi amaclanmistir
(Altiok [56]). IMF programlarinin bitcede faiz disi fazla yaratma hedefleri esas olarak
kamu hizmeti yaratici harcamalarin baski altinda tutulmasi sonucunu vermistir (Boratav

[58]).

2001’e gelindiginde devlet yiiksek faizli borglanma mekanizmasiyla gelir aktariminin
sinirina gelmistir. Ekonominin reel kesimini ihmal eden ve baskilayan buna karsin mali
faktorleri gevsek yutan ekonomik modeli spekilatif ataklara acik hale getirmis ve bu

sure¢ bankacilik sektoriinde ¢cok hizli ve sagliksiz bir siskinlik yaratmistir (Altiok [56]).

2001’de bu gelismelerin 1s18inda yasanan finansal krizi, Tirkiye’de neo-liberal
politikalarin ve finansal serbestlesme silirecinin elestirilerek gozden gecirildigi degil,

kurumsallastirildigl bir dénemin 6ninl agmistir. Kriz sonrasinda uygulamaya konulan
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Gucli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile neo-liberal kurumsallastirma sireci icinde
bankacilik ve saglik sektérleri olmak Uzere bircok sektoriin yeniden yapilandiriimis,
merkezden yerel yonetimlere yetki devredilmesi ve kamu harcamalarinin yapilmasi ve

denetlenmesinde degisiklikler 6ngéren yasal dizenlemeler gergeklestirilmistir.

3.1.6 Serbestlesme Siirecinde Son Agilimlar ve AKP iktidari (2002-2006)

2001 krizi sonrasinda, 2001-2003 arasinda uygulanan Stabilizasyon Programi
sonucunda Bankacilik Sektér Reformu ve Vergi Reformu gergeklestirilmis ve dalgali kur
sistemine gegilmistir. Kriz sonrasinda AKP ile tek parti hiikimeti, Turkiye’nin AB Uyeligi
konusunda hizlanan ¢alismalar, llke ekonomisinde blyime ve kiresel 6l¢ekte para
piyasalarinda genisleme, 2004-2007 yillari arasi Turkiye icin ekonomik acidan hareketli

bir dénem olmustur.

2003-2006 arasinda Turkiye’ye yabanci kokenli sermaye girisi her yil artis gostermis ve
2006 ve 2007’de 55-57 milyar dolar dizeylerine ulasmistir. Tirkiye ekonomisi,
boylelikle, “ylkselen piyasa ekonomileri” diye adlandirilan Ulke gruplarina donik
sermaye akimlarindan énemli pay alan bir konuma ytikselmistir. Uluslararasi kapitalizm
son bes yil icinde Tirkiye ekonomisine 186 milyar dolara ulasan sermaye aktarmis;
boylelikle nesnel olarak AKP iktidarina ¢ok stratejik bir destek saglamistir (Bagimsiz

Sosyal Bilimciler [59]).

ic ve dis dengeyi siirdiirebilmek icin ekonominin giderek artan él¢iide, kriz éncesi
durumdan daha yogun bir sekilde, sermaye girislerine bagimlh hale gelmistir. Bu slireg
iki 6nemli problemi daha hassas hale getirmistir: Bir yandan kismen sicak para
girislerine bagli olarak artan dis borglar ciddi bir tehdit haline dénisirken, 6te yandan
“dogrudan yabanci sermaye girisleri” olarak siniflandirilan birlesmeler ve edinimler
(B&E) ile milklerin ve ekonomik varliklarin el degistirme siireci hizlanmistir. Dolayisiyla
serbestlestirme uygulamalari sonrasinda ilk olarak Latin Amerika deneyiminde
vurgulanan “sanayisizlesme” olgusuna bir de “milksiizlesme”nin eklendigi

gozlenmektedir (Erdem [60]).

KIT sistemi adim adim tasfiye edilmeye devam etmistir. 1994 sonrasinda etkinlik

amaciyla ozellestirme soylemi yerini kamu aciklarini kapatma amaci ile 6zellestirme
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séylemine birakmistir (Boratav [58]). Ozellestirme uygulamalarinin siyasi iktidara yakin

is cevrelerine avanta ve kaynak aktarimi saglamasi bu donemde de devam etmistir.

AKP hikimeti merkezi olarak insaat ve gayrimenkul sektorini destekleyen
diizenlemeleri baslatmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’na ipotekli konut finansman
sisteminin uygulanmasi konusunda tam vyetki verilmis, bu konudaki c¢alismalar
hizlandirilmistir. ‘Ekonomik istikrar’ dénemi olarak algilanan bu donemde reel faizlerde
dusls beklentisi gayrimenkul sektoriine ivme kazandirmistir. 2001 yilindaki ekonomik
kriz sonrasi gayrimenkul bir yatirnm araci olarak énemini yitirmis ve kullanim amagl
olarak gayrimenkul alimlari yapilirken, 2004’ten itibaren gayrimenkul yeniden énemli

bir yatirim araci haline gelmistir.

3.1.7 Diinya Finansal Krizi ve Tiirkiye (2007-2010)

1970'ler sermayenin merkezden gevre llkelere dogru kagmaya basladigi bir donemdir.
Asirl biriken para ile birlikte Gretken ve ticari sermayenin belirli mekanlarda 6zellikle
erken kapitalist (lkelerde deger kaybetmesini 6nlemek icin diinya olceginde bu
sermayelerin degerlenme kosullari hazirlanmistir (Akin [61]). Bu donemde bir 6nceki
donemde gegerli olan para sisteminin kirilmasi ve petrol krizlerinin getirdigi birikimle
sermaye, Uretimden dolasima, spekiilasyona dogru kacmaya baslamistir. Bu ticari

sermaye disinda mali ve Uretken sermayenin de uluslararasilasmasinin artmasidir.

Bu slire¢ sermayenin uluslararasilagsmasi egilimlerine karsi duran engellerin, 6zellikle de
ulusal devlet sinirlarinin uluslararasi serbestlesme ile azaltilmasi ile mimkin olmustur.
1980'lerin basinda bu disari kagma mekanizmasi borg kriziyle kilitlenmistir. 1980
sonrasinda sermaye ¢evre Ulkelere ve mali alana yonlenirken, mali sermaye ve banka
sermayesi gliclenerek mekan ve zaman diizenleme kararlarinda basat hale gelmistir.
1980'den itibaren sermayenin ama 6zelde mali sermayenin dolasimini hizlandiracak
yonetme politikalari giindeme girmeye baslamistir. 1990’larda "ylikselen piyasalar"
(emerging markets) kavrami ortaya c¢ikmistir. Mali sermayenin 6nl acilarak, diinya
Uzerindeki dolasimini serbestlestirilerek daha 6nce ulasamadigl tim mekanlara daha
hizli ulagmasinin yollari agilmistir. Bltin bu yeniden dizenleme ya da mekan
diizenlenmesi slireci 1990'larin sonunda ¢6zllmeye baslamistir. Mali kiiresellesmenin

cevre Ulkelerde olusturdugu ilk mali kbpuk Asya kriziyle patlamistir. Kriz sonrasinda FED
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daha korunakl pazarlara dénmeye baslayan mali sermayeyi teknoloji sektoriine,
borsaya, giderek de konut piyasasina ve c¢esitli 6zendirici tedbirlerle tiliketime
yonlendirmeye baslamistir. Bu sire¢ teknoloji sektoriinde bir kdplik olusmasina yol
acmistir. Bu képlik 1999-2001 yilinda, borsalarda ylzde 40’a ulasan gerilemelere yol
acarak patlamistir. 2001'in basina gelindiginde bitilin biylk Glkelerde ve sektorlerde
kapasite fazlasiyla karsi karsiya kalinmis ve bu fazlaligin, nasil ve nerede emilecegi
onemli hale gelmistir. FED, patlayan borsa koplginden aciga c¢ikan enerjiyi bu kez
insaat ve kredi sektoriine yonlendirmistir. FED’i buna zorlayan etkenin kapasite fazlasi
sorunu (asiri Uretim/arz fazlasi, vb.) baglaminda giindeme gelen depresyon tehlikesi

olmustur (Yildizoglu [47], Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

2007’ye gelindiginde, ABD’de yillar itibariyle artan gayrimenkul fiyatlarindaki asiri fiyat
artislarinin duistisi ile baslayan ve 2006 yilindan itibaren ipotekli konut kredilerinin geri
0demelerinde yasanan sorunlarla devam eden siregte, kredi veren kuruluslardan
menkul kiymet ihra¢ edenlere kadar ve aslinda bir bitiin olarak finansal sistem
¢Ozllmustlr. Kriz konut piyasasinda olusan kredi képuginin patlamasi ile birlikte
ortaya ¢cikmistir. 2007’de ABD’de diisuk kaliteli konut kredileri piyasasinda baglayan kriz
hizla, 6nce ABD mali sistemi, sonra da diinya ekonomisi icinde yayginlasmaya ve
giderek derinlesmeye baslamistir. ABD gayrimenkul piyasalari kaynakh kriz kiresel

krize donlismistar.

Krizin kokeninde “Menkullestirme” (securitization) siireci yer almaktadir. Teoride riski
oldugunca dagitarak azaltmayl amaclayan sistem gercekte, dinyanin geri kalanini
dolandirma mekanizmasina doénisen bir bulus olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler

[59]).

Menkullestirme gayrimenkul gibi likit olmayan, sabit metalarin likit ve hareketli hale
getirilmesine dayanmaktadir. Yerel bir meta iken ulusal ve uluslararasi finansal bir

araca dontsmistir (Gotham [62]).

Konut kredi sisteminde iki tip piyasa s6z konusudur. Birincil piyasa finans kuruluslarinin
kisilere verdigi kredilerden olusmaktadir. Bu piyasada cogunlukla tiketicinin 6deme
glcl ve almak istedigi konut dikkate alinmaktadir. Birincil piyasada yer alan konut

finansman kuruluslarinin iglevi, alicilara konut kredisi saglamak ve konut kredilerinin
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teminatini  teskil etmek Gzere aldigi ipotekleri menkul kiymetlestirerek ipotek
Finansman Kurulusu’na satmaktir. ikincil piyasada kredi veren kurum, alacagini nakde
donistirmek icin ipotek senetleri karsiliginda menkul kiymet ihrag ederek ikincil
piyasalarda fon fazlasi olan vyatirmcilara satmakta, bu sekilde yeni kredilerin
finansmaninda kullanacagi fonlar yaratmaktadir. Boylelikle kredi veren kurulus 20-30
yil beklemeden verdigi krediyi nakde gevirebilecek ve sistem kendi kendisini finanse
ederek daha uzun vadeli ve ucuz finansman kaynagina ulasabilecektir. Bu kredileri satin
alan ipotek finansmani kurulusu ise bu menkul kiymetleri yurtigi veya yurtdisindaki

yatirimcilara satmaktadir.

Bu sistem 2007 yilina gelindiginde ¢okmistiir. Konut kredileri piyasasinda riski goz
online almadan her isteyene verilmeye baslayan NINJA (no income, no job, no asset)
kredilerine yol acmistir. Konut finansman sirketleri verdikleri kredileri ipotek temelli
bonolara c¢evirerek menkullestirerek bankalara satmislar, bankalar da bunlan
paketleyerek yeniden satilmislardir. Sigorta sirketleri bu paketleri sigorta ederek AAA
reytingine ulasmalarina olanak saglamis ve dinyanin 6bir tarafindaki bir banka,
belediye, emeklilik fonu, hatta okul fonu gibi yatirimci kurumlar da bu AAA kagitlar
almistir. ilk mali zorlukta temerriide diisecek NINJA olarak adlandirilan kredilerin
0denmemesi ile birlikte kriz patlak vermis ve hizla diinya 6lgeginde mali piyasalara

daha sonra da reel ekonomiye sirayet etmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

Diinya olceginde kiigiilme {lke ekonomisini de kapsamistir. Ulke ekonomisi hizla
kiicilmis ve yabanci sermaye girisleri 6nemli oranda daralmistir. Tirkiye’de finans
piyasalarinin henliz ¢ok gelismis olmamasi, ipotekli konut kredi sistemi kapsaminda
ikincil piyasalarin gelismemis olmasi dolayisiyla kredilerden kaynakli bir kriz
yasanmamakla birlikte, kriz dinya ekonominin kiiclilmesi ile birlikte Tirkiye'de

derinlesmistir.

3.2 1980 Sonrasinda Gayrimenkul Piyasasinda Sermaye Birikim Siirecinin

Yapilandirilmasi

1980 Oncesinde finans piyasalari heniiz gelismemis ve finansal araclar bu kadar cesitli
degildir. Rantiyenin gayrimenkul disinda yonelecegi alanlar oldukg¢a sinirlidir. 1980

sonrasinda ise finans kapital ve rantiye yatirrmci sermaye icin énemli rol oynamaya
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baslamistir. Sermaye sanayiden, turizme, konuta ve finansmana; i¢ pazardan ihracata

yatirimdan ticarete yonelmislerdir.

1980 oncesinde gayrimenkul, tliccar-sanayici icin kurulacak fabrikalar icin gerekli alan
ihtiyaci agisindan ve yine gelecek donemde genisleme yatirimlari igin stoku gerekli bir
girdidir. Ayrica sektorde girdi saglama konusundaki belirsizlikler ve Uretilen malin
tiketiminde yasanan dalgalanmalar nedeni ile sanayiciler depolar kuracagi arsalar da
edinmek durumundadir. Gayrimenkuliin 6nemli olmasinin diger bir nedeni ise; sirketin
bilancosunda aktifler boélimiinde gayrimenkullerin yer almasi tasinmaz mallarin
degerine goére kredi veren bankalardan kredi alabilmek agisinda 6nemli olmustur

(S6nmez [63]).

1980 sonrasinda ise Ulke ekonomisinin yeniden yapilanmasi slirecinde sermaye igin
cazip bir yatirrm alani haline gelmesine olanak saglamistir. Daha dnceki donem islevsel
ve biriktirilen bir sey iken, bu sefer Gretimi ve dolasimi yolu ile deger kazanilan bir

araca dontsmustr.

Bununla birlikte gelismekte olan (lkelerde sabit sermaye yatirimlarinin biyiik oranda
imar islerine ayrilmak durumunda olmasi insaat sektorini basi basina karli bir alan
haline getirmektedir. insaat sektériinde ve bununla baglanti olarak gayrimenkul
sektoriinde temel altyapi yatirnmlarinin finansman yéntemlerini gelistirmek ve ozel
insaatlar icin tesvik edici mekanizmalar olusturulmustur (Emiroglu, Unsal [64]). 1980
Oncesinde daha altyapi ve sanayi yapilarina yonelen miteahhitlik isleri, 1980

sonrasinda gayrimenkul gelistirme islerini de kapsayacak bicimde genislemistir.

Gayrimenkullin uluslararasilasmasi slireci yani gayrimenkule yénelen sermayenin para
biciminde hareketliligi piyasanin biiyimesini ve derinlesmesini hizlandirmistir. GYO'lar,
ipotekli konut kredileri, gayrimenkule dayali finansman araglari, ticari gayrimenkullere

verilen banka kredileri gayrimenkul piyasasina yeni bir boyut kazandirmistir.

Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin uluslararasi piyasalarla iliskisinin artmasi 2000’li
yillardan sonra gerceklesmeye baslamistir. Finansal sistemin derinlesmesi etkilerinin
yani sira bu dénemde para sermayenin biiyimesinin de 6nemli etkileri olmustur. Hizli
bir sekilde slrece adapte olmaya baslayan sektorde cesitli diizenlemeler yapilmistir.

Bunlarin en 6nemlileri dogrudan yabanci sermaye girisi diizenlemeleri, gayrimenkul
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yatirnm ortaklklarinin kurulmasi ve konut finansman sisteminin kurulmasidir.
Gayrimenkul piyasasi, geleneksel yapisindan uzaklasmaya ve finans piyasasi ile
baglantilari artmaya baslamistir. Konut disinda ticari gayrimenkullerin piyasasi da

blylimeye baslamistir.

3.2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Girigi Diizenlemeleri

Turkiye’de gayrimenkul piyasasina yabanci sermayenin girisi iki sekilde
gerceklesmektedir. ilki yabanci gercek ve tiizel kisilerin gayrimenkul alimlari, ikincisi ise
yabanci ya da ¢okuluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlardir (TC.
Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi [65]). Tirkiye'de yabancilarin gayrimenkul
edinimlerini  Tapu Kanunu ve Dogrudan Yabanci Yatirmlar Kanunu'nda

dizenlenmektedir.

AKP iktidari ile birlikte yabanci yatirimcilar tarafindan yapilacak gayrimenkul yatirimlari
ile ilgili yasal ve vergisel cerceve yeniden diizenlenmistir. ilk olarak yabancilar
tarafindan Tirkiye’de edinilen gayrimenkullerle ilgili olarak, Tapu Kanunu’nda bazi
degisiklikler yapilmistir. Yabanci uyruklu gercek ve tizel kisilerin gayrimenkul edinmesi
Tapu Kanunu’nun 35. maddesinde dizenlenmistir. 35. madde 3 Temmuz 2003 tarih ve
4916 sayili Kanun ile degistirilmis ve yabancilarin gayrimenkul edinimlerine dair olan
bircok sinirlama kaldiriimistir. Ornegin yasa yabanci gercek kisilerin yani sira yabanci
tuzel kisilige sahip ticaret sirketlerine de tasinmaz edinimi hakki vermis, miras yoluyla
tasinmaz ediniminde karsiliklihk kosulunu kaldirmis ve koy sinirlari icinde tasinmaz

edinimi mimkun hale getirilmistir.

Anayasa Mahkemesi Tapu Kanunu’nun 35. maddesini degistiren 4916 sayili Kanunu,
Mart 2005’te iptal etmis olup, daha sonra 35. madde, 5444 sayili Kanun ile yeniden
diizenlenmistir. 4916 sayili Kanun yabanci uyruklu kisilerin gayrimenkul edinmesine
iliskin bircok sinirlamayi ortadan kaldirirken, 5444 sayili Kanun imar plani, tasinmaz
blyuklGgu ile sinirlandirmalarin yani sira yabanci sirketlerin tasinmaz edinimi ¢esitli

yasalara baglamistir. Tapu kanununun 2 fikrasi Anayasa Mahkemesi tarafindan yeniden
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iptal edilmis, yeniden diizenleme ile birlikte 5782 sayili Tapu Kanunu’nda degisiklik

yapilmasina iliskin kanun 15 Temmuz 2008 tarihinde yirurlige girmi§tir.1
Bu kanunun degistirilmis hali asagidaki konulari diizenlemektedir:

e Yabanci gercek kisiler ya da yurt disinda kurulan yabanci sirketler tarafindan

yapilan gayrimenkul alimlari

e Tirkiye’de yabanci yatirimcilar tarafindan kurulan ya da yabanci yatirimcilarin
kismen sahibi oldugu sirketler tarafindan yapilan gayrimenkul alimlari (Bu hususu

4875 sayili kanun diizenlemektedir.)

Yabanci Gercek Kisiler; Turk vatandaslarinin ilgili yatirnmcinin Glkesinde gayrimenkul

sahibi olabilme hakkinin bulunmasi ve yasal sinirlamalara uyulmasi kosuluyla, yabanci
gercek kisiler Turkiye sinirlari dahilinde gayrimenkul satin alabilirler. Bu kanun yabanci
gercek kisilerin merkez ilce ya da yakindaki ilgelerdeki imar plani sinirlari dahilindeki

toplam alanin % 10’una kadar sahip olabilecegini de belirtir.

Yabanci Tiizel Kisiler; Yurt disinda kurulan yabanci tiizel kisilikler sadece Petrol Kanunu,

Turizm Kanunu ve Sanayi Bolgeleri Kanunu'na uygun olarak gayrimenkul edinebilir.

Turkiye’de Kurulmus Kismen veya Tamamen Yabanci Sirketler; 5 Haziran 2003 tarihli,

4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gore Tirkiye’de kurulmus dogrudan
yabanci yatirim sirketleri Tirk sirketi olarak kabul edildiklerinden yabanci yatirimcilar
ile Tirk yatinmcilar farkhh muameleye tabi tutulmamaktadir. 4875 sayili Kanun
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmek, artirmak, yabanci yatirimcilarin haklarini
korumak, onay ve izin sistemini bilgilendirme sistemine dénistiirmek amaciyla kabul
edilmistir. Kanun ile Tirkiye’de yabanci yatirimcilarin ortak oldugu ya da kurdugu, tizel
kisiligi haiz olan sirketlerin, Tiirk vatandaslarinin gayrimenkul milkiyeti veya sinirl ayni

hak edinmelerine izin verilen yerlerde ayni haklara sahip olmasina izin verilmistir.

Yabanci yatirimcilar Tirkiye’de kurduklari ya da kismen sahibi olduklari sirketler

vasitaslyla sirket ana sozlesmelerinde belirtilen faaliyetleriyle ilgili gayrimenkul satin

' Tirk Hukuku’nda Yabanci uyruklu kisiler ile Tiirk vatandaslarinin gayrimenkul edinme kosullari farkh
olarak dizenlenmistir. Tiirk vatandaslarinin gayrimenkul edinebilme kosullari daha ¢ok Tiirk Medeni
Kanunu’nda diizenlenmis iken, yabanci uyruklu kisilere iliskin kosullar Tapu Kanunu’nda diizenlenmistir.
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alma hakkina sahiptir. Ayni hiikiim yabanci yatirimcilar ile yerli sirketler arasindaki mal
ya da hisse satislari icin de gecerli olacaktir. Askeri bolgeler, glivenlik bdlgeleri ve

stratejik bolgelerde gayrimenkul alimlari Genel Kurmay Bagkanhgi’nin onayina tabidir.

Gayrimenkul sektoriinde yogunlasan yabanci sermayenin AKP iktidari tarafindan
gerceklestirilen dizenlemeler vyolu ile diger dénemlere kiyasla olduk¢a arttig
gorilmektedir. (Cizelge 3.1) 2003’te gerceklesen yasal dizenleme sonrasinda
yabancilarin gayrimenkul edinimleri artmis ve 2008’te yaklasik 2.9 milyara ulagmistir.
2008’de iyice ortaya ¢ikan ve tim dinyay etkisine alan krizin de etkisiyle 2009’da
dislis gerceklesmis ve yeni girislerin bir sire daha bdyle devam etmesi

beklenmektedir.

Gayrimenkul sektoriinde en yilksek girisin gerceklestigi 2007 yilina bakildiginda,
yogunlagsmanin AVM’lerin satin alinmasi yoluyla gergeklestigi gorilmektedir. Hollanda
kokenli Multi Turkmall firmasi, Turkiye’de sahip oldugu pek cok alisveris merkezinin
yani sira son yillarda “Forum Alisveris ve Yasam Merkezi” zincirini kurmus olup, 2007
yihnda 294 milyon dolar tutarinda transfer gerceklestirmistir. Diinya ¢apinda 7 milyar
Euro degerinde emlak portfoyline sahip olan, Hollanda menseli Redevco firmasi,
Ankara Gordion Alisveris Merkezini satin almis ve vyani sira, cesitli illerde
gerceklestirdigi alisveris merkezleri yatirimlarina yoénelik olarak transferler yapmistir.
irlanda menseli Quinn firmasinin Bahgesehir Prestige Mall’'u, Hollanda menseli Corio
firmasi Adapazari’'ndaki Adacenter’t ve Denizli’deki Teraspark’in %40’lik hissesini satin

almistir (T.C.Basbakanlik Hazine Mustesarligi [66]).

Cizelge 3. 1 DYY girisleri (milyon $) (TC. Merkez Bankasi)

1995-2001

2002 2 2004 2 2 2 2 2
(Birikimli) 00 003 00 005 006 007 008 009

Uluslararas1 Dogrudan

Yatirmmlar Toplam (Net)
Uluslararas1
Dogrudan Sermaye

8,469 1,133 1,752 2,785 10,031 20,185 22,047 18,269 7,886
8,469 1,133 754 1,442 8,190 17,263 19,121 15,332 6,066

Gayrimenkul (Net) 0 0 998 1,343 1,841 2,922 2926 2,937 1,820

Hikiimetin dogduran yabanci sermaye vyatirimlari ve gayrimenkul edinimleri

konusunda gosterdigi hassasiyet, giderek artan gecmiste gorilmemis cari islemler
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aciginin finansmanindan kaynaklanmaktadir. Gelen yabanci sermaye yatirimlarinin
¢ogu sifirdan yatinmlar degil, kurulu sirketlerin yabanci yatirimcilar tarafindan
alinmasiyla gerceklesmistir. Yabanci sermaye agisindan iki Gnemli ¢gekim noktalarindan

biri 6zellestirme, digeri de finans sektori olmustur.

Gelismekte olan lkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda var olan yapisal
darbogazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye birikimi
yetersizligi karsisinda tek alternatifi dis finansman olarak gosterilmekte ve dis
finansmanin 6nemli bilesenlerinden birini dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olusturmaktadir. Kisa donemli spekilatif uluslar arasi sermaye hareketleri ile
karsilastirildiginda, DDY girisleri 1990’li ve 2000’li yillarda finansal krizlere siirtiklenmis
gelismekte olan (llke hikimetleri kisa vadede ¢6zim yolu olarak gorilmustir.
DYY’lerin sicak para gibi spekilatif ve ucucu olmadigi, buna karsin teknoloji getirdigi,

istihdam yarattigi, sermaye birikimini ve blylimeyi yukari ¢ektigi iddia edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), bir (ilke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin
bir diger Ulke veya Ulkelerin kuruluslari tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy
yatirnmlari disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina
sahip olarak veya verli bir veya bir ka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi

yatirimlar olarak tanimlanmaktadir* (DPT [67]).

DYY girislerinin 6nemli bir bolimunin el degistirme seklinde gergeklesmistir. Bankalar,
alisveris merkezleri, arsalar ve KiT’ler el degistirirken, Tirkiye'nin lretken sermaye,
sermaye birikimini, istihdami, blyiimeyi yukari ¢ekerek, teknoloji getirecek etkilerinin

ise soylemde kalmistir.

Gayrimenkul (bina, arsa, arazi) satislari 2009’da 2.9 milyar dolara ulasmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin sektorlere gore dagilimi, Tiarkiye’nin  6zellestirmeler ve
banka/sirket satislari, giderek artan boyutlarda ticarete konu olmayan (dolayisiyla

doviz kazanci saglamayacak) sektérlerde yogunlastigini goéstermektedir. (Cizelge 3.2)

! Uluslararasi dogrudan yatirim girisi, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gére Tirkiye’de
faaliyette bulunan sirketlerin yurt disindan yaptiklari, TCMB 6demeler dengesi istatistiklerinde sermaye
ve diger sermaye olarak siniflandirilan kalemlere iligkin transferlerin net tutari ile yabancilarin
gayrimenkul edinimlerine istinaden transfer edilen tutari icermektedir (T.C.Basbakanlk Hazine
Mistesarlig [68]).
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Cizelge 3. 2 DYY girislerinin sektorlere gore dagilimi (milyon S) (TC Merkez Bankasi)

Sektorler 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 6 23 42
Balikgilik 2 2 1 3 18 1
Madencilik ve Tasocakgiligl 73 40 122 337 152 213
imalat Sanayii 190 785 1.866 4.211 3931 1.713
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 568 1.068 1.648
insaat 3 80 222 285 331 343
Toptan ve Perakende Ticaret, 72 68 1.166 165 2.084 403
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 24 48
Ulastirma, Haberlesme ve 3285 6696 1.117 170 382
Depolama Hizmetleri 639
Mali Araci Kuruluslarin

. . 4.018 6.957 11.662 6.069 497
Faaliyetleri 69
Gayrlmenlful Kiralama ve Is 29 99 560 656 561
Faaliyetleri 3
Ségllk Isleri ve Sosyal 74 265 177 149 101
Hizmetler 35
Diger Toplumsal, Sosyal ve 103 105 13 58 49
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 33
Toplam 1.190 8.535 17.639 19.137 14.733 6.001

Tirkiye’de gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektori, son U¢ yili kapsayan
donemde yabanci yatirimcilarin ilgi alanina girmistir. 2004’te yilinda 3 milyon dolar
olan uluslararasi dogrudan yatirim miktari 2006 yilinda 99 milyon dolara, 2008 yilinda
656 milyon dolara ulasmistir. 2009 yilinda sektorin toplam uluslararasi yatirimlar
icindeki payr % 9 olup, en fazla uluslararasi dogrudan yatirrm ¢eken Uglinci sektor

konumundadir.

ABD’de yasanan ipotekli konut kredilerinde yasanan krizi zincirleme olarak diger tlke
piyasalarini da etkilemis, gayrimenkul alanindaki getiriler gerilemistir. Bu sebeple
yatirimcilar yuksek karlar elde edebilecekleri, gelecek vaat eden pazar arayisina
girmislerdir. BRIC (lkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
diinyadaki gayrimenkul yatirimlarinin blyik ¢ogunlugunu kendilerine ¢cekmekte, bu
Ulkelerde gayrimenkul sektorl hizli bir sekilde gelismektedir (T.C.Basbakanlik Hazine
Mdstesarhgi [68]).
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3.2.2  Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Kurulmasi

Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO)’'na dair ilk diizenleme 1992 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlari’nda yapilmistir. Yatirirm ortakliklarinin
faaliyetlerinin kapsamini belirleyen 35’inci maddede, "Yatirim Ortakliklari sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek
amaciyla kurulan anonim ortakliklardir." ibaresiyle GYO’larin kurulmasina olanak
saglanmistir. Daha sonra 22.7.1995 tarih ve 22351 sayil Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ile cercevesinde kurulus, faaliyet ilke ve kurallar,
hisse senetlerinin halka arzina iliskin esaslar diizenlemistir. Teblig ile GYO'’larin binalara,
arazilere, imar projelerine, gayrimenkule dayali menkul degerlere ve sinirli bir
kapsamda da olsa, devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi diger sermaye piyasasi

araglarina yatirim yapmalarina izin verilmistir (SPK [69]).

GYQ’lar, dinyada ilk olarak ABD’de 1960’larda ortaya ¢ikmis ve 1990’larda hizli bir
bliyime yasamistir. Tlrkiye’de yeni bir finansman araci olarak ortaya cikisi 1990’larin
ortalarinda gerceklesmistir. Sektorde faaliyet gosteren ilk sirketler Alarko GYO ile Vakif
GYO olurken, 2010 yili icinde GYO sayisi 17'ye yikselmistir. (Cizelge 3.3)

Cizelge 3. 3 Halka acik GYO’larin listesi (Sermaye Piyasasi Kurulu ve GYODER, 2010)

Halka Arz Kurulug

Halka A¢ik GYO'lar Tarihi Tarihi
1  Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 1996 1996
2 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 1997 1996
3 Dogus-GE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 1997 1995
4  EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 1998 N/A
5  Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 1998 1996
6 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 1999 1999
7 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 1999 1997
8 Y &Y Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 1999 1997
9  Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 2002 2000
10 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 2005 1989
11 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 2006 1992
12 Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 2007 2005
13 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 2007 2006
14  Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhg 2008 1994
15 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 2010 2008
16 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 2010 2006
17 idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 2010 2007
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO), finansal araglarin cgesitlendirilmesi ve
gayrimenkullerin  piyasa icinde daha likit olarak kullanilabilmesi amaciyla
kurulmuslardir. Prensip olarak menkul kiymet yatirim ortakliklari ile ayni olan GYO’nun
ayirict ozelligi, portféylinde menkul kiymet yerine gayrimenkullerin ve bunlara dayal
menkul kiymetlerin olmasidir. isletmelerin bilancolarinda &l yatinm olarak duran
gayrimenkullere hareket yetenegi kazandirilmasi biciminde kullaniimaktadir (Colak ve

Alici [70]).

GYO sirketleri, halka acilmak suretiyle cok sayida yatirrmcidan topladiklari kaynaklari
bir havuzda toplayarak bireysel yatirrmcilara kendi tasarruflariyla gergeklestirmeleri
mimkin olmayan buylk gayrimenkul yatirnmlarinda dolayh sekilde pay sahibi olma
olanagl saglamaktadir. Ayni zamanda farkh projelere c¢esitlendirilmis bir portfoy
mantigl ile yatirm yapilabilmesinden dolayr yatirim riski duslrilebilmektedir.
Dogrudan gayrimenkul vyatirimlarinda kolay olmayan likiditasyon imkanini hisse

senetlerinin Borsa'da satilabilmesi yoluyla kolaylagtirmaktadirlar.

GYO sirketleri farkli yonetim stratejilerine uygun olarak bitmis ve kiralik
gayrimenkullere veya gelistirme projelerine veya bunlarin bir kombinasyonuna yatirim
yapabilirler. Esas olarak portféyde bulunan yatirnm aracglari, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araglari, bina, arsa, arazi, gayrimenkule dayali projeler,
gayrimenkuller Gzerinde kurulan intifa haklari ve kira gelirleri elde etmek amaci ile
yapilan gayrimenkul yatirimlar seklinde siralanabilir. Hisse senetlerinin halka arzi
yoluyla yatirnmcilardan toplana paralar bir havuzda toplanarak, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali menkul kiymetlere yatirim yapilmakta ve GYO, portfoylerinden

elde ettikleri gelirleri ortaklarina aktarmaktadir. (Cizelge 3.4)
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Cizelge 3. 4 GYO’larin tarihsel konsolide portfoy bilgileri (Sermaye Piyasasi Kurulu)

Kamu
GYO Gayrimenkul Borglanma

Yil Sayisi  Gayrimenkul Projesi Araglari Diger
1997 2 45.00% 0.00% 0.00% 55.00%
1998 5 84.71% 10.67% 2.72% 1.90%
1999 8 17.62% 65.17% 4.39% 12.82%
2000 8 47.16% 43.87% 3.62% 5.35%
2001 8 72.97% 25.36% 1.12% 0.55%
2002 9 72.80% 23.08% 2.37% 1.75%
2003 9 72.16% 20.09% 5.35% 2.40%
2004 9 90.63% 0.00% 0.00% 9.37%
2005 10 84.86% 0.00% 0.00% 15.14%
2006 11 93.79% 21.00% 6.00% 0.00%
2007 13 82.18% 14.00% 17.54% 14.00%
2008 14 86.75% 3.43% 4.30% 5.52%
2009 14 69.54% 17.44% 4.39% 8.63%

Baslangig yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfoylerine yatirim yaparak biiylyen
GYO sirketleri zaman icinde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonuna kaymislar;
bunun sonucunda da portfoy yapilarinda gelistirme projelerinin orani yikselmistir.
Agirlikh olarak ticari gayrimenkullerden olusan portféylere sahip GYO'lar giderek artan

bir sekilde konut ve alisveris merkezi yatirimlarina yonelmeye baslamiglardir

GYO’larin sayilari ve portfoy buyulklikleri zaman icinde artmistir. 1999 depremi ve 2001
finansal krizinin de etkisi ile 2003’e kadar daha duragan bir blylime gostermistir.
Gayrimenkul piyasasinda 2004 sonrasinda gerceklesen bilylime GYO piyasasinda etkili
olmustur. 2009 yilinda GYO sayisi 14’e ¢ikmis ve toplam portfoy blyukliga 3.2 milyar
ABD dolarina ulasmistir. 2008’de baslayan kiiresel durgunluk ve finans piyasalarinda
yasanan daralma istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ni da etkilemis olmasina karsin,

GYO’larin piyasa degerlerinde biylime gerceklesmistir. (Cizelge 3.5)

GYOQ'lar; seffaflik, denetim, kentsel gelismeye katki kapsaminda siirekli olarak 6n plana
cikarilan kurumlar olmustur. Bagimsiz ekspertizden baslanarak, fizibilite, proje
gelistirme, uygulama ve portfdy yénetimi asamalarinda SPK ve iMKB tarafindan
denetlenen GYO’lar ile piyasada seffaligin saglandigi ileri sirilmektedir. Ayrica
GYO'larin kentsel gelisme alanlarinda stratejik Gneme sahip toplu konut, ticaret ve is

merkezleri gibi blylk ve 6nemli ticari gayrimenkul projelerinin gerceklestirilmesinde,
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sahip oldugu sermaye avantajlari ile gayrimenkullerin verimli kullanimina araci

olduklari iddia edilmektedir.

Cizelge 3. 5 GYO’larin tarihsel portfoy buylklikleri (Sermaye Piyasasi Kurulu)

Yil Sayisi Portfoy Degerleri
Bin TL Milyon $
1997 2 8,800 43
1998 5 135,799 434
1999 8 418,513 796
2000 8 531,873 792
2001 8 890,575 621
2002 9 1,081,125 661
2003 9 1,179,000 845
2004 9 1,383,000 1,030
2005 10 2,209,000 1,645
2006 11 2,480,857 1,756
2007 13 4,117,754 2,471
2008 14 4,269,388 2,652
2009 14 4,739,856 3,172

GYO’lara bu kapsamda oOnemli tesvikler saglanmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu
cercevesinde kurumlar vergisinden istisna olup, kar dagitma zorunluluklari da yoktur.
ABD’de ise % 90 kar dagitma zorunlulugu vardir. 2004 yilinda Sermaye Piyasasi
Mevzuatinda GYO sirketlerine iliskin hiikiimlerde ciddi degisikliklere gidilmis ve yatirim
alanlari genisletilerek yatirimcilarin  korunmasi ve kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasina dair hiikiimler mevzuata ilave edilmistir.

3.2.3 ipotekli Konut Finansmani Diizenlemeleri

Tirkiye’de konut finansmani kurumsal ve kurumsal olmayan cesitli kaynaklara
dayanmaktadir. Proje finansmani, konut kredileri ve ipotekli konut kredileri kurumsal
finansman kaynaklariyken, kooperatifler ve hisse paylasimi anlasmalari kurumsal

olmayan alternatiflerdir (TC. Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi [65]).

Tirkiye’de konut kredileri 1990 yilina kadar kamu muilkiyetindeki kuruluslar tarafindan
saglanmistir. SSK, OYAK ve BAG-KUR sigortalilari yiiksek faiz siibvansiyonlariyla verilen

kredilerden kooperatifler araciligi ile yararlanmislardir (Teker, [71]).
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1980 sonrasinda Toplu Konut idaresinin kurulmasi Toplu Konut Fonunun biitceden
bagimsiz gelir kaynaklarina kavusmasi ile kullanilan kredilerin konut finansmanina
katkisi hizla yukselmistir. Ayrica bankalar 1990 yilindan itibaren konut kredisi vermeye

baslamistir (Tekeli [72]).

Kooperatifler kisilerin konut ediniminde uzun sire yaygin bir model olmustur.
Turkiye’de hisse paylasimi anlasmalari da yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu tir
anlasmalarda arazi sahibi sermaye payinin bir bolimu (6rnegin insa edilecek dairelerin
yarisi) karsihginda miteahhide arazisini vermektedir. Proje finansmaninda, projeyi
gelistiren taraf uygun vadeli ve teminath kredi vermeyi kabul eden bir finans
kurulusuna basvurmaktadir. Cok duslik bir seviyeden baslamis olmakla birlikte, son
yillarda en hizli biylyen konut finansmani kaynagi konut kredileridir. Enflasyon ve faiz
oranlarinin disustne paralel olarak, 2005 yilindan sonra konut kredileri 6nemli dlclde

artmigstir.

2004 yilindan énce konut kredilerinin GSYiH’ye orani % 1’den daha diisiktiir. Ancak bu
oran 2008 yilinda % 4’e yikselmistir. Turkiye’de konut kredisi kullanimi Orta ve Dogu
Avrupa’daki AB Uvyesi llkelere ve Avro Bolgesi’'ndeki ortalamaya kiyasla ¢ok disik
seviyededir. Tirkiye’'deki konut kredilerinin disik seviyede olmasi 2008 ile 2009
yillarinda bazi Orta Avrupa llkelerinin aksine sermaye yeterliligi olduke¢a iyi bir diizeyde
olan bankacilik sistemi acisindan herhangi bir istikrarsizhiga ya da riske sebep
olmamistir. Konut kredileri tutarinin diistik olmasinin temel nedenleri faizlerin yiksek
ve vadelerin kisa olmasidir. Bunlara ek olarak, Turkiye’deki evlerin 6nemli bir bolimu
insaat ruhsati alinmadan yapilmistir. insaat ruhsati olmayan evleri satin alan disiik
gelirli gruplar yasal olarak izin verilmedigi i¢in konut kredisi kullanamamaktadir (TC.

Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi [65]).

Diinyada uygulanan konut finansmani sistemleri iki modele dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi; konut finansmaninin ipotege dayali menkul kiymetlerle finanse edildigi
Amerikan modeli, digeri ise AB’de 6zellikle Almanya ve Danimarka’da uygulanan ipotek

bankaciligi modelidir (Berberoglu ve Teker [73]).

ABD ve Avrupa’da klasik konut kredilerinden ayiran temel 6zellik, birincil piyasalarda

yer alan konut finansmani kuruluslarinca (bankalar, finansman sirketleri, finansal
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kiralama sirketleri) ihtiya¢ sahiplerine verilen konut kredilerinin, ikincil piyasalarda
alinip satilabilen finansal araglar haline dontismesine imkan saglanmis olmasidir. Bu
sistem sayesinde, konut finansmani kuruluslarinin ellerinde biriken kredi alacaklari
satilabilir menkul kiymete cevrilebilmekte ve boylelikle sermaye piyasalarinin

derinlesmesine ve kredi hacminin artmasina katki saglanmaktadir.

ipotekli konut finansmani sisteminde iki tip piyasa séz konusudur. Birincil piyasa finans
kuruluslarinin  kisilere verdigi kredilerden olusmaktadir. Bu piyasada g¢ogunlukla
tiketicinin 6deme gilicii ve almak istedigi konut dikkate alinmaktadir. Birincil piyasada
yer alan konut finansman kuruluslarinin islevi, alicilara konut kredisi saglamak ve konut
kredilerinin teminatini teskil etmek Uzere aldigi ipotekleri menkul kiymetlestirerek

ipotek Finansman Kurulusu’na satmaktir.

ikincil piyasada kredi veren kurum, alacagini nakde déniistiirmek icin ipotek senetleri
karsiiginda hemen menkul kiymet ihra¢ ederek ikincil piyasalarda fon fazlasi olan
yatirnmcilara satmakta, bu sekilde yeni kredilerin finansmaninda kullanacag fonlar
yaratmaktadir. Boylelikle kredi veren kurulus 20-30 yil beklemeden verdigi krediyi
nakde gevirebilecek ve sistem kendi kendisini finanse ederek daha uzun vadeli ve ucuz
finansman kaynagina ulasabilmektedir. Bu kredileri satin alan ipotek finansmani

kurulusu ise bu menkul kiymetleri yurtici veya yurtdisindaki yatirimcilara satmaktadir.

Tirkiye’de ikincil piyasalarin fiillen uygulanmasina imkan saglayacak hukuki
diizenlemeler heniiz tamamlanmamis olup hazirlik asamasindadir. ipotekli konut
finansmani uygulamasi 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun ile 6 Mart 2007 tarihinde yiirirlige
girmistir.

ipotekli konut finansmani uygulamasinin finansal piyasalar tzerindeki etkisi agirlikh
olarak ikincil piyasalar araciligiyla gerceklesmektedir. Bu sistemde, birincil piyasalarda
dagitilan kredilerin ikincil piyasalara aktarilmasiyla piyasada yeni finansman olanaklari
saglanmakta ve bu yolla yeni kaynak girisleri yasanmaktadir. Dolayisiyla, ikincil
piyasalarin islerlik kazanmasi, sistemin finans piyasalarinin derinlesmesine iligkin

ekonomik etkileri agisindan biyiik 6nem tasimaktadir.

70



Kisaca “borg-konut sistemi” olarak adlandirilabilecek bir model 2007’de disuk gelir
gruplarinin konut sahibi olma 6zlemlerini canli tutmaktir. Ancak getirisi yiuksek ve riski
duslik yatirim alanlari pesindeki yabanci emeklilik fonlarini cekmeye ve mali sistemde
yer alan yerli-yabanci kuruluslarin ¢ikarlarini glivence altina almaya verilen 6nem,
kanun tasarisinin genel gerekcesinde acikca ortaya konulmustur. Donidsim Alanlari
Kanun Tasarisi ile birlikte ele alindiginda bu kanun AKP’nin kentsel rantlari yonlendirme

ve Ulestirme cabalarinin tamamlayici bir 6gesidir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

3.3 Degerlendirme

1980-2010 yillar1 Ulke ekonomisinin birikim ve dontsim iliskilerinin neo-liberal
politikalar cergevesinde belirlendigi ve uygulandigi bir dénem olmustur. 1980
Oncesinde artigin yeniden paylasiminda faizin bir gelir tiri olmadigl, i¢ bor¢glanmanin
onemli dlzeylerde olmamasi, menkul kiymetler borsasinin faal olmadigi, finansla
araclarda cesitliligin olmadigi ve doéviz tutmanin yasadisi oldugu donemlerde rantiyenin
gayrimenkul disinda yonelecegi alanlar oldukca sinirlidir. 1980 sonrasinda ise finans
kapital ve rantiye yatirimci sermaye i¢cin 6nemli rol oynamaya baslamistir. Faiz gelirleri
onemli bir gelir kaynagi olmustur. Kaynaklarini farkli alanlara dagitmis olan holdingler
sanayiden, turizme, konuta ve finansmana; i¢c pazardan ihracata yatirrmdan ticarete

yonelerek yeni kosullari lehlerine donistirebilmislerdir.

Kentsel topragin, Gzerindeki yapilarin ve hizmetlerin birer meta olarak sahip olduklari

degisim degerinin sermaye birikim strecinde oynadig rol kesfedilmistir.
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BOLUM 4

iSTANBUL GAYRIMENKUL PiYASASINDA SERMAYE BiRiKiM SURECI VE
YAPILI CEVRE

Bu béliimde istanbul’da 1980 dncesi ve sonrasinda kentsel mekanin kullanimi ve yapili
cevrenin genel oOzellikleri aktarilmaktadir. Belirli dénemlerde mekanda basat olan
yerlesim bigimleri, gayrimenkul piyasasindaki sermaye birikim siregleri ile

iliskilendirilmistir.

4.1 1980 Oncesinde Yapil Cevre

1930’lardan baslayarak yapili cevrenin insasi onemli 6lcide konutlara ve Ulkenin
yeniden vyapilanma kosullarinda kamu yapilarina dayanmaktadir. 1950 6ncesinde
kentlerin imari kamu girisimleri ve inisiyatifleri ile gergeklesirken, 1950-1980 arasi

donemde kigilk ve orta olgekli sermaye (muteahhit) yoluyla gerceklesmistir.

Kamu iktisadi tesebbusleri disinda konut yapiminda oncelik 6zel sektére birakilmistir.
Cogunlukla tek ve kiglk olgekli parsel icinde geleneksel teknoloji ile yapi lretimi
yaygindir. Toplumsal kosullarin yani sira ekonomik ve teknolojik diizeyin belirleyiciligi

ile konut Uretiminde kiguk Gretimcilik egemenligini strdlirmustir.

1950 6ncesinde istanbul’da konut arzi bireyseldir bununla birlikte biyiik o6lciide
toplumun konut gereksinmesini karsilamak igin yeterli olmustur. Bireysel konut sunum
biciminde konut yaptiran merkezi konumdadir. Konutun finansmanini saglamaktan,

arsayl satin almaya, yapiyr gerceklestirecek kisileri tutmaya, gerekli izinleri almaya,
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biten konutun bakimini ve isletilmesini saglamaya kadar hemen hemen tiim islerin

yapimini ya da érgitlenmesini yiklenmektedir (Tekeli [72]).

1950 sonrasinda hizli kentlesme ile birlikte yerel yonetimler gerektirdigi 6lctide imarli
arsa Uretememis ve planlama surecleri yetersiz kalmistir. Bu ortamda arsanin maliyeti
ylikselmis ve tek parsel Uzerinde tek mal sahibinin konut yapabilmesi orta siniflarin
konut sahibi olmasini olanaksiz hale getirmistir. Bu kriz apartmanlasma ve kat

mdlkiyetinin olanakh kiinmasiyla asilmaya ¢ahsiimistir.

Boylece niifusun artmasi ve kentlesme ile birlikte istanbul’da daha 6nce sayfiye
yerlesmeleri yerleri olarak gelisen ve kentin Ust siniflarinin yasadigi ve ¢ogunlukla
denize kiyisi olan kdyler banliydlesmeye baslamistir. ithal ikameci sanayilesmeye dayali
ulusal kalkinma sireci orta sinifin gelirinin artmasina ve tiketim kaliplarinin
degismesine olanak saglamistir. Kent toplumsal bakimdan daha heterojen
mahallelerden yeni kurulmus daha homojen semtlere kaymistir. Yine bu dénemde
banliyo treninin her iki yakada devreye girmesinin de dnemli etkisi olmustur. Kentin
orta siniflari 6zellikle dizenli ¢calisma saatleri olan orta sinifi olusturan memurlarin

yerlestigi mekanlara dontismustiir (Keyder [74], Kurtulus [75]).

Apartmanlar bu dénemde orta sinifin tipik konutlarini olusturmustur. Bu istanbul gibi
blyulk kentlerde yeni bir yapilasma modelidir. Betonarme uygulamasinin ilk hayata
gectigi kent istanbul’da tek bir Gretimde daha fazla konut ve diikkan gibi fonksiyonlari
kapsayan apartman Ulretimi gerceklesmeye baslamistir. Orta sinifin konut talebi 6zel
miulkiyete konu arsalar (zerinde apartman biciminde insa edilen vyapilarla
karsilanmistir. Anadolu Yakasinda ve daha az sayida Avrupa Yakasinda banliyé hatti
boyunca apartmanlar insa edilmeye baslanmistir. Eski ¢iftlik arazilerine ait tarla bostan

ve bahgelerin veya kdsk bahgelerinin béliinmesi yolu ile arsalar elde edilmistir

Bu donemde kredi ve kooperatiflesme uygulamalari baslamis ve konut maliyetleri
nedeniyle bu uygulamalar orta ve orta Ust siniflari kapsamistir. Devlet konut (iretiminin
kooperatifler eliyle yiritiilmesini desteklemistir (Emiroglu ve Unsal [64]). Bu
kooperatifler genellikle meslek sahibi, resmi makamlarla ayricalikh iliski kurabilen
kisilerce  kurulmustur. Subaylar, hakimler, doktorlar, gazeteciler dikkati ¢eken

gruplardir. Kooperatif Uyeleri baslangicta devlete ait arazinin satin alinmasi icin beli bir

73



miktar 6deme yapmakta, daha sonra insaat devam ettigi slirece aylik aidat

odemektedir (Keyder [74]).

Ozel miilkiin, késk bahgelerinin parsellenmesi Marmara sahili boyunca ve daha cok
Anadolu yakasinda gergeklesirken, kamu arazileri lizerinde yapilasan kooperatifler esas

olarak Avrupa Yakasinda Bogaz'in tepelerinde (Levent, Etiler) gerceklesmistir.

Kentsel makro formda belirleyici diger yerlesim bicimi ise gecekondu yerlesmeleridir.
Kentin yasal alanlarini da gevreleyecek sekilde hazine ve vakif arazileri Gizerinde hizla

blylmiustar.

Bu siire¢ 1. Bogaz Kopriisi ve gevre yollarinin hayata ge¢cmesiyle ile birlikte hizlanmis
ve kent merkezi ile periferi arasindaki bosluk hizla dolmustur. 1980’li yillara
gelindiginde kentin dogu-bati aksinda sahil seridi ile 1. Bogaz koprisi otoyolu arasinda

kalan araziler kentsel yerlesim haline dontsmistir (Kurtulus [75]).

4.2 1980 Oncesinde Gayrimenkul Piyasasinda Sermaye Birikim Siireci

Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren miteahhitlik hizmetleri sermaye birikiminin en
onemli araglarindan biri olmustur. ilk yillarda bununla birlikte devletin altyapi ve
kamusal binalar talebinin yaninda énemli bir konut talebi ortaya ¢ikmamistir. 1923-
1950 arasinda Ankara disinda kentlesme ve konut lretimi baglaminda bir sermaye

birikimi yaratilamamistir.

ikinci Diinya Savasi sonrasinda; mevcut sermaye sanayiye yonlendirilmistir. Hizl
kentlesme ve sanayilesmeyi gerceklestirme sirecinde gerekli sermaye birikimi sanayiye
yonelmesi tesvik edilerek sermaye birikimi hizlandiriimistir. Bliyik sermaye sanayiye
cekilirken, kentin vyapilanmasi kiguk oOlcekli sermayeye ve ucuz emegi (reten

gecekondulara birakilmigtir.

Bu slrecte konut sahibi olmak isteyenleri bir araya getirerek, ylksek arsa fiyatlarinin
0denmesine olanak saglayan iki mekanizma ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri yapsatgi
olarak adlandirilan bir kii¢lik girisimcilik formu, digeri konut kooperatifleridir. Her iki
sunum bi¢iminin de isleyebilmesi icin gerekli olan kat milkiyetine izin veren

dizenlemeler 1948'de Tiirkiye'nin glindemine girmis, dnce dolayl yollarla ¢6zilmeye
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cahisilmig, 1965 yilinda da cikartilan kat yasasiyla nihai ¢6ziime kavusturulmustur

(Tekeli [72]).

Kentsel alana yatirm kiglk birikim sahipleri, kigik o6lgekli miteahhitler ve arsa
sahiplerinin birlikte olusturduklari yap-sat modeliyle gerceklesmistir. Kiglk olgekli
yatirimlar olmasina karsin kent 6lgegindeki yayginhgi ile etkin bir retim bigimine

dénidsmdistdr.

Konut insaat eden bu kiictk olcekli miteahhitler konut piyasasina giriste en biylk
engellerden biri olan kentsel arsa sorununu kat karsiligl insaat modeli ile ¢ézmusgtar.
Arsanin buyukligi, cok milkiyetli yapisi ve talebin 6zellikleri blylk o6lgekli insaat
sirketlerinin faaliyetleri igin henlz uygun bir ortam sunmamaktadir. Yapsat¢i olarak
tanimlanan kuguk olgekli muiteahhit arsa sahibi ile Uretim o6ncesinde anlasarak,
karsihgini nakit degil heniz Uretilmemis konuttan pay olarak édemektedir. Boylece
kentsel arsa, miteahhit arsa bedelini 6demeden lretime girebilmektedir. Miiteahhit
isletme sermayesi elde etmek amaciyla daireleri ingaatin tamamlanmasindan 6nce
hatta tercihen temel atma anindan satmaya c¢alismaktadir. Konut alimi alaninda
orglitlh bir kredi piyasasinin bulunmadigi kosullarda, daha uygun fiyata insaat siresince
taksitli satis tek yontemdir. Cok az sermaye ile bir ya da birkag apartmanin yapimini
gerceklestirmektedir. Bu da imar haklarinin artirilmasi konusunda strekli bir baskinin

yaratilmasina neden olmustur (Tekeli [72]), Keyder [74], Isik ve Pinarcioglu [76]).

Bu ddnemde insaat faaliyetleri emek yogun bir nitelik tasimaktadir. insaat
malzemesinin (lke icinde Uretilmesi ve korumaci dis ticaret rejimi ithal mali insaat
malzemesi olanaksiz kildigindan ‘liks konut’ tanimlamasinin bugiinden ¢ok farkli
algilandiginin altinin ¢izilmesi gereklidir. Bu slirecte konut piyasasi ¢ok hizli blyadigi

icin kalitenin de goz ardi edildigi gorilmektedir (Keyder [74]).

Ozet olarak Tiirkiye’nin Il. Diinya Savasi sonrasindaki sanayilesme deneyi icinde insaat

sektorld tamamiyla i¢ piyasanin konut yapimi ve alt yapi talebini karsilamaya donuk

' 20.08.2009 tarihli Referans Gazetesi haberine gore; Agaoglu insaat’in Yénetim Kurulu Baskani Ali
Agaoglu istanbul’daki mevcut yapi stokunun yiizde yetmisinin deprem agisindan giivenli olmadigini
belirtmistir. 1970'li yillarda istanbul'un Anadolu yakasinda yapilan yapilarin biiyik bir kisminda insaat
malzemesinin kumlarinin Marmara Denizi'nden, demirlerin ise hurdadan gekildigini ve bu sirecin bizzat
icinde oldugunu ifade etmistir.

75



faaliyet gostermistir. Yogun bir apartmanlasma sireci icinde kiiciik olcekli sermaye
apartmana ve dikkana, kamu ise asgari standarttaki yol ve altyapiya, Ozellikle
sehirlerarasi yollara ve tarimsal sulama tesislerine yatirim yapmistir. Dénemin bir diger
yaygin kamu alani olan ve metropol ¢eperlerinde yer alan fabrika kompleksleri ve
sanayi siteleri, otogar ve benzin istasyonlari vb ise orta ve blyik o6lcekli sermaye
tarafindan gercgeklestirilmistir. Sektér de orta ve buylk girisimciler, 1974 yilinda
yasanan birinci petrol sokundan sonra, i¢ pazarin daralmasi sonucu 6nce petrol zengini
Ulkelere agilarak teknolojilerini gelistirmisler, faaliyet alanlarini gesitlendirmisler,
uluslararasi piyasalarda yarisabilirlik saglamislardir. Ama kiigtik girisimciler etkinliklerini

konut alaninda strdirmuslerdir (Tekeli [72], Bilgin [77]).

4.3 1980 Sonrasinda Yapili Cevre

1980 sonrasinda istanbul’un sanayi kenti kimligini cevre kentlere aktarilirken, kent
kiiresel sermayeyi ¢ceken bir finans merkezi yaratilmasi kapsaminda hizmetler sektoru
eksenli buylime dénemi baslamistir. Bu yonde gerceklesen biylime kentsel mekani

onemli dlclide donustirmistir (Enlil [78]).

Kiresellesme siirecinin en dnemli boyutlarindan biri hizmet sektortinin biylimesidir.
Uluslararasi trafigin tasidigi yeni meta ve imajlarin pazarlanmasi ve kontrol edilmesi
hizmetler sektériinde genisleme yaratmistir.  Ozellikle iletisim-komiinikasyon,
bilgisayar, reklam, muhasebe, pazarlama, hukuk danismanligi, arastirma sirketleri,
tasarlama ve dizayn gibi trafigin akisi ve hizini kolaylastiran hizmet sektdériindeki
gelismeler zamanla imalat sektoriini gecmistir. Hizmet sektoriindeki gelismede dikkat
edilmesi gereken nokta sektériin daha ok akan trafigin istanbul ve Tirkiye'ye
uyumunun saglamak amacina yonelik olmasidir. Kentte bu iliskilerin yiukini ¢ekecek
bir dizi uluslar arasi zincir oteller acilmistir. (Swisss, Conrad International, Movenpick,
Palace Kempinski, Ramada vs.). Kentin uluslararasilasma sirecinin bir diger dnemli
boyutu ise iilkeye para sermayenin akmasidir. Ozellikle finansal liberizasyon ve finansal
derinlesme adina llke ekonomisinin uluslararasi finansal sermaye dongisl igine
cekilmesi, beraberinde buylk oOlgekli para-sermaye akiminin kisa slrelerde kentin

icinden gecmesine yol agmistir. Bu entegre olma siireci istanbul’da finansal kurum ve
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iliskilerin gelismesine yol agmistir. Bu bir dizi uluslararasi banka istanbul’da subeler

acmistir ( Ercan [1]).

Bu siireg ilk olarak ‘dlinya kenti’ kavramsallagtirmasi ve politikalari kapsaminda yabanci
otel ve hipermarket tiketim zincirlerinin yerlesmesi ile gerceklesmistir. Kiresel kent
tartismalari ve istanbul’'un kiiresel kent adayi olarak betimleme cabalari bu siirecin
retorigini olusturmaktadir. istanbul’'u kiiresel kent haline getirecek yatirimlarinin
oninin acgllmasi sdylemi ile yeni kentsel politikalari uygulamaya koyan vyerel
yonetimler bu retorik icinde hareket etmistir. Kiiresel 6lgekte dolasan iliskiler aginin

yerlesmesini ve gegisini kolaylastiran mekanlar yaratiimistir (Ercan [1], Kurtulus [79]).

Yapilasmaya agilan yeni kentsel topraklarin bir bolimi ofis bloklari, aligveris
merkezleri, bes yildizli oteller ve sergi alanlari tiiriinden is mekanlarina yonelmistir. ilk
orneklerini Bahcesehir, Atasehir gibi toplu konut projelerinin olusturdugu yerlesimler
daha énce olmayan bir bicimde yogunlasmaya baslamistir. istanbul kent mekani
stratejik bir meta olarak spekilatif karlar icin daha merkezi bir hale gelmistir. Slirec
kentteki toplumsal gruplarin kente yonelik stratejilerini ve konumlarini da
degistirmistir. Blyuk kentlerde orta siniflarin tanimladigi apartmanlasmis konut doku
varligini korusa da, ekonomik yapidaki degisimin dnemli hale getirdigi hizmet ve finans
sektoriine bagh olarak ortaya cikan yeni orta siniflar daha farkh konut alanlarini

dogmasina neden olmustur.

1980’lerin sonu ve 1990’larin basi Turkiye’de hem yasam hem de tiketim
ahiskanliklarini  degistigi bir doénemdir. insaat sirketleri yikselen orta sinifin
kiiresellesmeci 6zlemlerine yanit vererek bilyik konut projelerine de girmistir. Bu
projelerin yizme havuzlari, oyun alanlari, hemen yakininda golf sahalari ve peyzajli
dogal yesil alanlari ile yeni bir yerlesim bicimi ortaya ¢ikmistir. ithal mali malzemeyle
uluslararasi standartta Uretilmis villalar ve liks apartman vyerlesmeleri kentten

yalitilmis mekanlar sunmaktadir (Keyder [74], Kurtulus [79]).

Ayrica ekonomide ki serbestlesme ile birlikte bircok malin (lkeye girisinin kolaylagmasi
ve 1988 yilinda o©nceki anlagsmalar cergcevesinde giumrik vergisi indirimlerinin
uygulanmasi ile birlikte yabanci tliiketim mallarina karsi yonelim baslatmistir. Markali

lUks tiiketim mali sunumundaki artis ve yabanci zincir magazalarin Tirkiye’'ye girmeye
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baslamasi llkede bu zamana kadar uygulanmayan alisveris merkezi olgusunu da
gindeme getirmistir (Altun [80]). 1987'de Atakoy’de acilan Galleria, 1993’te
Altunizade’de agilan Capitol ve Etiler’'de Akmerkez, 1995’te Bakirkdy’de agilan Carousel
ilk 6rnekleri olmustur. Migros, Carrefour, Metro gibi uluslararasi hipermarket zincirleri
ile Bauhous, Praktiker, ikea gibi yapi marketleri ve diger perakende gruplarinin lke
pazarina giris yapmasli yeni bir tiketim bicimi ve mekan 6rintisini zorunlu kilmistir.
Kiralanabilir alan blyukIGgu ve icinde yer alacak perakende gruplarinin cesitliligi ve
aktivitelerine gore siniflandirilan ahlsveris merkezleri ulasim, trafik ve yaratacagi

cevresel etki etlitlerinden muaf bir bicimde yer segmistir.

1980’li yillarindan basindan itibaren 6zellikle buylk kentler merkezi ydnetimin
aktardig1 kaynaklarin belediyeler araciligi ile yatirrma donistligi odaklar haline gelmis

ve kentsel altyapi yatirimlari biiyiik 6nem kazanmistir (Sengul [81]).

4.4 1980 Sonrasinda Gayrimenkul Piyasasinda Sermaye Birikim Siireci

1980’li yillarla birlikte istanbul metropoliten alaninda yeni birikim modeline dayanan
bir yapilasma siireci baslamistir. 1980 6ncesinde birinci ¢evrim lehine olan denge, 1980
sonrasinda ikinci cevrim lehine degismeye baslamis, hem devlet hem de 6zel sektérde
yapili gevreye yonelik ilgi ve yatirrm egilimi devletin tesvikiyle ve finans piyasalarinin

gelisimi artmistir (Sengul [81]).

Tirkiye’nin en genis metropoliten alanina sahip istanbul, kiiresellesme siirecleriyle
onceki donemin birgok kisitlamalarindan kurtulan asiri birikmis sermayenin kademe
kademe ilgi alanlarina giren kentlerden biri olmustur. Bu donemde siirecin aktorleri de
degismeye baslamistir. Ulke icinde ve disinda biiyiik miteahhitlik isleri ile dnemli bir
sermaye birikimi saglayan biylik Olcekli muteahhitlik sirketleri kentsel gayrimenkul

piyasasina giris yapmistir.

1980 sonrasi donemin gayrimenkul piyasasinda yer alan miuteahhitleri daha 6nceki
dénemden oldukga farklidir. Daha 6nce gergeklestirdikleri endistriyel yapilar ve devlet
yatirimlarinin yani sira, ayrica Ortadogu (lkelerinde muteahhitlik isleri yapan bu
gruplar 6nemli bir sermaye birikimi ile birlikte teknoloji ve gerekli teknik donanima

sahiptirler. Tekfen, STFA, Enka, Yiksel gibi muteahhitlik kdkenli bu sirketler ithal
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ikameci donemin Urinl dev holdingler ile is hacmi acisindan rekabet edebilir duruma

gelmislerdir.

1980’lerin ortalarinda iran-Irak savasi nedeniyle uluslararasi petro-kimya sanayisinde
onemli bir durgunluk yasanmasi o giine kadar ¢alisma alani olan sanayi yapilari ve boru
hatlari etrafinda gelismis olan insaat sirketlerinin rayh ulasim sistemleri, altyapi,
kamusal yapi ve toplu konut (uydu kent) insaatlarina agirhk vermesine olanak

saglamistir (Altun [80]).

1990’larin baslarinda Korfez Savasi’nin patlak vermesi ve petrol fiyatlarinin radikal bir
bicimde yiikselmesi ile Ortadogu Ulkelerinde biylik bir is hacmine sahip muteahhitlik
isleri dGnemli Olglide kesilmis ve Sovyetler Birligi'nin dagilmasi ile burada devam eden
isler kesintiye ugramistir. Buna karsin istanbul gayrimenkul piyasasinda dogan firsatlar
karsisinda bu miuteahhitlik sirketleri ve bunun yani sira holdingler harekete gecerek

yuksek karlar vaat eden muiteahhitlik islerine yonelmistir.

Kentsel topragin yasal yapilasmaya acilmasi ve devlet destekli toplu konut projeleri,
gayrimenkul piyasasinda ve ilk olarak konut alt piyasasinda sermayenin etkisinin
artmasini ve blylk Olcekli insaat sirketlerinin yikselmesini olanakli kilmistir. Kentsel
topraklarin yapilasmaya acilmasinda devletin roli 6nemli olmustur. Emlak Bankasinin
finanse ettigi 1988 yilinda Sinanoba ve Mimaroba Uydukent Konutlari, 1989 yilinda
Bahcesehir Projesi, 1991 yilinda Atasehir ve Halkali Toplu Konut calismalari ilk
orneklerini olusturmustur. Bu silire¢ insaat sirketlerinin gayrimenkul ve konut sektéri
ile olan iligkisini gelistirmistir ve kentsel rantlarin sermaye birikimi igin sundugu

kaynaklarin kesfedildigi bir donem olmustur.

Ulke ekonomisinin disa acilmasi, tiiketim bazli bilyiime ve kiiresellesme dinamiklerinin
etkilerinin giderek arttigi bu siirecte istanbul kent mekani sermaye yatirimlarinin
carpici bicimde artmasi ile sekillenmistir. Ulusal olcekli sermaye disinda, uluslararasi

sermaye de istanbul’a yatirim yapmaya baslamstir.

1980 sonrasi 6zellikle 1990 sonrasinda Istanbul’un kiiresel kent olma séylemi, kentin
belirli bolgeleri 6nemli hale getirmis (6zellikle kent merkezi) ve arsa rantini diger

dénemlerle kiyaslandiginda énemli 6l¢lide arttiran bir siire¢ yasanmistir.
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Bu donemde gayrimenkul piyasasinda sermaye birikimi gesitli yollarla gergeklesmistir.
ilk olarak devlet eli ile orta siniflarin konut sorununu ¢dézmek amaciyla kooperatiflere
arsa ve kredi yoluyla kaynak saglanmasidir. 1984 yilinda kurulan Basbakanlik Toplu
Konut idaresi veya Emlak Bankasi araciligi ile daha onceki dénemin kiicik
muteahhitlerinin yap-sat donemi ile karsilastirildiginda daha biyik bir sermaye birikimi
gerektiren kooperatif projelerinin ve toplu konut projelerinin hayata gecirildigi

gorilmektedir.

Kentin cevresinde yer alan milkiyet acisindan parcali olmayan biyik arazi pargalarini
iceren ¢eperlerde de arazi piyasasinda hareketlilik gériilmektedir. Kente olan uzakhgi
ve yapilagsmaya agik olmayan kismen bos ve kiguk Olgekli tarimsal nitelik tasiyan bu
arazilerde (milkiyetleri parcali degil ve wucuzdur) el degistirmeye basladig
gorilmektedir. Bu arazilerin yapilasma izni alarak imara agilmasi, ve toplu konut
projeleri icin kamu idareleri ile iliskileri ile slrecin saglanmasi ile birlikte olusan
gelistirme kari miulkiyetin son sahibi ve gelistiricileri tarafindan alikonulmaktadir.
Kentin ¢eperlerinde yer alan imarsiz genis araziler yatirimci-spekiilatér ve arazi mafyasi
tarafindan imarsiz arsa fiyatindan satin alinarak toplanmakta, yerel ve/veya merkezi
siyasi otorite ile girilen kayirma-patronaj iliskileri yolu ile villa /liks konuta uygun imarli

arsa statlisi kazandirilmaktadir (Kurtulus [79]).

1980’lere ulasildiginda insaat sektori hem teknoloji, hem girisim kapasitesi, hem de
yapl malzemesi bakimindan ¢ok gelismistir konut sorununun ¢6zimiinde bu
kapasiteyle rol alabilecek bir asamaya ulasmustir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda, konut
sorununa ¢ozim olarak gelisen, ister gecekondu, ister yapsatgci, isterse de konut
kooperatifleriyle sunum bicimi olsun, hicbiri yasam kalitesini gelistiren, nitelikli cevreler
olusturan, sunum bigimleri olamamistir. Bunun o6tesinde, 6zelikle yapsatgi Gretimin
pahali konut arzi, yeni konut sunum bicimleri arayisini glindeme getirmistir. Bu da
toplu konut sunum bigiminin kurumsallasmasi ve vyayginlasmasi halinde ortaya
cikmistir. Toplu konut sunum bicimi bir ¢6ziim olarak ilk kez 1967 yilinda ikinci Bes Yillik
Planda onerilmistir. Bu slre¢ blyuk bir sermayenin harekete gegirilmesini, talebin
orgltlenmesini, buylk bir arsanin saglanmasini, burasinin planlamasinin yapilmasini ve
alt yapisinin harekete gecirilmesini gerektirmektedir. Bu oOlcekte bir girisimi
gerceklestirebileceklerin basinda devlet gelmesine karsin, toplu konut girisimlerini
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baglatanlar 6zel kesim ve yerel yonetimler olmustur. Bu ilk girisimciler toplu konut
yapim sirecinin yasallastirilmasi konusunda 6énemli engellerle karsilasmislardir. Toplu
konut vyasalari cikarilarak, bu slrecin yasallastirilmasi ancak 1980°li yillarin basinda
olabilmistir. Yerel yonetimlerin 6nculigiinde gelisen ilk toplu konut modellerinde
kooperatifler ve 0©zellikle kooperatif Ust birlikleri énemli roller oynamiglardir. Bu
dénemin kooperatifciligi  kendisinin  1960'h  yillarin daha ¢ok kiigclik olgekli
kooperatifciliginden kendisini ayirmak, salt konut yapimiyla ilgilenmek disinda konut
cevresine iliskin hizmet sunumunu da kapsamak ve bu yolla gergeklestirilen bir nitel
sigramayi gostermek icin "kent kooperatifgiligi" kavramini kullanmaya baslamislardir

(Tekeli [72]).

1980’li yillarin enflasyonist ortaminda konut piyasasi, siyasi yozlasma, kapitalist gelisme
ve uluslararasi finansin kesisme noktasinda yer alan istanbul’un en karli sektérii haline
gelmeye baslamistir. Kamu goérevlilerinin artan o6lglide nifuz ticaretine basvurmasi ve
arazi kullanimina iliskin yasal dizenlemeler yapmasi veya mevcut planlama ve
diizenleme sistemini yumusatmasi ile birlikte istanbul’'un ¢eperlerinde yer alan genis
alanlara imar verilerek, biiyiik miteahhitlere ya da bankalara satilmis veya aktariimistir

(Keyder [74]).
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BOLUM 5

YAKLASIM VE METODOLOJi

Bu bolimde arastirmanin cercevesini olusturan kuramsal yapi ve kullanilan metodoloji

actklanmaya calisiimaktadir.

5.1 Teorik Yaklagim

Arastirma, istanbul 1980-2010 arasi dénemde gayrimenkul piyasasini ve piyasanin
bicimlendirdigi kentsel mekani piyasadaki gelistiricilerin eylemleri ve kararlarn
Uzerinden incelemeyi amaclayan ampirik bir calismadir. Arastirma, kentsel mekanin
kentteki sosyal ve ekonomik iliskilerin bicimlenmesine gayrimenkul piyasasinin isleyis

kosullarinin ve etkinliginin roliini arastirmaktadir.

Gayrimenkul piyasasi karmasik ve ¢ok aktorli bir yapiya sahiptir. Bu yapi onun
kapitalist sistem icinde yapili gevre ile birlikte degerlendirildiginde sermaye igin cazip
bir sermaye birikimi alani olmasindan kaynaklanmaktadir. Gayrimenkul sadece kullanici
talebine yonelik olarak gerceklestirilen bir maldan cok, degisim degerinin bolisimiin

belirledigi karmasik bir organizasyon i¢cindeki metadir.

Piyasanin genisligi nedeni ile piyasanin lretim siireci kismina yogunlasiimaktadir.
Gayrimenkul Uretim silrecinde yer alan aktorler izlenerek onun sermaye birikimi
sireglerindeki rolii ve spekilatif karakterinin mekansal etkileri anlasilmaya
calisilmaktadir. Kapitalist sistemin gelisim siirecinde sermayenin diinya 6lceginde artan
hareketliligi ve finansal olarak kendini serbestlestirme becerisi gayrimenkul piyasasini

da etkilemis ve onun yerel, sabit dogasini kiiresel ve likit hale getirmistir.
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Arastirma, gayrimenkul piyasasinin genis ve c¢ok aktorli yapisi nedeniyle
gayrimenkullin Uretim slirecine yogunlasmaktadir. Gayrimenkuliin Gretim silirecinde
yer alan aktorlerin sermaye birikimi slrecindeki roli ve mekansal sonuclari
degerlendiriimeye calisilmistir. Bu kapsamda istanbul gayrimenkul piyasasinda aktif
olarak gelistirme faaliyetinde bulunan firmalar incelenmistir. Gelistiriciler, gayrimenkul
gelistirme isinin organizasyonun Ustlenen, iliskileri diizenleyen ve sirekliligi saglayan

kilit aktorddirler.

Diinya kapitalizmi 1970°li yillarla birlikte icine girdigi asiri birikim krizini neo-liberal
politikalarla agsmaya calisirken, yeniden yapilanma sirecinin yarattigi yeni birikim
modeli ve gelisme gizgisi Turkiye’nin de ekonomi politikalarinda radikal dontsimler ve
uygulamalar ile birlikte gerceklesmistir. Bu dénemde istanbul metropoliten alaninda
yeni bir birikim modeli ve gelisme cizgisi yansitan yeni yapilasma siireci baslamistir.
Kiglk olcekli Ureticilerin yaygin bigcimde Urettigi is ve yasam alanlari yerini daha buyuk
dlcekli ve organize yasam ve calisma alanlarina birakmaktadir. Uretimin dlgeginin yani
sira yapilis teknigi, bicimi ve organizasyonu da donismustir. Kentte 1980’lerden
itibaren baslayan 2001 sonrasinda yogunlasan siirecte gayrimenkul piyasasinin nitel ve

nicel olarak bliyiimus, tGretim ve tiketim bigimleri farklilagsmistir.

Kentin gayrimenkul piyasasinda yasanan bu blylmenin ve dénlsimin kokeninde
eszamanli olarak gerceklesen iki olgu yer almaktadir; ilki 1980’lerden itibaren hizmetler
sektorinln (bankacilik, sigorta, iletisim, finans ve lretici hizmetler) biylmesi; ikincisi
ise Turkiye ekonomisinde finans piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi strecidir. Bu
donemde; bilingli tiketim alaninin ortaya cikisi (geng profesyoneller) ve sanayiden
finans ve hizmet alanina olan egilimde hizlanma ve ofis yapilari, liks konut ve aligveris
merkezleri igin olusan taleple birlikte gayrimenkul vyatirmlarinda patlama

gerceklesmistir.

Bu gelisim sireci gayrimenkul gelistirme sirecinin ve piyasasinin organizasyonun
degisim sireci ile birlikte gerceklesmistir. Tlirkiye’nin en genis metropoliten alanina
sahip istanbul, kiiresellesme siirecleriyle dnceki dénemin bircok kisitlamalarindan
kurtulan asiri birikmis sermayenin kademe kademe ilgi alanlarina giren kentlerden biri

olmustur.
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Bu degisim siirecini ve yapisini anlayabilmek 6ze ve yapiya ickin agiklamalari dolayisiyla
politik ekonomik yaklasim kullanilacaktir. Strecin dinamikleri tarihsel ve elestirel bakis

acisiyla degerlendirmeye galisiimistir.

Kenti gayrimenkul piyasasi baglaminda ele almanin ve onu degerlendirebilmenin temel
kosulu, icinde yer aldigi sisteme iliskin temel karakteristikleri tanimlamak olacaktir.
Piyasayl bicimlendiren glg¢ kapitalist ekonomik iliskiler oldugunu olup, bu iliskileri

belirleyen en temel dinamik ise sermaye birikim suirecidir (Harvey [31], Ercan [46]).

Kentsel gelisimin temel dinamosu sermaye birikim siirecidir. Gayrimenkul piyasasinin
ve kentin sermaye birikim siireglerinden bagimsiz olarak anlasiimasi mimkin degildir.
Harvey’'in sermayenin kentlesmesi olarak tanimladigi bu olgu, kentsel sistemlerin
blylk Olglide sermayenin dolasim yasalari dogrultusunda kurulup gelismesi ve
donismesiyle iliskilidir. Kapitalizmin bugiin ulastigi asamada kentsel mekan sadece
Uretim, dolasim ve tlketim iliskilerinin orgitlendigi bir yer olmanin 6tesinde, kendisi

metalagmis ve sermaye birikim sureci igin 6nemli bir arag haline gelmistir.

Kapitalist toplumda sermaye kavrami sosyal iliskilerin timinG iceren, zengin ve
dinamik bir kavramdir. Kavram iktisat disiplininin tanimladigi iliskilerin 6tesinde,
Uretim, dolasim, bollisim, tiketim gibi kapitalist iliskilerin toplami iginde anlam
kazanmaktadir. Bu iliskiler sadece ekonomik olmanin 6tesinde politik ve kiltirel
dinamikleri de icermektedir. Sermaye kavramini analizinin anlamli sonuglar vermesi
icin kavramin daha operasyonel boyuta tasinmasi gerekmektedir. Yani sermayenin
oncelikli olarak bir sinif olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Bu da bizi sermaye igi
bilesenler kavramina yonlendirmektedir. Sermaye birikim sirecinde Ustlenilen farkl
islevlere bagh olarak tanimlanan sermaye ici bilesenler, diger yandan sermaye birikim
slirecinde sermayenin ulastigl asamaya bagli olarak degisen konumlara gore analizi igin
tarihsel bir gergevenin gelistirilmesi gerekmektedir. Sermaye birikim slrecini bir kesit
olarak ele alindiginda, sermayenin toplam sosyal dongusiinde, lGretken sermaye, para
sermaye ve ticari sermaye olarak farkli sermaye bigimleri ile karsilasiimaktadir. Diger
yandan sermaye birikimini bir slire¢ olarak ele alindigindaysa, sermaye birikimin
ulastig1 asamaya bagli olarak sermayenin toplam doéngisiinde egemen konumda olan

sermaye bicimleri ortaya ¢ikmaktadir (Ercan [46]).
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Gayrimenkul sektoriinde sermayenin hareketini izlemek olduk¢a zordur. Kapsamli bir
calisma, gelistirme projelerinin finansal paketlerini, yapili ¢evredeki gayrimenkul
yapilarina yatirnmi (6rnegin kiguk Olcekli konut renovasyonlari), merkezi ve yerel

hiikiimetlerin insaat aktivitelerini ve finansal kuruluslarin portféylerini de icermelidir.

Sonucta gayrimenkul piyasasinin toplumsal iliskilerin bttlnsel bir analizinin

yapilabilmesi igin;
e istanbul kenti diizeyinde gerceklesen gayrimenkul sermayesinin toplam doéngiisi,
e Bu donglinin tarihsel gelisim dinamikleri,
e Bu dinamiklerin uluslararasi sermaye dongisi ile baglantilari,

e Devletin bu degiskenler karsisindaki stratejik konumunu iceren dinamik bir cerceve

gelistirilmeye ¢aligiimistir.

Gayrimenkul gelistirme sirecini anlayabilmek i¢in onu sermaye birikim siregleri
baglaminda ele alinmasi gerekmektedir. Fakat bu mekanizmayl somuta ¢ekebilmek
icin piyasada genel sermeye hareketleri ve bu hareketlerin yaratan aktorler
incelenmektedir. Gayrimenkul arastirmalarinda; yapisal faktérler olarak soyut gligleri
analiz edilmesinin yani sira, yapinin yeniden Uretilmesinde araci olan aktorlerin
tanimlanmasi ve analiz edilmesi ¢ok 6nemlidir. Makro ekonomik ve politik olaylar
kosullari yaratirken, aktorler siirecin katalizorleri gorevini gérmektedir. Bu nedenle
ekonomik kosullar ile aktorlerin stratejileri ve eylemleri arasindaki iliskilerin mekanin
Uretimini  acikladigi  yapi-aktér bazhi  yaklasimlar  butinleyici  bir aciklama
sunabilmektedir (Pryke [52]).

Gayrimenkul gelistirme isi ekonomik oldugu kadar sosyal bir siirectir. Yapili cevre bir
anlamda profesyonel aktorlerin kentleri, mekani tanimlama ve algilama bigimlerine
gore sekillenmektedir. Aktorlerin eylemleri, onlarin sosyo-kiltirel, psikolojik ve diger
maddi faktorlerin kisitlayict ve gelistirici kosullari altinda degerlendirmelidir. Yani
aktorlerin gérme bigimleri analiz edilmelidir. Bu gérme ve degistirme bigimini
kurgulanmis ve idealize edilmis bir yapi ile agiklamak mimkin degil. Realist bir
aciklamayi gerektirmektedir, realist agiklama ise yapi ve aktor arasindaki iliskileri

kapsamalidir (Guy and Henneberry [53]).
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Tezde istanbul’da ortaya ¢ikan mekansal bicimlenmeyi yonlendiren sermaye birikim
slireci, bu birikime olanak saglayan politikalar ve araglari, sitrece liderlik eden
gayrimenkul gelistirme firmalari baglaminda degerlendirmeyi ve sorgulamayi
amaclamaktadir. Gergekligin ortaya ¢ikmis olan olgularin ve ampirik olarak
gozlenebilen olaylarin genellenmesi ile degil, ampirik olarak goézlenen olaylarin

arkasindaki yapilar ve bu yapilara ickin gliglerin agiga ¢ikarilmasina ¢ahisiimistir.

Gayrimenkul piyasasina iliskin literatlir incelendiginde; analizlerde son dénemlerde
belirleyici olan yaklagimin kurumsalci okul oldugu gorilmektedir. Gayrimenkul piyasasi
evrensel ve baglamsiz (contextless) kar maksimizasyonu rasyonalitesinin
manifestosundan ¢ok, cografyanin ve tarihin géz ardi edilmedigi ekonomik, sosyal ve
kiltirel streglerin kompleks bir sonucudur. Gayrimenkul sektéri ve gelistirme siireci
ile ilgili kurumsalci yaklasimina dayali zengin ampirik galismalar mevcuttur. Bu
¢alismalar kurumlarin bu piyasalari nasil sekillendirdikleri ve kurdugu ve yapili ¢cevrenin
nasil Uretildigini ve kullanildigini anlamak igin ne kadar dnemli olduklarini géstermesi

acisindan anlamlidir.

Kurumsalci yaklasim sermayeyi, kapitalizmin en soyut dile gelisi olarak ele almak
yerine, finans kurumlari, yatirimcilar, gelistiriciler gibi farkh bilesenlerini somut
kurumsal yapilar olarak ele almaktadir. Bu analizlerde, somut kurumsal yapilarin yasam
ortami ve bu yasam ortamini tanimlayan iliskiler batinlne iliskin ampirik veriler
belirleyici olmaktadir. Sermaye yerine daha somut olan kurumlar lizerine yogunlasma
okulun metodolojisine igkin olan eksikligi icinde barindirmaktadir. Neo-klasik iktisadin
icine girdigi krize karsi 6nemli bir konum kazanmasina ve holistik bir bakis saglamasina
karsin, daha o©ze iliskin mekanizmalar hakkinda bilgi edinmeyi olumsuz yonde

etkilemektedir (Ercan [46]).

Gayrimenkul gelistirme surecinin inisli ¢ikish streci bilinen bir siregtir. Klasik
aciklamaklar bu dongileri makro ekonomik degiskenlerle birlikte kullanici talebi ve
Uretim slirecindeki gecikmelere baglamakla birlikte, politik ekonomist perspektif
slirecte yatirnmci talebini ve sermayenin farkli sektorlerde hareketleri Uzerinden
aciklamaktadir. Arastirmanin teorik cercevesini 6ze ve vyapiya ickin acgiklamalar

dolayisiyla politik ekonomik yaklasim kullanilacaktir. Siirecin dinamikleri tarihsel ve
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elestirel bakis acisiyla degerlendirmeye c¢alisacaktir. Ampirik ¢alisma igin ise
metodolojik bir yaklasim sunan kurumsalci yaklasimdan faydalanilacaktir. Boylece
gayrimenkul piyasasina dair kurumsalci yaklasim ile yapilacak gozlem ve arastirma

sonuglari politik ekonomik teorik yaklasim igcinde degerlendirilmektedir.

5.2 Metodoloji

istanbul’da 1980 ile 2010 yillari arasinda gayrimenkul piyasasini ve gayrimenkul
gelistirme silirecinin mekansal ve zamansal gelisimini, Gretim silirecinde rol alan aktorler
yoluyla ortaya koymaya calismaktadir. Bu kapsamda istanbul gayrimenkul piyasasinda
aktif olarak yatirim yapan gayrimenkul gelistirme sirketlerini inceleyen ve niteliksel ve

niceliksel yontemi birlikte kullanan bir arastirmaya dayanmaktadir.

Arastirma kapsaminda; literatlr taramasi yapilmis ve akademik yazinda gergeklesen
tartismalara, hipotezlere dair veriler toplanmistir. Arastirmanin kuramsal gergevesi igin
Neo-klasik, kurumsalci ve politik ekonomik yaklasim calismalari incelenmis ve
degerlendirilmistir. Gayrimenkul piyasasini ve gelistirme sirecini anlamaya yonelik
olarak onun igsel dinamikleri incelenmistir. Literatiir ¢alismasi kapsaminda ayrica,
Turkiye’de Neo-liberal politikalar kapsaminda degisen ekonomik, sosyal siirecler,
kentsel politikalar ve kentsel mekan incelenmistir. Bu politikalar altinda gayrimenkul
piyasasinda sermaye birikim sirecinin en onemli aktéri gelistiriciler ve yatirimcilar

Uzerinden slreg tanimlanmaya galigiimistir.

Kantitatif ve kalitatif yontem birlikte kullanilmistir. Piyasada aktif olan gelistiricilerin
1980-2010 yillari arasinda gelistirdikleri ve planladiklari projeleri kapsayan veri havuzu
olusturulmus ve gelistirici sirketlerin karar alma yetkisine sahip yoneticileri ile

derinlemesine goriismeler yapiimistir.

Alan arastirmasinin ilk asamasinda, piyasada aktif olan 100 gelistirici firmanin 1980-
2010 yillari arasinda gelistirdigi 404 adet gayrimenkul projesi incelenerek, istanbul’'un
yapili c¢evresinde kiresel ve yerel kurumsal sermayenin mekansal goriinimu

siniflandiriimistir.

Konut Uretimi 1980’lerden itibaren kapali yerlesmeler biciminde gelismis ve bu

yerlesmeler buylklGgl ve barindirdigr nifus ile kentsel formu etkileyen yeni bir
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yerlesme modeli olarak ortaya cikmistir. Bu tarz yerlesimler yapilan arastirma
kapsaminda ele alinan projeleri kapsamaktadir. Gayrimenkul piyasasi olduk¢a genis ve
cok aktorlii bir yapiya sahiptir. Yeni insa edilen yapilardan, renovasyonlara, yeni
miulklerden ikinci el satisina kadar oldukga genis bir alani kapsamaktadir. Arastirmada
piyasada aktif olan ve onu yonlendiren gelistirici firmalarin projeleri Gizerinden anlama
girisimi s6z konusudur. Bu projeler gayrimenkul piyasasi icinde gerceklesen tim
islemlerinin belirli bir bélimund kapsamakla birlikte, 6zellikle 1980 sonrasindaki yeni

gelismenin temsili agisindan 6nemli olup temsil yetenegi bulunmaktadir.

2000 sonrasinda istanbul’da aktif olarak gayrimenkul gelistirme faaliyetinde bulunan
firmalar tespit edilmistir. Bu firmalara gazete, dergi haberleri, ilanlar, sektor
raporlarinin gézden gecirilmesi yolu ile ulasilmistir. Belirlenen firmalarin 1980-2010
dénemi icinde metropoliten alan sinirlari icinde Urettikleri veya planladiklari projeleri
kapsayan veritabani olusturulmustur. Veri tabani, firmalar, firma tipolojileri, Grettikleri
gayrimenkul projeleri, projelerin lokasyon, insaat alani blylkligd, insaatin baslangic ve
tamamlanma tarihlerini blytklerini kapsamaktadir. Piyasanin gelisme dinamiklerini ve
degisen yapisini anlayabilmek icin kirilma noktalarini tarif eden tarihsel bir donemleme
yapiimistir. Degiskenler birbiri ile iliskilendirilecek bigcimde tablolastiriimis ve

yorumlanmustir.

Alan arastirmasinin ikinci asamasini, niteliksel sorgulama yontemi olusturmaktadir.
Kentsel mekanda aktif olan gelistiricilerden, bu yeni gelismeye ayna tutacak olanlari
secilmis, bu gelistiricilerin organizasyonel ve operasyonel yapilari, karar alma ve
planlama siregleri incelenmistir. Kiiresel yatirnmcilar ve gelistiriciler i¢in gayrimenkul
piyasasindaki firsatlarin ve kisitlarin, karar alma-proje gelistirme sireglerini etkileyen
faktorlerin neler oldugu, yerel yonetimin sirecte nasil bir rol oynadigi bu gelistiriciler

baglaminda tanimlanmaya caligiimistir.

Piyasayl yonlendiren gayrimenkul gelistirme sirketlerinin eylemlerinin arkasindaki
yapisal kurguyu anlamak ve mekansal sonuclarini sorgulamak amaciyla derinlemesine
gérismeler yapilmistir.  incelenen firmalarin tipolojisi olusturulmus ve her bir
tipolojiden birer firma secilmis ve bu firmalarin karar alma siireclerinde aktif rol alan is

gelistirme departmanlari ile derinlemesine goériismeler yapiimistir. (Cizelge 5.1)
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Gorlasmeler sirketin kurumsal yapisi, yatirim stratejisi, ve piyasa degerlendirmelerini

beklenti ve projeksiyonlarini icerecek sekilde yonlendirilmistir.

Cizelge 5. 1 Gorusmelerin siniflandiriimasi

Firma Turii Firmalar Sayi
Yabanci Ortakli Tekfen-Oz 2
Yabanci Multi Development , Metro Assesment 2
Yerli Ronesans AVM, Eczacibasi Gayrimenkul, Soyak Yapi, 6

Tekfen Emlak Gelistirme, Sinpas, Mesa

GYO Emlak GYO, Albayrak GYO 1
Banka Aereal Bank 1
Araci/Danisman Colliers Turkey, Jones Lang Lasalle 2
Diger Hiiseyin Kaptan 1
Toplam 15

Tezde ekonomik analizlerde sik¢a karsilasilan metodolojik hatalardan uzak durulmaya
cahsilmistir. Bunlardan ilki, piyasanin makro degiskenler dogrultusunda asiri
genellestirmeler yolu ile analiz edilmesidir. Piyasayi etkileyen dissal veriler, genel
olarak yatirim, tiketim, blylime, GSMH gibi makro degiskenler yolu ile analiz
edilmektedir. Bu yaklasim gayrimenkul piyasasina ickin farkhliklarini analiz etmeyi
engellemektedir. Bu sektore yonelik olarak hazirlanan raporlarda sikga karsilasilan bir
acitklama bigimidir. Piyasanin alt segmentlerinde arz ve talep kosullarini agiklamak igin,
cesitli bliyime gostergeleri kullanilmaktadir. (Makro 6lcekte niifus artisi, GSMH ve
blylime oranlari, faizler, enflasyon gibi, mikro o6lgekte ise ticari gayrimenkullerde
toplam kiralanabilir alanlar, bosluk oranlari ve diger Ulke standartlar ile

karsilastirilmasi, yillik konut ihtiyaci gibi)

Diger metodolojik hata ise, piyasada toplumsal ve ekonomik yasami olusturan tekil
olgularin, butiinsel dinamiklerle olan iliskilerinin kurulmasinda goérilmektedir.. Tekil
olgularin butlnsel olanla baglantisi dogru kurulmadiginda goézlemlenen olgularin
tarihsel sirecin bir Grini oldugu gercegi genellikle g6z ardi edilmektedir. Tez bu
metodolojik hatalardan kaginmaya ¢alisarak, slirecin dinamiklerini tarihsel ve elestirel

bakis acisiyla degerlendirmeye calisacaktir.
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Tez bu baglamda asagidaki arastirmalara dayanmaktadir;

e Gayrimenkul gelistirme sirecini konu alan literatirin gézden gegirilmesi: Bu

kapsamda farkli kuramsal yaklasimlara sahip literatlir taranmustir.

e Gayrimenkul piyasasinin gelisimi gosteren ampirik verilerin degerlendirilmesi ve
sorgulanmasi: Gelistiriciler ve vyatirrmcilar i¢in hazirlanan sektér raporlari
incelenmistir. Colliers, DTZ, JonesLang Lasalle, GYODER'in sektore piyasa ile ilgili
dizenli bilgi sagladigl raporlar incelenmistir. Raporlarda piyasadaki zamansal ve
mekansal olarak degiskenlerin performanslari ve yatirimlarin karliligini hakkinda

bilgiler verilmektedir.

e Sektor bazh konferanslarin degerlendirilmesi: Ulusal ve uluslar arasi gayrimenkul
orgutlerinin (GYODER, GRI, ULl) periyodik olarak dizenledigi konferans ve
toplantilarinin glindemleri ele aldiklari konular incelenmistir. Toplantilar gelistirici
ve yatirimcilar igin édnemli bir network saglamaktadir. Yerel ve merkezi hikimet

Uzerinde baskin oldugu goriilmektedir.

e Tezde ekonomik ve politik yeniden yapilanmanin finans sermayesi ve gayrimenkul
sektorind nasil etkiledigi yatirimlarin 6lgegi ve zamanlamasinda gozlenen bigimler
ile aciklanmaya calisilacaktir. Sektore ait veriler, sektoriin alt bilesenlerinin
hacimleri, baytklukleri, donemleri genel ekonomik trendlerle baglantisi, gelisme
trendi ile ilgili veriler gayrimenkul arastirma sirketlerinin, ticari yayinlarin
(Referans, GMTR), sektordeki danisman sirketlerin (Colliers, DTZ, Jones Lang
Lasalle) raporlarindan elde edilecektir. Sektéorde vyer alan gelistiriciler ve
yatirimcilar icin bu raporlar gerekli bilgileri saglamaktadirlar. Bu bilgiler zamansal
ve mekansal olarak degiskenlerin performanslarini ve yatirrmlarin karhhgini
hakkindadir. Analizde kullanilan bilgiler, gayrimenkul arastirma sirketlerinin
raporlarlarindan ve/veya sektor ici toplanti notlarindan veya raporlarindan,

sektorde gelistiriciler ve gayrimenkul sektoriindeki profesyonellerden derlenmistir.

e istanbul’da 1980-2010 gerceklesen gayrimenkul projelerinin veri tabaninin
olusturulmasi: Piyasada aktif 100 firmanin bu doénem icinde gerceklestirdigi veya
planladigi 404 gayrimenkul yatirimini kapsayan bir veri tabani olusturulmustur.

Firmalarin ve projelerin segimi Tez slirecinde 2004-2008 vyillari arasinda
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gayrimenkul piyasasinda bir sigrama yasanmistir. Tezin konusunu da olusturan bu
bliyime izlenmis ve piyasaya sunulan projeler, projelerin gerceklesme siiregleri ve
gelistiren firmalar tespit edilmis ve izlenmistir. Daha sonra bu siireg iginde yer alan
firmalarin daha once gelistirdikleri projeler tespit edilerek 1980-2010 yillarini
kapsayan veritabani olusturulmustur. Firmalar piyasada etkin ve faal olanlar
arasindan secilmistir. Gayrimenkul piyasasinda gelistirici/muteahhit/yatirimci
cesitliligi, farkl blyuklik ve etki alanlari nedeni ile piyasaya da yon veren aktif

bilinirlikleri ylksek firmalar secilmistir.

Bu kapsamda 1980-2010 yillari arasinda piyasada aktif olan gayrimenkul yatirimi
ve gelistirme isi yapan firmalar ve firmalarin gerceklestirdigi projeler incelenmistir.
Arastirmaya konu firmalar ve projeler, 2000 sonrasinda proje Ulreten firmalarin
tespiti ve kurulduklari yildan itibaren istanbul’da gerceklestirdikleri projelerin
belirlenmesi ve listelenmesi yolu ile olusturulmustur. Bilgiler bagimsiz gayrimenkul
danismanlarinin hazirladiklari sektor raporlari ve pazar arastirma raporlarinin yani

sira firmalarin web siteleri ile varsa faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

e Sireci yapilanmasinda belirleyici olan aktorlerle derinlemesine goriismeler:
Gorusmeler piyasada aktif gelistiricilerin is gelistirme ve yatirnm kararlarini alan
kisilerle gerceklestirilmistir. Ayrica sektorde aktif gayrimenkul danismanlik ve
aracitlik kurumlari ile gayrimenkul projelerine finansman saglayan bankalar ile

gorusllmustr.

Tezde bu kavramsal cerceve icinde; Tirkiye’de, 6zelinde istanbul’da kentsel
gayrimenkul piyasasi degerlendiriimeye calisilacaktir. Piyasayi analiz edebilmek igin,
gayrimenkul gelistirme slreci tanimlanmaya c¢alisilacaktir. Dért bilesenden olusan bir

model kullanilacaktir.
e Devlet ve/veya yerel yonetimlerin gayrimenkul gelistirme siirecine etkisi
e Finansal kuruluslarin yatirim stratejileri
e Gayrimenkul gelistiricilerinin gelistirme stratejileri
¢ Yapil gevreye yatirimlar, mekansal kurgu
Ama asll olarak gelistiriciler ve yatirimcilar Gizerine yogunlasilacaktir.
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5.3 Arastirma Verileri
a. Gelistirici Firmalarin ve Projelerinin Belirlenmesi

Piyasada aktif 100 firmanin bu donem iginde gercgeklestirdigi veya planladig 404
gayrimenkul yatirimini kapsayan bir veri tabani olusturulmustur. Tez strecinde 2004-
2008 yillari arasinda gayrimenkul piyasasinda bir sigrama yasanmistir. Tezin konusunu
da olusturan bu bilyime izlenmis ve piyasaya sunulan projeler, projelerin gerceklesme
slrecleri ve gelistiren firmalar tespit edilmis ve izlenmistir. Daha sonra bu slirec icinde
yer alan firmalarin daha once gelistirdikleri projeler tespit edilerek 1980-2010 yillarini
kapsayan veritabani olusturulmustur. Firmalar piyasada etkin ve faal olanlar arasindan
secilmistir. Arastirmaya konu firmalar ve projeler, 2000 sonrasinda proje ureten
firmalarin tespiti ve kurulduklari yildan itibaren istanbul’da gerceklestirdikleri

projelerin belirlenmesi ve listelenmesi yolu ile olusturulmustur.
b. Konum

Gayrimenkul projeleri izleme kolayhg nedeniyle icinde yer aldiklari ilgelere gore
siniflandiriimistir. 2009 yili icinde ‘Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icerisinde ilce
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun” gergevesinde
belirlenen ilgelere gére projeler siniflandiriimistir. Kanun ile istanbul’da 32 olan ilge
sayisini 39’a ¢ikarilmistir. Yeni kurulan ilgeler Anadolu Yakasinda; Atasehir, Sancaktepe,
Cekmekoy ve Sultangazi, Avrupa Yakasinda ise Beylikdlizli, Basaksehir, Arnavutkoy ve

Esenyurt’dur. Emindndi ilgesi ise kaldirilarak Fatih ilcesi sinirlarina dahil edilmistir.

Yeni olusturulan bu ilceler 2000-2010 doneminde gayrimenkul projelerinin yogunlastigi
bolgeler oldugundan yeni ilge sinirlarinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ayrica kentin
her iyi yakasi i¢in kentin iki ana ulasim arteri ikinci bir siniflamayi olanakli kilmistir.
ilceler her iki yakada da konumlarina gére Merkez, E5 alti, E5-TEM arasi ve TEM (istii

olmak tzere siniflandiriimigtir.
c. Gayrimenkul Gelistiricilerinin Siniflandirilmasi

Gayrimenkul piyasasinda yer alan firmalar sermaye bulyukligiline, sermaye yapisina ve

sektorel yapilanmasina gore siniflandirilmistir. (Cizelge 5.2)
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Siniflandirma  gayrimenkul piyasasindaki firmalarin degisen organizasyonlarini
gostermesi agisindan da anlamli sonuglar elde edilmesine olanak saglamaktadir.
1990’lara kadar piyasada faaliyet gosteren sirketler bliyik cogunlukla insaat sirketi
iken, sonrasinda piyasanin gelismesine paralel olarak c¢esitlendigi goérilmektedir.
Gayrimenkul gelistirme sirketleri piyasada etkin hale gelmistir. Bu kismen yeni kurulan
sirketler, kismen de insaat sirketi olarak faaliyet gbsteren firmalarin gayrimenkul
gelistirme gruplarini kurmasini ile miimkin olmustur. GYO'’lar ise 1990’larin sonunda
yasal diizenlemelerin gergeklestirmesi ile birlikte piyasaya giris yapmistir. Cogunlukla
gayrimenkul portféyline sahip olan firmalar ile gayrimenkul gelistirme isi yapan

firmalar GYO’larini kurmuglardir.

Bu siniflandirma firmalar biinyesinde birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilmamaktadir. Bir
firma binyesinde insaat sirketi, gelistirme sirketi ve GYO yer alabilmekte ve sireg
icinde organizasyonel olarak yeniden yapilanma ile dénustikleri gorilmektedir.
Arastirmada diger olarak tanimlanan firmalar ise bu siniflandirmaya dahil olmayan
projelerin gelistiricilerdir. Cogunlukla kendi arsalari lzerinde faaliyette bulunmayi

planlayan firmalari kapsamaktadir.

Piyasada faaliyet gosteren firmalarin sermaye blytklGgi firmalarin Sirketler Toplulugu
(Holding) icinde faaliyet gostermesine veya bireysel sermaye grubu olmasina bagl

olarak siniflandiriimistir.

Ayrica uluslararasi sermayenin gayrimenkul yatirrm projelerinde varligini anlamak
amaciyla firmalarin sermaye yapisi yerli, yabanci sermaye ortakligi ve yabanci sermaye

olarak siniflandiriimistir.
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Cizelge 5. 2 Gayrimenkul gelistiricilerinin siniflandiriimasi

Firmalarin Siniflandiriimasi Sayi

I Sermaye Biyikligiine Gére

A Bilyik Sermaye (Sirketler Toplulugu) 65 ad.
B Kicilk ve Orta Sermaye (Bireysel Sermaye) 35 ad.
Toplam 100 ad.
Il Sermaye Yapisina gore
A Ulusal/Yerel Sermaye 87 ad.
B Yabanci Sermaye 7 ad.
C Yabanci Ortakli Sermaye 6 ad.
Toplam 100 ad.
Il Sektorel Yapilanmasina Gore
A insaat Sirketi 41 ad.
B Gayrimenkul Gelistirme Sirketi 37 ad.
C Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 15 ad.
D Diger 7 ad.
Toplam 100 ad.

d. Proje Fonksiyonu

Gayrimenkul piyasasinda, gayrimenkuller konut ve ticari olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Projeler kullanimlarina gore ‘konut’, ‘ofis’, ‘alisveris merkezi’ (AVM),
‘karma kullanim’ ve bu siniflamalar icinde olmayan gayrimenkul projelerini kapsayacak

bicimde ‘diger’ kategorilerine ayrilmistir.

Karma Kullanim, konut, ofis, alisveris merkezi fonksiyonlarindan en az ikisini igeriyor ve
bagimsiz olarak hizmet veriyorsa karma kullanim altinda degerlendirilmistir. Diger

kategorisinde ise lojistik, otel ve yat limanlari gibi yatirim projeleri yer almaktadir.
e. Projelerin insaat Alani

Tanimlanan donemlerde ve/veya bolgelerde gayrimenkul yatirimlarinin bayaklugina
ve yogunlasmasini anlamak icin proje adetleri ile birlikte projelerin m2 insaat
blyuklikleri degerlendirilmistir. (Cizelge 5.3) Yatirm maliyeti, beklenen gelir,
gerceklesen ciro, satilabilir/kiralanabilir alan degerlerinin bitin projelerde elde

edilmesinin mimkin olmamasi nedeni ile nicel yogunlasmayi godstermesi agisindan
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ingaat alani degiskeni kullaniimistir. Veri ulasilabilir ve objektif bir degerlendirmeye

daha uygundur.

Cizelge 5. 3 Proje buydkliklerinin siniflandiriimasi

Proje Biiyliklerine Gore Siniflandirma Sayi
I 50.000 m2 ve alti 182 ad
Il 50.001-250.000 m2 178 ad.

Il 250.000-750.000 m2 39 ad.

IV 750.001 ve Ustu 5 ad.

f. Projelerin insaat Baslangic ve Tamamlanma Yillari

Bir gayrimenkul projesi firmanin yatirim karari almasi ile birlikte baslamaktadir. Yatirim
kararindan insaatin baslamasina kadar gegen sire icinde konsept, tasarim, gerekli
izinler ve finansman isleri gibi bir dizi tasarim ve gelistirme islerinin yapilmasi gereklidir.
Tezde firmalarin ilk yatim kararlarina ulagmanin mimkiin olmamasi nedeni ile insaat
baslama tarihi firmalarin yatirm yapma kararinin gergeklesmesi olarak
degerlendirilmistir. Firmalarin yatirrm karari almasi ve insaat 6ncesi gerekli hazirliklari
(izinler, tasarim ve uygulama projelerinin hazirlanmasi vs) tamamlayarak projenin
insaatina baslamasi donemlere ayrilarak anlasilmaya calisilan periyotlari daha anlamh
hale getirmektedir. Belirlenen donemlerde firmalarin icinde bulunduklari dénemleri
nasil algiladiklarini gdstermesi acisindan anlamh sonuclar vermektedir. Projenin
blyukligiune gore, insaatin tamamlanarak hayata ge¢mesi igin gereken ortalama siire
bir ila bes yil arasinda degismektedir. Sektoriin yapisindan kaynakli bu gecikmeyi daha
anlasilir kilmak ve yapili ¢evrenin dokusunu anlamak igin bazi degerlendirmelerde

projelerin baslangi¢ ve bitis tarihleri birlikte degerlendirilmistir.
g. Donemler

Gayrimenkul piyasasinin gelisme siirecini daha anlasilabilir kilmak, piyasanin biiyime
ve gelisme dinamiklerini anlamak amaciyla 1980-2010 arasindaki uzun dénem alt
dénemlere bélinmistir. 10 yillik dénemleri kapsayan bu alt donemlerde (ilkenin sosyo

ekonomik yapilanmasinda énemli kirilmalar yasanmistir. Bu kirilmalar istanbul
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gayrimenkul piyasasinin gelisim ve donlisim sirecinde belirleyici olmustur. (Cizelge

5.4)

Cizelge 5. 4 Gorusmelerin siniflandiriimasi

. Merkezi istanbul Yerel  Ulkenin Ekonomik Ga!ynmenkul
D6nemler Kirilmalar - - Piyasasinin
Hiikiimet Yoénetim Durumu
Durumu
1980- 1980- 1980-1983 Kriz Sonrast Uvum
1990 1983 Askeri Rejim 4 Kamu
ihracata yénelik mudahaleleri
1983-  1983-1991 ANAP 1984 ANAP- . Y yoluyla
R . ; blylime ve reform .
1988 Donemi Bedrettin Dalan .7 " gayrimenkul
strecinin tikanmasi .
S piyasasinin
1989- 1991—199'5 DYP- 1989 SHP - Denet|m5|z'f|nansal olusturulmasi
1993 SHP Koalisyonu  Nurettin S6zen serbestlestirme
1991-  1994-  1996-1997 RP- 1994 FP -R. \F/;” daer:lsi"e':rgz;’z KIS3 G ayrimenkul
2000 1998 DY Koalisyonu  Tayyip Erdogan kaynakli biiyGime Ez;s:s;nndiz
1999-2001 DSP- Devletin mali krizi y
1999- 1999 FP-A. . ) artan
ANAP-MHP cper o ve dinya finansal Ny N
2001 . Mifit Glrtuna . yogunlugu
Koalisyonu krizi
Serbestlesme )
2001- 2002- AKP D6nemi 23.04 AKE_ strecinden son G?yrlmenkul
2010 2007 Kadir Topbas aglllmlar dpwalsasmda
erinlesme ve
2008- 2009 AKP- .
2010 AKP Donemi Kadir Topbas Diinya finansal krizi genisleme
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BOLUM 6

ISTANBUL GAYRIMENKUL PiYASASINDA GELISME SURECININ MEKANSAL
GORUNTUSU (1980-2010)

Bu bolimde 1980-2010 surecinde kentte hizla yayillan gayrimenkul yatirimlarinin
belirledigi yapili cevre dénemler halinde incelenmistir. Gayrimenkul piyasasi yoluyla
kentte sermaye birikim slirecinin nasil ve hangi yollarla olustugu, degisimi ve degisimin

aktorleri 6rnekler tGzerinden degerlendiriimektedir.

Bu kapsamda projeler donemseli sektérel ve mekansal dagilimina gére siniflandiriimis

ve dagilimda 6nce ¢ikan egilimler irdelenmistir.

6.1 Gayrimenkul Projelerinin Donemsel Dagilimi

1980’lerden itibaren Ulkenin yeni sermaye birikim sirecinin yarattigi kosullarda
istanbul’a uygun gériilen kentsel gelisme stratejisi; sanayi kimliginin cevre kentlere
aktarilmasi, hizmet sektorinin blylimesi ve kiresel sermayeyi ¢ekerek bir finans
merkezi olmasi lizerine kurgulanmistir. Bu kurgunun yénlendirdigi gelismeyle, istanbul

her tiirden gayrimenkul yatirimlarinin odagi haline gelmistir.

1980’lerin sonlarina dogru ivme kazanan gelisme 2004-2007 yillari arasinda en biyiik
sicramasini yasamistir. ilk olarak toplu konut projeleri ve ézellesmis konut projeleri ile

baslayan bilyiime, daha sonra ticari gayrimenkul projelerini kapsayarak blyimustir.

2000 sonrasindaki bliyimenin en 6nemli dinamiklerinden birini AKP hiikimetinin
issizlik ve ekonomik bilylime programinda gayrimenkul ve insaat sektorind
blyutilmesine yonelik politikalar olusturmustur. Bu slire¢ sermayenin yeni firsatlar
arayisi icinde 6nemli bir sermaye birikim alani olarak 6ne ¢ikmis ve diinya 6lgeginde
para sermayesinin bollugu ile desteklenmistir. Blylime ABD’de konut kredileri
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piyasasindaki balonun patlamasi ve diinya finansal krizine donlismesine kadar énemli
bir biylime ve genisleme yasamistir. Kriz ile birlikte kigllen ve yeniden yerellesme
egilimi gosteren piyasa, 2010’dan itibaren yeniden canlanma dénemi icine girmeye

baslamistir.

Arastirma kapsaminda incelene projelerin sayisal olarak %61’i, toplam insaat alaninin
ise %53’ 2001-2010 arasi donemde insa edilmeye baglanmistir. Gayrimenkul
gelistirme isi yapan firma sayisi da surekli artmis ve piyasadaki oyuncular ¢esitlenmeye

baslamistir. (Cizelge 6.1, Sekil 6.1)

Tirkiye’de gayrimenkul gelistirme isi 2000'li yillara kadar yatirim, proje gelistirme,
ingaat ve proje finansmani islerinin ayni firma tarafindan organize edildigi bir yapiya
sahiptir. Gayrimenkul yatirimlari insaat sirketlerinin kendi sermaye birikimi ile
gercgeklestirdigi veya yatirimci firmalarin gelistirme ve insaat islerini Ustlendigi bir
organizasyon icinde gerceklesmistir. 2000 sonrasinda diinya 06lgceginde finansal
blylimenin etkisiyle kredi ve yatirimci piyasasinin genislemesi, ticari gayrimenkul
piyasasinin blylmesi (6zellikle AVM piyasasinda yasanan hizli biylime) geleneksel
yapinin donlsimine yol acmistir. Ofis kuleleri, AVM, otel ve lojistik merkezi gibi
finansal acidan blyik o6lcekli projelerde kurumsal yatirnmcilar, kurumsal gelistirici
firmalar ve isletmeci firmalar yer almaya baslamistir. Daha geleneksel bir
organizasyona sahip olan ve konut agirlikli gelisen gayrimenkul piyasasi ve gelistirme
slireci yabanci gelistirme sirketlerinin ve yatirrmcilarin girisi ile birlikte dénliismeye
baslamistir. Bununla birlikte arastirma kapsaminda gorusllen profesyoneller
gayrimenkul piyasasinin geleneksel yapisinin hala devam ettigini dontisiimin heniiz

yeterli olmadigini ileri siirmektedirler.

Arastirma, 1980-2010 arasi dénemde istanbul gayrimenkul piyasasini ve piyasanin
bicimlendirdigi kentsel mekani piyasada aktif olan gelistiricilerin eylemleri ve kararlari
Uzerinden incelemeyi amaglayan ampirik bir calismadir. Kentsel mekanin, kentteki
sosyal ve ekonomik iliskilerin bicimlenmesinde gayrimenkul piyasasinin etkinligini

arastirmaktadir.
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Cizelge 6. 1 Projelerin donemlere gore dagilimi (bin m2 ve adet)

Projelerin
insaat Proje insaat Alani Aktif Olan
Donemi Adedi Yiizde (%) (bin m2) Yiizde (%) Firma Adedi
1980-1990 38 9.4% 5,375 11.6% 14
1991-2000 76 18.8% 8,552 18.5% 31
2001-2010 247 61.1% 24,497 52.9% 91
2011 ve
sonrasi 43 10.6% 7,910 17.1% 29
Toplam 404 100.0% 46,334 100.0% 100
30.000 300
20.000

\ 200
10.000 100
0 o - L 0

1980-1990 1991-2000 2001-2010 2011 ve sonrasi

s [ngaat Alani (bin m2) Proje Adedi

Sekil 6. 1 Projelerin donemlere gore dagilimi (bin m2 ve adet)

Piyasa slirekli bliylime egilimi gosterirken, projelerin insaat buylkligl ile proje adedi
oransal olarak donemler boyunca dengeli bir dagihm gostermektedir. (Sekil 6.1) Her
donem kendi iginde degerlendirildiginde oransal olarak proje buyklikleri dagiliminin
benzer oldugu ve agirhgin orta olgekli projelerde yogunlastigi gériilmektedir. Dagilimi
etkileyebilecek 750.000 m2 (st projeler her donemde sinirli da olsa yer almis ve

dagilimi bozmamustir.

Gayrimenkul projelerinin blyuklikleri 50 bin m2 ve alti insaat alani olan daha kiicik
Olcekli yatinmlardan, 50-250 bin m2 araliginda yer alan projelere kaymistir. Proje
blyuklikleri sireg iginde buylmustir. Konut kredi sisteminin kurulmasi ve proje
finansman modellerinin genislemesi ve firmalarin sermaye birikimlerini arttirmalari
daha bilyuk olgekli projeleri gergeklestirmelerine olanak saglamistir. Ayrica karma
kullanimli projeler ve AVM projelerinin artan sayisi da dagilimda etkili olmustur. Bu
projelerin yiiksek arsa ve yatirim maliyetleri ve diger projelerle yarisabilir olmasi igin

belirli bir bliyuklige sahip olmasi gerekmektedir (Sekil 6.2)
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Sekil 6. 2 Proje insaat buyukliklerinin donemlere gore dagihmi (%)

istanbul’un mekansal gelisimi ile gayrimenkul piyasasi arasindaki iliskiyi daha anlasilir
kilmak igin stre¢ onar yillik dénemler iginde incelenmistir. Her dénemin ekonomik,
sosyal ve siyasal kosullar iginde istanbul’da gayrimenkul gelistirme siirecinin

doénisimd, bliyimesi ve derinlesmesinin dinamikleri anlasilmaya calisilmistir.

6.1.1 Kamu Miidahaleleri ile Gayrimenkul Piyasasinin Olusturulmasi (1980-1990)

1983’te askeri rejim sonrasinda iktidara gelen ANAP, 1984’de gerceklesen yerel
secimlerde de desteklenmis ve donemin serbestlesmeci disa doénik ekonomi
politikalarin uygulayicisi olmustur. Gayrimenkul piyasasinda yasanan donlisimun yasal
ve yOnetsel diizeyde temellerinin atildigl, sermaye birikim slrecinin gayrimenkule

yonlendirildigi donemin baslangic evresidir.

Bu donemde sermaye sanayiden kacinirken ve devlet kaynakli yeni rant alanlari finans,
miteahhitlik, turizm ve arsa spekiilasyonu gibi alanlara yénelmistir. imar planlari ile
ilgili normlar gevsetilmis, imar izinleri ve aflarla yaratilan kentsel rantlar bayimustur.
Ozellikle insaat sektdriinde uygulanan ihale sistemi idareye daha c¢ok hareket
serbestligi verecek bicimde genisletilmis ve denetim mekanizmasi zayiflatiimistir. Vergi

tesvikleri 6zellikle turizm sektériinde yogunlasmistir (Boratav [57]).

Bu donemde ANAP yonetimindeki yerel yonetimlere bliyik kaynaklar aktarilmasina
olanak saglayan yasal diizenlemeler gergeklesmistir. Belediye yatirimlari genislemis ve
altyapiya donik (haberlesme ve enerji) donik kamu yatirimlari 6ncilik yapmistir.
Serbest ticaret bdlgeleri kurulurken, uluslararasi ticarete avantajlar saglanmis ve
yabanci sermayeyi cekmek icin ¢ok sayida mevzuat degisikligi ve tesvikler getirilmistir.
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Bu sirec¢ devletin kendi eliyle rant yaratici roliiniin nicelik ve tir olarak artmasinin

sonucudur ve ANAP dénemi bu stlirecin tasiyicisi olmustur (Boratav [57]).

Sermayenin gayrimenkul piyasasindaki etkinliginin artmasi, yerel ve merkezi devlet

otoritesinin bir dizi yasal diizenlemesi ile gerceklesmistir.

e Toplu Konut ve Kamu Ortakli idaresi kurularak 6zellestirme ile gorevlendirilmistir.
Bu idare, Ozellestirme programinin yani sira toplu konut uygulamalarinin
yuratialmesi, Kamu Ortakhgl Fonu'nun yénetimi ve Calisanlarin Tasarruflarini Tegvik

Hesabi'nda biriken paralarin nemalandirilmasi gibi gorevler de Ustlenmistir

e 1984 vyilinda cikartilan 2985 sayili Toplu Konut Yasasi, Toplu Konut idaresi
Baskanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani saglamistir. 2985 Sayili Toplu
Konut Yasasinin konut lretiminde blylk insaat firmalarini tesvik edici maddeleri
ile 1985 yilindan itibaren toplu konut Gretimi, hem konut kooperatifleri araciligi ile
hem de bulyik konut ingaat sirketleri tarafindan gergeklestirilmistir (Akin [61]).
ikinci konut piyasasi hizla biyiimis ve Marmara ile Kuzey Ege kiyilari ikinci

konutlarla yogun bir yapilasma siireci yasamistir.

e 1985 tarihinde yirirlige giren 3194 sayili imar Yasasi imar planlarinin onanmasini
miucavir alanlar iginde belediyelerin, disinda ise valiliklerin yetki ve sorumluluguna
birakmistir. Bu yasa, mevzi imar planlariyla 6zel sektor araciligl ile imara acilan

arsalar tzerinde toplu konut liretiminin yayginlasmasina olanak saglamistir.

e 1987’de 3302 sayili yasa ile 6831 sayill Orman Yasasi'nin 52 maddesine "Ozel
ormanlarda yatay alanin ylizde 6'sini gegmeyecek oranda yapilasma yapilabilir"
hiikm( eklenerek, 6zel ormanlar imara acilmistir. Yasada belirtilen ylzde alti
yapilasma izninin muglak ifadesi ile orman alanlari villa siteleri ile yogun bir

yapilasma sireci gegirmistir.

e 1982'de yirlrlige giren Turizm Tesvik Yasasl ile yabanci sermaye tesvik edilmis,
cesitli fonlardan dusiik faizli ve uzun vadeli finansman kaynaklari saglanmis ve
devletin kamu arazilerinin 40 yilligina 6zel sektére kiralanmistir. Yasayla kaltdr,
turizm koruma ve gelistirme alanlari ile turizm merkezleri Bakanhgin Onerisi

Uzerine Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmis ve bu bdlgelerde Bakanlik her
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Olcekteki plani degistirme veya onaylama yetkisine sahip olmustur. Turizm
Bakanhgl bu kanunla belli alan ve parseller icin 6neriler gelistirmek ve bunlari
uygulamak konusunda buiylik bir merkezi otorite kazanmistir. “Kiltir ve turizm
koruma ve gelisim bolgeleri” veya “turizm merkezleri” olarak ilan edilen alanlarda
pek cok sehirde bircok proje kabul edilmistir. Yasa spekiilatif plan kararlari ile 6zel

yatirimciya 6nemli inisiyatifler saglamistir (Ekinci [82], Kiling vd. [83]).

e 3194 sayili imar Yasasi'na eklenen 47'nci madde ile Bogazici Ongdriiniim Bélgesi
kismi yapilasmaya acilmistir. Madde yola cephesi olan 5 bin metrekarenin
tizerindeki parsellere birden fazla bina yapabilme izni vermistir. insaat izni yiizde

6'ya oturan bir binada ytizde 12 olarak belirlenmistir.

1980 sonrasinin yeni sosyo-ekonomik kosullari icinde devletin de yasal diizenlemeler
ve yoénlendirmeleri ile birlikte istanbul’da ilk gayrimenkul projeleri insa edilmistir.

(Cizelge 6.2, Sekil 6.3)

29 Temmuz 1980’de yirirliige giren istanbul Nazim Plan’nda éngériilen gelisme
istanbul’'un Marmara denizi boyunca dogu-bati ekseninde cizgisel olarak biiyiimesidir.
Pendik-Kiiclikcekmece arazinda uzanan vyaklasik 100 kilometrelik metropoliten
bolgenin ana toplu ulasim aksi ise Haydarpasa ve Yenikapi istasyonlarindan denizyolu
baglantisi butlnlestirilecek demiryolu hattidir. Kentin kuzey kesimleri yerlesim disi
bolgeleridir. Yine Bogazici, hem nazim plan hem de 6zel yasa ve nazim plana bagh alt
plan karariyla SIT alani olarak ayrica koruma altina alinmistir (Sénmez [63], Ekinci [92]).
12 Eylil'den sonra istanbul Nazim Plan Biirosu lagvedilmistir ve yasal olarak onayl
durumda olan 1/50.000 &lcekli istanbul Metropoliten Alan Nazim Plani da
uygulamadan fiilen kaldirilmistir. 1984’te ANAP’In yerel yonetimleri kazanmasi, siireci
hizlandirmis 1986’dan sonra ‘bolgesel imar planlar’ ve ‘islah imar planlar’

uygulamalariyla kent parca parga yapilasmaya acilmistir.

Bilyiik sermayenin istanbul’da gayrimenkul projelerine girisini saglayan diger énemli
dizenleme ise 12 Mart 1982'de yirurlige giren Turizmi Tesvik Yasasidir. 2634 sayih
Turizmi Tesvik Yasasi ile istanbul kent icinde yer alan dogal ve kiiltiirel alanlar yatirim
alanina donustlrtlmuistir. Bu yasa aslinda ayricalikli imar haklarinin hiikiimet karari ile

glvenceye baglandig bir sireci baslatmistir. “Turizm ve is merkezleri’ yapilasma lejanti
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ile yiksek yapilasma haklarina sahip olunmustur. 1984-1991 arasinda istanbul’da

yaklasik kirka yakin alan arsa, imar adasi ve bdlge 6lceginde Bakanlar Kurulu Karariyla

turizm merkezi ilan edilmistir (Sonmez [63], Ekinci [82]).

Cizelge 6. 2 1980-1990 yillari arasinda gerceklesen gayrimenkul projeleri

Projenin Turi

Projenin Adi

Devlet destekli toplu konut
projeleri

Atakoy, Bahgesehir ve Sinanoba Uydu Kentleri,
Halkali Toplu Konutlari

Ozel konut siteleri

Alkent Etiler, Akatlar Maya Sitesi, Soyak Goztepe,
Tarabya Camlik Sitesi

Ozel villa siteleri

Beykoz Acarkent, Zekeriyakdy Evleri, Tarabya Camlik
Sitesi, Buylikdere Alsit Villalan

Aligveris merkezleri

Galeria, Capitol ve Cevahir AVM

Cok kath ofis yapilari

Yapi Kredi Plaza, Sabanci Center, Maya Center

Karma kullanimli yapilar

Suizer Plaza (Ritz Carlton)

Projelenn ligaat Alane BoyiiklGgine Gone
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Sekil 6. 3 Projelerin ingaat alani buyukligline gore mekansal dagilimi (1980-1990)
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istanbul’un ilk toplu konut projelerinin insaatina baslanmis Bahgesehir ve Sinanoba
Uydu Kentleri, Halkali Toplu Konutlari ile Atakdy Projesinin 7, 8, 9 ve 10 etaplari
gerceklestirilmistir. Projeler, kamu arsalari (izerinde maliyet+kar modeli ile dénemin
blylk olcekli miteahhitlik sirketlerine (Mesa, Nurol, Tekfen, Soyak, Baytur)

yaptirilmistir

Sariyer ve Beykoz’da imara agilan tarim ve orman alanlarinda Garanti Koza Zekeriyakoy
Evlerini, Acarlar Beykoz'da Acarkent’i ve Alarko bogaz sirtlarinda Alsit Villalarini insa
etmeye baslamistir. Bu projeler imar islah planlari ile imar yasagi olan bolgelerin imara

aciimasiyla gergeklestirilmistir.

Acarkent, Saip Molla 6zel ormani Gzerine kurulmustur. Dénemin Uyum Kooperatifine®
ait islerin de miteahhidi olan Acarlar, imar silirecine yaptiklari midahaleler ile
Acarkent’i inga etmistir. Devlet ile ‘is adamlar’’ arasindaki kayirmaci iligkiler yolu ile

yayginlik kazanan érneklerden birini teskil etmektedir.

Bogazici yasasinin gevsetilmesi ile birlikte Uskiidar'in Cengelkdy, Kandilli, Vanikéy
semtleri ve Sariyer’in Tarabya, Bliylkdere bolgelerinde villa projelerine baslanmistir.
Besiktas'ta geri gorinim ve etkilenme bodlgesinde yer alan Ulus, Akatlar ve Etiler
semtlerinde kentin ‘prestijli’ ve ‘pahall’ sehir ici 6zel konut siteleri (Alarko Alkent Etileri,

Akatlar Maya) insa edilmistir.

1980’lerin sonlarina dogru istanbul’'un ilk ofis projelerinin insaati baslamistir.
Esentepe’de Maya Center, Blylkdere 4. Levent aksinda ise Yapi Kredi Plaza ve Sabanci
Center kentin yiiksek kath ilk ofis binalaridir. Ofisler ilk olarak Yapi Kredi, Sabanci, is
Bankasi gibi Ulkenin biylk o6lgcekli sermayenin yonetim merkezleri olarak insa
edilmistir. Yapilasma hakki ile olusan bliylk ofis alanlarinin bos kalan bdlimleri ise
diger sirketlere kiralanmistir. Ofis piyasasi henliz yatirim ve gelistirme agisindan cazip
bir alani olarak goriilmemektedir. Blylk 6lgekli sermayenin holdinglesme siireglerinde

prestij ve yerlesim alanlaridir.

! Uyum Sitesi, 1980 sonrasinda Bogazici Ongériinim Bdlgesi’nin kismi yapilasmaya acilmasiyla birlikte
ortaya ¢ikmistir. Anayasa Mahkemesi’'nin Bogaz'in 6n goriinimiinde yapilagsma izni veren yasayi iptal
etmesiyle birlikte yasadisi konuma disen villalarin yikim sireci 2000’li yillara kadar devam etmistir.
Uyum Kooperatifi'nin tyeleri donemin biirokratlari, siyasi kadrolari ve onlarla is iliskileri olan kisilerden
olusmustur. (Radikal, 28 Mart 2007)
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Ekonomideki serbestlesme bircok malin Ulkeye girisini kolaylastirmis, 1988 vyilinda
onceki anlasmalar g¢ergevesinde giimriik vergisi indirimlerinin uygulanmasi ile birlikte
yabanci tiuketim mallarina karsi yonelim baslatmistir. Markal liiks tiketim mali
sunumundaki artis ve yabanci zincir magazalarin Tirkiye’ye girmeye baslamasi tGlkede
bu zamana kadar uygulanmayan alisveris merkezi olgusunu da glindeme getirmistir.

Capitol ve Galeria ilk alisveris merkezlerinin insaatina baslanmustir.

Bu donemde ayrica 2000 sonrasinda tamamlanan Cevahir AVM ile Siizer’'in Gokkafes

projelerinin insaatlari da bu donemde baslamistir.

6.1.2 Gayrimenkul Piyasasinda Sermayenin Artan Yogunlugu (1991-2000)

1991-2000 arasi donemde merkezi hikimet koalisyonlarla yonetilmistir. Bu
hiikiimetler yeniden yapilanma siirecinin tasiyicisi olmaya devam etmistir. Ulkenin
finans piyasalari uluslararasi kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna acilmistir.
Blylumenin kaynaklari édnceki doneme kiyasla daha yliksek oranda faiz getirisi ile cezp
edilen kisa vadeli yabanci sermaye girislerine baglanmistir. Bankacilik sektort cok hizl
ve sagliksiz bir bicimde blylmus, ulusal tasarruf egilimi diserek tiketim ve ithalat

hacmi genislemistir.

Tirkiye en 6nemli krizlerinden 1994 mali krizini yasamistir. Enflasyon, doviz ve faizdeki
artislar sonrasinda Tirk Lirasi en biyiik deger kayiplarindan birini yasamistir. Ulke
sermayesi TUSIAD cevresi de dahil olmak Uizere esas faaliyet karindan cok faiz ve repo
gelirleri ile bliyumdustir. Kaynaklarini farkli alanlara dagitmis olan holdingler sanayiden,
turizme, konuta ve finansmana; i¢ pazardan ihracata yatirmdan ticarete

yonelmislerdir.

1990-2000 arasi donem, 1980’lerde temeli atilan sermaye birikim siirecinin toplumsal
yasamda ve mekanda belirginlestigi bir ddnem olmustur. istanbul tiim bu gelismelerin

merkezinde yer alan kent olarak bir dizi yeni dizenlemeye maruz kalmistir.

Gayrimenkul sektoriinde yogunlasan sermaye bilylmeye ve orglitlenmeye baslamistir.
1990'h yillarin sonunda Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl (GYO) kuruluslarinin hukuki
altyapisi olusturulmus ve GYQ'lar borsada islem gormeye baslamistir. Boylece sektore

onemli bir finansman kaynagi yaratilmistir. Yatirimcilara biylk gayrimenkul projelerine
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katilabilme olanagi sagladigi, sektorliin kurumsallasmasi ve seffaflasmasi acisindan
onemi vurgulari ile surekli desteklenmistir. Bununla birlikte sirketlerin ve bankalarin
mevcut milklerini vergi avantaji ve diger istisnalar ile degerlendirdikleri zayif hacimli
halka agik sirketler olmustur. GYO sirketleri zaman i¢inde daha ¢ok gayrimenkul
gelistiriciliine yonelmis, giderek artan bir sekilde konut ve alisveris merkezi

yatirimlarina da yonelmeye baslamislardir.

1980-1990 doéneminde kamu destegiyle olusmaya baslayan piyasa, 1990-2000
déneminde 0Ozel sektorin etkinlesmesiyle gelismeye baslamistir. 1980’lerde
gayrimenkul sektoriinde kurumsallasmis bir yapidan s6z etmek mimkin degilken,
1990’larin ikinci yarisindan itibaren GYO’larin kurulmasi ile birlikte kurumsallagsma

yonunde ilk adimlar atiimistir.

Kentte bu donemde hizli bir sekilde yeni kapali yerlesim alanlari, ofis bloklari, alisveris
merkezleri, bes yildizli oteller insa edilmistir. Bu donemde miteahhitlik sirketleri
gayrimenkul gelistirme sirketlerini kurarak gayrimenkul piyasasinda aktif hale gelmistir.
Bir 6nceki donemde miteahhit olan ve toplu konut siteleri insa eden firmalar konsepte
sahip ‘gayrimenkul projeleri’ Uretmeye baslamistir. Bu sirecte miteahhitlik
sirketlerinin olusturdugu gelistirici grubun kentsel mekanin Gretimi yoluyla olusan arti
degeri kesfetmesi etkili olmustur. Toplu konut projeleri ile deneyim kazanan firmalar,
orta Ust ve Ust gelir gruplarinin yasam ve eglence mekanlarini belirleme yetenegi

gostermislerdir. (Cizelge 6.3, Sekil 6.4)
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Cizelge 6.3 1991-2000 yillari arasinda gerceklesen gayrimenkul projeleri

Projenin Tirii Projenin Adi
Devlet destekli toplu
konut projeleri Atasehir, Soyak Yenisehir, Bahcesehir

Marmara Evleri, Glizel Sehir, Aqua City, Park Maya, My
Ozel konut siteleri City, Baglarbas! Evleri

Kemer Country, Alkent 2000, Kasaba, Atlantis Konutlari,
Beykoz Konaklari, Marmara Villalari, Optimum Evleri,

Ozel villa siteleri Ardich Evleri, Demircikdy Dort Mevsim Evleri
Residence Polat Tower
Alisveris merkezleri Tepe Naitulus, Kartal M1 Real AVM

is Kuleleri, Tekfen Tower, Tathci Kuleleri, ihlas Plaza,

Koza Is Kuleleri, Nida Kule, Acarlar Kavacik is Merkezi,

Nurol Maslak Plaza, Maya Meridien, Park Towers, Giz
Cok kath ofis yapilar 2000, Spring Giz, Beybi Giz

Karma kullanimhi yapilar  Akmerkez, Metrocity, Mayadrom, Akaret Siraevler

Projelenn igaat Alane Biyiiklbgine Gone
Mlekemsal Dagilemad 19% 1= 20011)
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Sekil 6. 4 Projelerin ingaat alani buyukligline gore mekansal dagilimi (1991-2000)
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Projeler kent merkezi ile yakin cevrisinde yigilmis ya da aradaki gecekondu, sanayi ve

kentsel kullanim alanlarini atlayarak orman ve tarim alanlarina dogru yayiimistir.

Kentin ilk ve yiksek katl ofis binalari insa edilmeye baslanmistir. Bliyiikdere aksinda
yer alan bos alanlar ve sanayi alanlarindan bosalan alanlar (zerinde gelistirme
faaliyetleri yogunlasmistir. Taksim-levent metro hattinin devreye girmesi gelismenin
yonlenmesinde etkili olmustur. Blylkdere aksi Maslak’a uzanacak sekilde ofis ve

karma projeler ile birlikte dolmaya baslamistir.

Ulasim altyapisinin kopriler ve baglanti yollari ile gelistirilmesi gayrimenkul projelerinin
yayllmasina olanak saglamistir. 1980 6ncesinde kentsel niifus Avrupa Yakasi’nda
yogunlasirken, koprilerin kullanima girmesiyle birlikte niifus yogunlugu kitalar arasinda
Anadolu lehine degismeye baslamistir. Avrupa ve Anadolu Yakasi'nin kiyi seridinde
yogunlasan orta ve orta-Ulst gelir gruplari yeni projelerlerle kuzeye dogru sicramaya ve

yayllmaya baslamistir.

Bu bolgelerde projelerin gelisimi kolaylastiran diger dinamik ise planlama sirecidir.
Midcavir alan sinirlari iginde nifusu 2000 kisiyi asan koy yerlesmelerinde Belediye
Kanunu cercevesinde belde belediyelerinin kurulmasi ve imar Kanunu kapsaminda plan
onama merciinin de belde belediyesi olmasi kapal siteler olarak gelisen adalar
yaratmistir. Metropoliten analizlere ve blylime stratejilerine dayanmayan aksine
celisen “plan” kararlariyla hizli bir donlisim-yapilasma baslamigtir. Blyuksehir
Belediyesi Kanunu 2004 yilinda yeniden ele alinarak yeniden dizenlenmistir.
Dizenleme il sinirinin Blylksehir Belediye sinir olarak belirlenmesi ve belde belediyesi

statustnun kaldirilarak tim ilin Blylksehir ¢atisi altinda toplanmasini saglamistir.

1999 depremi kent disinda gerceklestirilen projelerin en 6nemli pazarlama satis
arglimanini olusturmustur. Avrupa Yakas’'nin kuzey ormanlarina komsu Goktirk
Kéyli’'nde Kemer Country projesi baslamistir. Alarko Biylikcekmece GOli’'nlin
cevresinde tarim alani icinde Alkent projesini, Tepe insaat Ozel Orman Alani icinde
Beykoz Konaklarini, is Bankasi ve Koray insaat Omerli Baraji cevresinde Kasaba ve

Optimum projelerine baslamistir.

Kent icinde Blylkdere Aksi, Ulus, Akatlar ve Etiler semtleri prestijli konut alanlari

olarak yapilasmaya devam etmistir. Blylkdere aksinda karma kullanimli yliksek kath
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projeler yer alirken, Ulus ve Etiler semtleri bogaz manzarasi, kopri baglantilan ile
prestijli sehir ici konut alanlarina dontsmustir. Kentin ilk karma kullanimh projesi
Akmerkez uzun bir dénem boyunca orta ve Ust gelir gruplari igin kentin en dnemli
yasam mekanini olusturmustur. Maya ve Blylkhanl firmalari projeleri ile 6ne ¢ikan

firmalar olmustur.

Kamu destegi ile toplu konut uygulamalari bu dénemde de devam etmistir. Emlak
Bankasi A.S. Atasehir projesinin dogu ve bati bolgelerini kapsayan plan uyarinca 1990l
yillarda Dogu bélgesindeki konut alanlarinin tamamini kar+maliyet modeli ile Tekfen,

Tepe ve Baytur’un da yer aldigi miteahhitlik sirketlerine yaptirmistir.

6.1.3 Gayrimenkul Piyasasinda Genisleme ve Derinlegsme Siireci (2001-2010)

Turkiye, 2001 yilinda bankacilik sektériinde baslayan ve tim ekonomiyi etkileyen
blyik bir ekonomik kriz yasanmistir. Kriz sonrasi Tiirkiye’de neo-liberal politikalarin ve
finansal serbestlesme sirecinin elestirilerek gozden gecirildigi degil, kurumsallastirildigi
bir donemin ontini agcmistir. 2002 tarihinde gerceklesen erken secim sonrasinda Adalet

ve Kalkinma Partisi (AKP) iktidara gelmis ve bu siirecin tastyiciligi Gstlenmistir.

AKP iktidari 1983 sonrasi ANAP ve 1950 sonrasi Menderes iktidarlarina benzer sekilde,
islami diisiinceye dayali siyaset gelenegini Neo-liberal ortodoksluk ile birlestirme cabasi
icerisinde olmuslardir. Bir yandan kendi sinifsal tabanina rant aktarma kaygisi, bir
yandan da uluslararasi sermaye ile yeni isbirligi icine girme arzusu ancak yurt disindan
saglanan yiiksek oranli kaynak girisleri sayesinde karsilanabilmistir. Ozal déneminin
otoyol muteahhitlerine aktardigi kaynaklar Diinya Bankasi yapisal uyum kredileri ve
bor¢ ertelemeleri sayesinde; Menderes doneminin kirsal destek programlari ise
Marshall yardimlari ile finanse edilebilmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [84]). AKP
iktidarinin kaynaklari ise, diinya genelinde para sermayesinin bollugu ve yayilma istahi,
Ozellestirme wuygulamalari, arsa satislari, iktidara vyakin sermaye grubunun
olusturulmasi, sermayenin gayrimenkul ve insaat sektoriine yonlendirilmesi
olusmustur. Neo-liberal politikalarin uygulanmasi konusunda istek, kararligi ve

uygulamalari AKP iktidarinin hareket alanini genisletmistir.
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AKP iktidar Turkiye'nin yillardir saglayamadigi ekonomik ve siyasal istikrari saglamanin
yani sira, piyasa yonelimli reformlar ve ¢ok kiltirlilik temelinde tanimlanmis bir
demokratiklesme projesinin tasiyicisi olarak siyaset sahnesine gikarilmistir. Avrupa
Birligi'ne adaylik slirecinin siyasi kriterlerinin blytk olcide belirleyici oldugu ilk bes
yillik iktidari déneminde, AKP bu roli benimser gorinen siyasi strateji izlemistir
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]). Ekonomik biylime, faiz ve enflasyonun diismesi gibi
makro ekonomik gostergeler olumlu bir sinyal olarak degerlendirilmis ve bu sireg

icinde gayrimenkul sektori de blylimeye baslamistir.

Bu siiregte gayrimenkul piyasasinda biylmesinin temelinde yer alan yasal ve yonetsel

dizenlemeler sunlardir;

e Toplu Konut idaresi Baskanliginin yetki ve sorumluluk alani siirec icinde siirekli
arttirilmis ve genisletilmistir. TOKi 2004 yilinda yirirlige giren "Arsa Ofisi Kanunu
ve Toplu Konut Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Arsa Ofisi Genel MudurliGginin
Kaldirilmasi Hakkinda Kanun" ile Arsa Ofisi Genel Mudurligu kaldirilarak yetkileri
Toplu Konut idaresi Baskanligina devredilmistir. S6z konusu yasa 1969 yilinda
cikartilan "Arsa Ofisi Kanunu'nun ismini "Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi
Hakkinda Kanun" olarak degistirmis ve 2985 sayili Toplu Konut Yasasinin bazi
maddelerinde degisiklige gitmistir. Bu degisiklige gére TOKI, gecekondu déniisim
projesi uygulayacagl alanlarda, milkiyeti kendisine ait arsa ve arazilerin konut
uygulama alani olarak belirledigi alanlarda ve valililiklerce toplu konut alani ilan
edilen alanlarda her 6lgekteki imar planini yapmaya, yaptirmaya ve tadil ettirmeye
yetkili kilinmaktadir (Akin [61]). 2008’de yeni diizenleme yapilmis ve yetkileri

genisletilmistir.

e 2005'te “Yipranan Kent Dokularinin Yenilenerek Korunmasi ve Yasatilarak
Kullanilmasi Hakkinda Kanun” cikartilarak kent merkezinde yer alan tarihi alanlar
yapilasmaya acilmigtir. Belirli bir blylklikte gayrimenkul gelistirmeye uygun arsa
arzinin kent merkezinde sinirhligl sorununu kismen ¢ézmustiir. Kentsel Yenilenme
Alanlari icin Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu geregince yetkilendirilen
Koruma Bélge Kurullarina ek olarak “Bélgeye Ozel Koruma Kurullari”nin

olusturulmasi ve koruma alanlarinda onerilen uygulamalar, daha 6nce yapilmis
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koruma planlarini hiikiimsiiz kilan ve bu alanlarin parcaci planlarla 6zel kuruluslara
devredilmesini 6ngérmektedir. Yasa ile birlikte Tarlabasi ve Balat bélgelerinde pilot
alanlar belirlenmis ve ihaleleri gergeklestirilmistir. Calik grubu her iki bolgedeki

ihaleleri almis ve gelistirme faaliyetlerine baslamistir.

AKP iktidari sliresince kentsel dontisiimi dizenleyen bir yasanin ¢ikartilmasina
yonelik calismalar baslamistir. TBMM alt komisyonunda bulunan “Doénlisim
Alanlari Hakkinda Kanun Tasarisi” imar plani icinde kalsin kalmasin, belediye
meclislerine ve il 6zel idarelerine, askeri alanlar harig, 5 hektardan kiiglik olmamak
sartiyla istedikleri alanlari “dontisiim alani” ilan edip, istedikleri sekilde kullanmasi
konusunda genis yetkiler tanimaktadir. Tasari, donlisim alanlari ilan edilen
yerlerdeki yapilarin sahipleri ile anlasma saglanamamasi durumunda belediyelere
kamulastirma yetkisi vermektedir. Donlisim amacgh imar plani kararlarinin
uygulanmasi konusunda belediye meclislerine 0Onemli boyutlarda yetki
verilmektedir. Bunun yani sira, yasa taslagi donisim alanlarinda yapilacak
islemlerin ihale Yasasi’'ndan ve her tiirlii vergi, resim, harg ve bedellerden de muaf

tutulmasini 6ngérmektedir (Akin [61]).

Tasari 1987-1997 donemi konut yapimi canliiginin ardindaki temel gtduyid (yani
kentsel rantlar Uzerinde spekiilasyonu) harekete gecirmeyi, potansiyel kent
gelisme alanlarini yapilasmaya agmayi ongérmektedir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler

[59]).

ipotekli konut finansmanina olanak saglayan (“Mortgage”) yasa 6 Mart 2007 tarih
ve 5582 sayili Kanunla kabul edilmistir. Duslk gelirlileri konut sahibi yapmayi
amaclayan bir proje olarak sunulan diizenleme, gayrimenkul piyasasinda
akiskanhgi artirmayi ve bu alani uluslar arasi yatirim fonlarina agmayi 6éngoéren bir

diizenleme olarak dikkat cekmektedir.

Galataport Projesi'nin 6niinii agmak icin yap-islet-devret (YiD) yasasinda degisiklige
gidilmis. 3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin YiD Modeliyle Yapilmasini Ongéren
Yasa'ya "kruvazier liman ve entegre tesis" yatirimlarini dahil eden bir tasari
yasalastiriimaya calisiimaktadir. YiD Yasasi kapsaminda kdprii, tiinel, baraj, santral

gibi yatirimlarin yani sira haberlesme, demiryolu ve havalimanlari, otoyollar, igme
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suyu gibi yatirimlar yer almaktadir. Hazirlanan yeni tasari ile kapsama; otoyol
disinda trafigi yogun karayolu yani devlet ve il yollari, gar kompleksi, lojistik
merkezi, kurvazier liman ve entegre tesisleri ile sinir kapilari da eklenmistir.
Tasarida ayrica kamunun YiD modeliyle yaptirdigi ancak kullaniminin az oldugu
isler icin 6zel sektdre zarar etmemesi icin "katki payi" adi altinda biitceden para

0denmesi ve idarelere bu nedenle 6denek ayrilmasi da planlanmaktadir.

istanbul’da 2001-2010 dénemi gayrimenkul piyasasindaki biiyiime yeni bir gelisme
dénemine isaret etmektedir. Uluslararasi diizlemde ‘gelismekte olan piyasalar’ statlsi
ile tanimlanan sektérde, konutun yani sira ticari gayrimenkul piyasasi da ¢esitlenmeye
ve blylmeye baslamistir. Gayrimenkul piyasasinda finansman sisteminin ekonomik
uzun bir donem boyunca kurulamamasi sektériin daha sinirli bir alana niifuz etmesine
neden olmustur. Gayrimenkuliin tiiketim kisminda konut finansman sisteminin hukuki
ve kurumsal yapisinin kurulmasi ve Uretim kisminda yeni proje finansman modellerinin
olusmasi ile birlikte piyasanin genisleme potansiyeli artmis ve gayrimenkul piyasasi ile
finans piyasalari arasindaki entegrasyon da giderek gliclenmistir. Piyasaya yabanci
sermaye yatirimlari ve uluslararasi fonlarin ilgisi ve katilimi da artmaya baslamamistir.

Gayrimenkul yatirimlari genislemis ve olgekleri biylimeye baslamistir.

Sektoérdeki gelisme Istanbul odakl baslayip diger sehirlere de yayilmistir. Bununla
birlikte gayrimenkul piyasasinda yasanan gelismenin merkezinde istanbul
bulunmaktadir. Tirkiye’de gayrimenkul piyasasi finans, yatirim ve gelistirme faaliyetleri
acisindan istanbul merkezlidir. Géreli olarak oldukca simirli bir karar alici grup
(bankalar, yatirim kuruluslari, gelistirme sirketleri ve piyasanin diger aktorleri) piyasa
Uzerinde olduk¢ca o6nemli bir etkiye sahiptir. Bu aktorler, gelistirmekte, kurumsal

kurallari ve geleneksel tretim bicimlerini yeniden tUretmektedirler.

1980’lerin sonlarindan itibaren bliyiimeye baslayan gayrimenkul piyasasi, 1994, 2001
krizleri, 1999 depremi dolayisiyla daha stabil bir gelisim grafigi gdstermistir. 2002 yih
secimlerinde AKP’li tek parti iktidarinin ¢ikmasi ve partinin insaat ve gayrimenkul
sektoriine tesvik ve destekleri sektorde daha 6nce gerceklesmemis bicimde bir bliyiime
yaratmistir. Bliyiime 2008’de ABD’de ipotekli konut kredi piyasasinda baslayan ve tim

diinyaya yayilan kiresel ekonomik krize kadar devam etmistir. (Sekil 6.5, Sekil 6.6)
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Sekil 6. 5 Projelerin baslama yillarina gore dagilimi (bin m2)

2003-2007 vyillari arasinda yasanan patlamanin 6nemli aktorlerinden biri yabanci
sermaye olmustur. Yabanci sermayenin Tirkiye ekonomisine girisi tesvik edilmis ve
gayrimenkul sektorl bu tesvikten dnemli bir pay almistir. Tiirkiye'nin geng bir niifusa
sahip olmasi, gecikmis ya da potansiyel bir tiiketim kapasitesi 6zellikle AVM piyasasinin
blyimesinde etkili olmustur. Piyasa hem mali sermaye hem de Uretken sermaye igin

onemli bir degerlenme alani olarak belirmistir.

2008’de ABD’de ipotekli konut finansmanina bagli olarak ¢ikan kriz bitin diinyayi
etkilemistir. istanbul gayrimenkul piyasasi da bu siirecten payini piyasada durgunluk ve
fiyatlarda diisme egilimi biciminde alismistir. Diinya ekonomisinin kiiclilmesi uluslar
arasi sermayenin risk ve getiri beklentilerinin degismesi ve Tlrkiye ekonomisinin dig

kaynaga olan bagimliligi sektoérde ciddi bir daralmaya neden olmustur. (Sekil 6.5)

Kiresel finans sermayesinde yasanan daralma ile birlikte piyasaya girecek yeni
sermayenin miktarinda énemli bir dlisiis yasanmistir. Finansal kuruluslar, gelecekle ilgili
belirsizlikler nedeniyle, uzun vadeli kredi vermeye konusunda isteksiz davranirken,
kredi orani (loan to value orani) ticari kredilerde %50’lere kadar diismustiir. Konut
kredilerinde ise %60-65 seviyelerinde gergeklesmistir. Kriz 6ncesi donemde bu oranlar

%90’lara kadar yukselmistir.
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Sekil 6. 6 Projelerin ingaat alani buyukligline gore mekansal dagilimi (2001-2010)

incelenen projelerin yaklasik %62’si (248 gayrimenkul projesi) toplam insaat alaninin
ise %53’0 2001-2010 doneminde hayata gegmistir. Gelisme sirekli kesintilere
ugramistir. 1999 Korfez depremini ve 2001 mali krizini takip eden vyillarda piyasada
durgunluk yasanmis 2004 vyilindan itibaren hikimetin de destegiyle canlanma

yasanmis ve 2007 krizine kadar devam etmistir.

Bu doénemde yasanan blylimede, devlet en etkin aktorlerden biri olmustur. Devletin
piyasaya midahalesi yetkileri ve kaynaklari helistirilen TOKi Raciligla olmustur. TOKi
gelistirici firmalara hasilat gelirinin paylasimi karsiliginda kamu arsalarini devretmistir.
Atasehir, Bahcesehir, Ispartakule ve Halkali bolgelerinde yer alan kamu arazileri ‘Arsa
Payl Karsihgl Hasilat ‘* modeli ile sermayeye tahsis edilmis ve bu boélgelerde yogun
yapilasma sireci baslamistir. Gayrimenkul piyasasindaki hareketlilik yakin cevreyi de

etkileyerek yayillmistir.

Daha once toplu konut ve st gelir gruplarinin ayricalikli yerlesim alanlarinin

Uretilmesine yogunlasan sermaye, faaliyet alanlarini genis bir kesimi kapsayan orta
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siniflarin daha az maliyetli konut yapimina yoénlendirmistir. Esenyurt, Kartal, Pendik

bolgelerinde konut siteleri yogunlasmaya baslamistir.

Kriz sonrasinda zayif hacimli gayrimenkul yatirimi yapilmistir. Talep goren tek alan
sinirl olmakla birlikte konut satisi olmustur. Talepteki azalmayla beraber konut fiyatlari
ve ev kredilerinin faizlerinin diigtrilerek konut satislari tesvik edilmistir. Bunu yani sira,
gelistiriciler konut satislarinda kampanya ve 6deme kolayliklari uygulamaya baslamislar
ve bazi gelistiriciler uygun 6deme kosullari yaratmak ticari bankalarla ortakliga

gitmislerdir.

AVM piyasasi 2004-2007 yillari arasinda en hizl blylyen alt segment olmustur. Asiri
bliyime en fazla AVM piyasasini etkilemis, alisveris merkezi gelistiricileri ve
isletmecileri kiralari %30-%50 arasinda dlstrmistir. Bazi AVM’lerde kira anlagmalari

sabit miktarlardan ciroya bagl kira s6zlesmesine dontstlrilmustir.

Tirkiye’deki tek A sinifi ofis piyasasina sahip olan istanbul’da A sinifi ofis piyasasi en
zayif gelisme gosteren segment olmustur. Ofis yatirimlari Bliylkdere aksinda karma
projeler icinde veya Maslak’ta yogunlasmistir. Merkezi is alani icinde arsa arzinin sinirli
olmasi ve yiksek arsa fiyatlari gelistiricileri alternatif lokasyonlari aramaya tesvik
etmistir. Yatinmlar Kagithane, Umraniye gibi ana ulasim baglantilarinin kesisme

noktasinda yer alan bolgelere sigcramistir.

Ofis piyasasi kriz sonrasinda toplam emilim agisindan zayif bir performans géstermistir.
Bununla birlikte yarim kalan ya da ertelenen 6zellikle perakende sektorii yatirimlari,
yon degistirerek ofis sektdriine ydnelmeye baslamistir. Tim istanbul’da farkl

bolgelerde yeni projeler planlanma ya da uygulama asamasina ge¢mistir.

Kriz sonrasinda yatirimci piyasasinda kriz oncesi hareketlilik (ofis, perakende ve
endustriyel/lojistik alanlarinda) gorilmemistir. Avrupa ve ABD’de kriz donemi
yatirimcilar icin uygun dénemler olarak ortaya ¢cikmaktadir. Cesitli mali glicliiklere sahip
sorunlu (disstressed) gayrimenkullerin dlstk satis fiyatlari ile elde edilmesi
mimkindir. istanbul’da ise kriz déneminde 6nemli bir alim/kiralama islemi
gerceklesmemistir. Yerel gelistiricilerin ve mal sahiplerinin ¢ogunlukla banka kredisi

kullanmamasi ve satis fiyatlarinin dismemesi etkili olmustur.
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20004 vyilindan itibaren Avrupa piyasalari iginde yatirimcilar igin en iyi getirileri
saglayabilecek kent statiisiinde olan istanbul’a yeni yabanci yatirimcilarin girisinde kriz

oncesi hareketlilik kesintiye ugramistir.

Bu kosullarda daha onceki bliyime déneminin kosullari ve modelleri degismekte ve
piyasa yeniden yapilanmaktadir. Olciisiiz ve dlgeksiz bicimde gelisen piyasada asiri
sermaye birikiminin yarattigi degersizlesme, yeni mekan ve yeni lretim bicimleri ile

asilmaya calisiilmaktadir. Daha karli alanlara ve Griinlere dogru yonelim gorilmektedir.

6.2 Gayrimenkul Projelerinin Sektérel Dagilimi

istanbul’da gayrimenkul piyasasi uzun bir dénem boyunca konut agirlikli gelismistir.
Tirkiye’de sabit sermaye vyatirimlarinin sektérel profili konjoktirel olarak
incelendiginde, ithal ikameci donemde dahil olmak Uzere konut yatirimlarina énemli
kaynak tahsisleri yapilmistir. 1980 sonrasinda sabit sermaye yatirimlarinin maddi
Uretim alanlarindan ¢ok imar islerine ayrilmasi insaat sektorini ve gayrimenkul

sektorind karh bir alan haline getirmistir.

Cizelge 6.4’de gorilecegi lzere, Ozellikle 1987-1997 c¢evrimi boyunca maddi Uretim
sektorlerine donik yatirimlarin goreli paylari 6nemli boyutlarda daralirken, alt yapi
yatirnmlarinin payi yilikselmis ve 0Ozellikle spekilatif glidilerle yonlenen ve ikinci
konutlar/ tatil evleri talepleriyle de canlanan konut sektoérii bu ¢evrimde yatirimlarin
itici glici olmugtur. 1998-2007 ¢evriminin durgunluk evresinde konut yatirimlari ciddi
boyutlarda dismis ve canlanma evresinde bu durgunluk heniiz tamamuyla

astlamamistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

Cizelge 6. 4 Sabit yatirimlarin bilesimi, 1977-2007 (%), (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59])

Maddi Uretim Hizmetler
Tarim ve |Ulastirma ve Diger
Donemler imalat Madencilik | Haberlesme Konut Turizm Hizmetler

1977-80 (D) 29.8 11.3 15.4 26.2 0.6 16.8
1981-87 (C) 24.2 13.0 19.9 19.8 1.3 21.8
1988-94 (D) 17.9 7.0 18.9 34.8 3.1 18.2
1995-97 (C) 20.8 6.9 214 31.0 2.2 17.7
1998-01 (D) 18.2 6.4 26.0 20.5 3.7 25.3
2002-07 (C) 30.2 6.3 20.9 11.6 5.7 25.3
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AKP hikiimetinin durgunlugu agsmak amaciyla, insaat ve gayrimenkul piyasasini tesvik
etmekte ve TOKi araciligi ile konut yatirimlarini canlandirmaya calismaktadir. Bir
yandan alt gelir grubuna konut ireten TOKI, diger yandan kamu arsalarini hasilat
paylasimi yoluyla sermayeye tahsis ederek orta ve orta-ust siniflar igin konut Gretimine
olanak saglamaktadir. Bu model gelistiricilerin proje gelistirmeye uygun imarl arsa arzi
talebini karsilamasi agisindan énemlidir. Ayrica AKP ile yakin baglantilari olan sermaye

kesimine kaynak aktarma islevini de saglamaktadir.

Sektorel degerlendirmelerde konut ihtiyacini etkileyen en 6nemli unsurlarin hane halki
sayisindaki artis, gog, yenilenme ihtiyaci ve kentsel donisiim kaynakl ihtiyaglar oldugu
vurgulanmaktadir (Girlesel [85]). istanbul’da 2015 yilina kadar yaklasik 2 milyon konut
ihtiyacinin olacagl ve 1.6 milyonun gelirindeki artisa bagh olarak konut talebi yaratacak
hane halkinin olacagi 6ngoérilmektedir (Gurlesel [86]). Konut agiginin 6zellikle orta-list
ve Ust gelir gruplari icin olup olmadigl da tartismali bir konudur. Yatirim amaglh konut

satin alinmasi biyliyen piyasada en sik rastlanilan tiiketici davranisi olmaktadir.

Bu donemde kentsel rantlar lizerinde spekilasyonu harekete gecirecek cgesitli yasal
diizenlemeler de yapilmaktadir. AKP iktidari boyunca gesitli sekillerde giindeme gelen
‘Kentsel Donisim’ ve ‘Donldsim Alanlar’ kanun tasarilari veya tarihi semtlerin
yenilenmesini igiren yasa ile konut yapimi canhliginin ardindaki temel glidtyd (yani
kentsel rantlar Gizerinde spekiilasyonu) harekete gegirmeyi, potansiyel kent gelisme

alanlarini sermayenin alanina agmayi amaglamaktadirlar.

Bu dénemde konut Uretimini ve tiiketimi destekleyen 6nemli bir yasal gerceklesmistir.
ipotekli Konut Finansmanini miimkiin kilan yasayla disiik gelirlileri konut sahibi
yapmayl amaglayan bir projeden ¢ok gayrimenkul piyasasinda akiskanhgi artirmayi ve
bu alani uluslararasi yatirim fonlarina agmayi éngoéren bir diizenleme yapilmistir. Bu
girisimler konut piyasasini 6zellikle de orta-lst ve Ust sinif projelerinin artisini tesvik

etmektedir.

2000 oncesinde sinirl bir blylime gosteren ticari gayrimenkul piyasasi, Tirkiye’nin
uluslararasi gayrimenkul sermaye cevrelerince yilikselen piyasalar statisitinde
degerlendirilmesinin de etkisiyle hizla biylimeye baslamistir. "Yikselen piyasalar"

(emerging markets) kavrami ilk olarak 1990’larda ortaya ¢ikmigtir. Mali sermayenin
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oninin agilmis ve diinya Uzerindeki dolasimi serbestlestirilmis ve boylece dinya
genelinde tiim mekanlara daha hizli ulasmasinin olanaklari saglanmistir. Bu siirecte

gayrimenkul piyasalari, sermayenin yeni yatirim alanlarindan biri olmustur.

2000’lerden itibaren ABD ve Avrupa piyasalari bir doygunluk yasarken, Asya piyasalari
en cok gelisen ve gelisme potansiyeli olan piyasalar olarak degerlendiriimektedir.
Tirkiye’de gelismekte olan piyasalar icinde cazip bir yatirim alani olarak 6n planda yer
almaktadir (Gurlesel [86]). Tirkiye gayrimenkul piyasasi kiresel gayrimenkul
sektoriindeki gelismelere giderek daha acik bir hale gelmektedir. Piyasaya yabanci
sermayenin ilgisi, yatirim, gelistirme veya ortakliklar yolu ile girisi ticari gayrimenkul

piyasasinin genislemesinin yolunu agmistir.

1980-2010 yillari arasinda arastirma kapsaminda incelenen gayrimenkul projelerinin
toplam biykligli 46,3 milyon m2’dir. Bu projelerin %68’ni konut projeleri, %32’sini ise
ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Ticari gayrimenkul piyasasi 2000 sonrasinda

onemli bir biylime yasamistir. (Cizelge 6.5; Sekil 6.7)

Cizelge 6. 5 Projelerin fonksiyonlarina gére dagilimi (bin m2 ve adet)

Proje Proje  Proje Adedi insaat Alani (bin  insaat
Fonksiyonu  Adedi (%) m2) Alani (%)
Konut 273 67.6% 31,525 68.0%
Ofis 38 9.4% 2,224 4.8%
AVM 45 11.1% 4,720 10.2%
Karma 37 9.2% 6,849 14.8%
Diger 11 2.7% 1,016 2.2%
Toplam 404 100.0% 46,334 100.0%
40,000 300
30,000 - 200
20,000
10,000 \\ r 100
0 e m T 0
Konut Ofis AVM Karma Diger

W insaat Alani(binm2) == Proje Adedi

Sekil 6. 7 Projelerin fonksiyonlarina gére dagilimi (bin m2 ve adet)

Cizelge 6.5 donemler itibariyle gayrimenkul projelerinin alt segmentlere gére dagihmi

gostermektedir. 2001 sonrasi donemde ofis piyasasi disinda tim gayrimenkul
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turlerinde 6nemli artiglar yasanmistir. En dramatik bliyiime AVM ve Karma projeler
segmentinde gergeklesmistir. 2000 oncesinde toplam m2 buylkligl sirasiyla 760 bin

ve 590 bin m2 olan segmentlerin payi toplam 7 milyon m2’ye yiikselmistir.

AVM piyasasindaki bliylimenin en énemli dinamigini, 2000 sonrasinda yabanci kékenli
AVM konusunda uzmanlasmis gelistirici ve yatirmci firmalarin piyasaya girmesi
olusturmustur. Bu slire¢ Tirkiye’'nin diger kentlerine de yayilacak sekilde hizla
blylmiustir. Ayrica bircok yabanci perakende grubu sektore giris yapmis, genisleyen
uluslararasi bir perakendeci kiracilar grubu olusmustur. 2007 krizi sonrasinda
gayrimenkul piyasasinda en c¢ok dizeltme beklenen segmenti AVM piyasasi
olusturmustur. AVM’lerin plansiz ve dengesiz bir bicimde spekiilatif blylimesi sermaye
tarafindan da kabul edilmektedir. Bu siirecte bircok proje durmus veya planlama

asamasinda olan projeler yeniden degerlendirilmeye alinmistir.

Konuttan sonra insaat blyUklGgi agisindan ikinci blyik segmenti karma kullanimli
projeler olusturmaktadir. imar durumlari yiiksek yapilasmaya olanak saglayan karma
kullanimli projeler 6zellikle 2000 sonrasinda artmaya baslamistir. imar planlarinda ilk
olarak kent merkezinde yer alan arsalar icin verilen yapilasma hakki, piyasanin da
yonlendirmeleri dogrultusunda kentin diger bolgelerine yayilmistir. Projenin riskini
azaltan ve finansmanini kolaylastiran yatirrm modeli olmasi nedeni ile gelistiriciler

tarafindan tercih edilmektedir.

Cizelge 6. 6 Projelerin donemlere ve fonksiyonlarina gore dagilimi (bin m2)

Donemler Konut Ofis AVM Karma Diger Toplam
1980-1990 4,475 273 492 110 26 5,375
1991-2000 6,602 1,094 269 478 109 8,552
2001-2010 16,843 517 3,523 3,503 143 24,529
Planlanan 3,605 340 437 2,758 738 7,878
Toplam 31,525 2,224 4,721 6,849 1,016 46,335

Ofis yatirnmlari 1991-2000 déneminde konuttan sonra en fazla yatirrm vyapilan
gayrimenkul tiri iken, 2001-2010 arasi donemde en az yatirim yapilan segment
olmustur. istanbul’da ilk olarak biyiik sermayenin ydnetim merkezi olarak insa
edilmistir. ilerleyen donemlerde ise kira getirisi ve vyatinm amach (retilmeye

baslamistir. Blylk 6lgcekli sermaye grubunun yénetim merkezi olarak insa edilmesine
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karsin, imar kosullari sonucu elde edilen yiiksek yapilasma haklari bu kulelerin bir
bélimiinin kiralama ve satis yoluyla yatirima dénustiiriilmistir. (is Kuleleri, Yapi Kredi
Plaza, Tekfen Tower vd.) Ofis segmentinde kurumsal yatirimcilarin oldukg¢a sinirli
olmasi piyasanin blylimesi oniindeki en 6nemli engellerden biridir. Gayrimenkule
yatirim yapan fonlarin portfdyiinde ofis milkleri dnemli bir paya sahiptir. istanbul’da
ofis Uretim standartlari, gayrimenkuliin ¢ok mulkiyetli yapisi ve risk-getiri diizeyleri

yabanci yatirimcilar icin yeterince cazip gorilmemektedir.
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Sekil 6. 8 Projelerin fonksiyonuna gére mekansal dagilimi (1980-2010)

Gayrimenkul projelerin fonksiyonlarina goére kentsel mekanda dagilimi incelendiginde,
konutlarin kentsel mekanda en yaygin sekilde yerlesen fonksiyon oldugu bununla
birlikte kentin belirli bodlgelerinde yogunlasma egilimi gosterdigi gorilmektedir.
AVM’ler konut yogunlasmalarini takip etmekte ve konutun yogunlastigl bolgelerde ye
sec¢mistir. Ofisler merkezi is alani olarak tanimlanmis Zincirlikuyu-Levent-Maslak aksi
boyunca yer secerken, kismen yeni alt merkezleri olusturacak bicimde Umraniye ve
Kagithane bolgelerine sicramistir. AVM, ofis ve konut fonksiyonlarini iceren karma

projeler ise kent merkezinde yer alan eskimis fonksiyonlarin yer degistirmesi ile agiga
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citkan buylk olcekli arsalar Gzerinde veya ana ulasim baglantilarinin kesistigi blyuk

arsalarda konumlandigi gortilmektedir.

6.2.1  Konut Uretiminin Degisimi

Ekonomideki kiresel ve ulusal liberizasyon Tirkiye'nin politik, ekonomik ve sosyal
yapisinda da onemli degisimlere yol agcmistir. Bu donisimiin mekansal etkileri basta
metropoliten alanlar olmak {izere hizla ortaya ¢cikmistir. Konut Gretimi 1980’lerden
itibaren kapali yerlesmeler biciminde gelismis ve bu yerlesmeler blydklGgh ve
barindirdigi nifus ile kentsel formu etkileyen yeni bir yerlesme modeli olmustur. Bu
yerlesimler yapilan arastirma kapsaminda ele alinan projeleri kapsamaktadir. Bu
projeler konut Uretiminin (kooperatif, bireysel Uretim, kicik Olcekli lokal insaat
sirketleri vd.) bir bolimiini kapsamakla birlikte, 1990 sonrasinda konut Gretimindeki

degisimin temsili acisindan 6nemlidir.

1980 sonrasinda neo-liberal politikalarin dénulstirdigli ekonomik ve toplumsal yapi
icinde, gelirleri hizla blylyen yeni bir orta sinif olusmaya baslamistir. Yeni tiketim
kaliplarinin belirledigi konut ve yasam tarzinin mekanda olusturdugu doku o6nceki
dénemden hizh bir sekilde farklilasmistir. Kentin yikselen st ve Ust orta siniflar
kiiresel tuketim kultlirl ile batlnleserek yasam tarzlarini bu degisimle birlikte
kurgulamistir. Serbestlesme ile artan insaat malzemesi ithalati da bu degisimi
desteklemistir. Bu slre¢ kentin segkinleri icin kurgulanmis olmasina karsin, etkisi
genisleyerek orta siniflari da kapsamistir. Ust sinif icin Uretilen konut alanlari, orta

siniflar icin daha disik maliyetlerle tretilmeye baslamistir (Kurtulus [87]).

ilk érneklerini, orta ve orta-iist siniflara yénelik olarak tretilen ve kamu kaynaklari ile
desteklenen toplu konut projeleri ile st ve Ust-orta gelir gruplarina yonelik olarak
kentin cogunlukla dogal esikleri icinde ve kentten yalitilmis alanlarinda gergeklestirilen
yerlesme alanlar olusturmustur. Ozellikle {ist-orta ve st gelir grubunu hedef alan bu
konut Uretimi, kent merkezinde yer alan sinirh arsalar lizerinde veya kentin dogal
esiklerini asarak kiyi, orman ve havza alanlari icinde yer almaya baslamistir. Boylece
kentte yeni alanlar yapilasmaya acilmis ve yeni bir yerlesme dokusu olusmaya

baslamistir.
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Bu tarz konut Uretiminin temelinde degisen tiiketim aliskanliklari énemli bir role
sahiptir. Gelistirici firmalar projelerinin satis-pazarlama faaliyetlerinde bu tarz tiiketim
ahiskanliklarini ihtiya¢ olarak pazarlamaktadir. 1999 depremi, eskiyen konut stoku ve

insaat malzemeleri sektériindeki gelisme slireci desteklemistir.

Ayrica bu sinifsal katmanin konut kullanim ihtiyaci disinda, yatirim talebi de Uretim
surecinde etkili olmustur. Turkiye’de finansal yatirim araglarinin ¢ok genis ve yaygin
olmamasina ve Ozellikle ekonominin vyikseliste oldugu doénemlerde gayrimenkul
yatinnmlarindaki getirinin nispeten daha yiliksek olmasina bagl olarak gayrimenkul
Tirkiye’de geleneksel bir yatirim araci getirmistir. Ozellikle son dénemlerde
gerceklestirilen projelerde glicli bireysel yatirimci talebi projelerin satis performansi

etkilemistir.

1980-2010 siirecinde ‘gayrimenkul projesi’ olarak uretilen konutlar ekonomik krizlerin
etkisi ile kesintiye ugramis olmakla birlikte sirekli yikselen bir gelisme grafigi

gostermistir. (Sekil 6.9)
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Sekil 6. 9 Konut projelerinin yillara gére dagilimi (bin m2)

Merkezi alanlarda yer alan konut Uretimi ozellikle Gst gelir grubu icin gelistirilen
'rezidans' projelerinde yogunlasmaktadir. istanbul'da merkezi alanlarda mevzi imar
planlariile gelistirilen noktasal konut alanlaridir. Sehir icindeki bu yerlesmeler deprem,
bes yildizli otel hizmetlerini sunan isletme bicimi ve kent merkezinde her yere yakinlik
argimani ile pazarlanmaktadir. (Astoria, Bellevu Residences, Polat Residences, Ritz
Carlton, Kanyon, Anthill, Rixos Bomonti, Trump Towers vd.) Kentin merkezinde proje
gelistirmeye uygun buyulklikte arsanin bulunmayisi ve mevcut arsa fiyatlarinin
yuksekligi nedeniyle konut projeleri cogunlukla karma bir proje iginde ve yiukselme yolu

ile ¢6zulmektedir. 'Rezidans' kavrami sadece konutun lretim ve tiiketim alanina giren
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bir kavram olmasinin yani sira imar planlarinda fonksiyon olarak ta yer almaktadir.
"Rezidans" fonksiyonu Merkezi is Alani (MIA) lejanti icinde diger ofis, biiro vd.
fonksiyonlar ile birlikte yer almakta ve konut lretimine olanak saglamaktadir. Konut
fonksiyonundan farki konutlarin satis bedellerine eklenen Katma Deger Vergisinin

(KDV) %1 degil ticari gayrimenkullere uygulanan %18 oranidir.

Kent merkezinde c¢ogunlukla kamu ve 0Ozele ait eski fonksiyonlarin eskimesi ve
spekilatif rant baskisi ile yer degistirmesi sonucunda bosanan arsalar Uzerinde

gelistirilen bu tir projelerin en yogun oldugu alanlardan biri Bliyikdere Aksidir.

Ayrica son donemlerde 1980 6ncesinde planli olarak yapilasmis birgok site (Ucaksavar
Sitesi, Gazeteciler Sitesi gibi) deprem, eskime ve deger kazanimi amaciyla projelerinin
yenilenmesi karsiliginda gayrimenkul gelistirme firmalari ile kar karsilig§i modelinde
anlasmalar yapmaktadir. Bu modelin vydiritilebilmesi, yapilasma yogunlugunun
arttinlmasi ile mumkin olmaktadir. Etiler semtinde 96 bin metrekare lzerinde 424
konuttan Ugaksavar Sitesi kat malikleri sitenin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda
firmalarla gorismeler yapmis ve Agaoglu. Teknik Yapi, Teklen ve Varyap firmalarindan
teklif almistir. (Radikal, 10 Ocak 2011) Firmalarin kat karsiligi esasina gore verdikleri
tekliflerde, miilk sahiplerine bir daireye karsilik 3 daire pay vermeyi taahhiit eden
firmalar olmustur. Ayrica mevcut emsali 0.75 olan site icin 6ngorilen emsal tekliflerde

en az 1.75 en ¢ok 2.20 olmustur.”

Kentin merkezi alanlari disinda yer alan yeni konut alanlari ise orman, kiyi, havza
alanlari gibi kentin dogal esiklerini siirekli zorlayan alanlarda olugsmustur. Orman, deniz
manzarasi gibi 6zel kosullara sahip villalardan olusan 6zel liks donatilara sahip, disa
kapali sitelerdir. 1990'laidan itibaren miustakil konutlara ve bahgeli sira evlere olan
talep etkin hale gelmistir. Konut piyasasina pek ¢ok konut projesi alternatifi katilmistir.
istanbul capinda, en biiyik dlcekli ve {st gelir grubu tarafindan tercih edilen projeler
Avrupa Yakasi'nda Kemer Country ve Alkent 2000, Anadolu Yakasi'nda ise Kasaba.
Beykoz Konaklari olmustur. Yiiksek gelir gruplarini hedefleyen bu projelerde konuttan

ziyade bir yasam bigimi de sunulmaktadir. Bu projelerin gevresinde hizla yeni siteler

! Ugaksavar Sitesinin yeniden yapilandirmasi siirecinde verilen tekliflerin igerigine dair bilgiler Tekfen
Emlak Gelistirme is Gelistirme Miidiirii Emre Ulger'den edinilmistir.
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gelismistir. Bu yapilagsma bigimi, glvenlik, komsuluk iliskileri ve bahge kullanimi, sehir
icindeki gurilti ve gorlintt kirliliginden kagis gibi bir dizi argiiman ile birlikte

pazarlanmistir.

Sehir disinda yer alan alanlarda ise projelerin 6énemli bir bélimin villalar veya bahgeli
sira evler olusturmaktadir. Kent icindeki evlere oranla daha biiyliik m21lere sahip bu
evlerde satis fiyatlari bolgeler bazinda c¢esitlilik gostermektedir. Beykoz ve
Kemerburgaz/Goktirk Bolgesi Ust sinif yerlesim alanlari olarak daha yiksek satis
fiyatlarina sahipken, Cekmekoy, Kartal, Maltepe Bolgeleri daha diistktir. Bu bolgeler
cogunlukla orta, orta-ist gelir grubu yerlesim alanlaridir. Kullanicilarin degisen profili,
gayrimenkulln givenli bir yatirrm alani olmasi ve bunun spekiilatif bicimde pazarlama
araci olarak kullanmasi yiksek maliyetli ve yliksek satis fiyatlari olan bu konutlarin
dretimini hizlandirmistir. ilk érneklerinde kentin st gelir gruplarina uygun olarak

Uretilirken, hizla kentin orta siniflari icin de Uretilmeye baslanmistir.

2000 sonrasinda Avrupa yakasinda sehir digi konut gelisiminin yavasladigi, buna karsin
Anadolu Yakasi'nda ise yeni yerlesimlerin ve 6zellikli sehir disi konut sitelerinin arttigi

gorilmektedir.
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Cizelge 6. 7 Bolgelere gore A sinifi konutlarin ortalama birim satis fiyatlari (Colliers

2010)

Bolgeler

Fiyat Araligi (USD/m2)

Merkezi Yerlesim Alanlari

Besiktas - Sisli - Taksim 4.500-7.250
Levent - Maslak 5.000 - 8.000
Etiler 6.500 - 8.000
Atakoy 3.000 - 5.000
Atasehir — Serifali 1.700 - 3.000
Acibadem 2.500 - 5.000
Bostanci / Erenkdy / Kozyatagi 2.500 - 4.250
Sehir Merkezinden Uzak Yerlegim Alanlari

Beylikdiizii 1.200-1.700
Halkali 1.500 - 2.000
Beykoz 2.750-5.000
Bahgesehir/ Esenyurt 1.500 - 2.000
Buyukcekmece / Silivri 1.500 - 1.900
GOktlirk / Kemerburgaz 1.800 - 3.400
Kilyos / Rumelifeneri 1.300 - 2.200
Cekmekoéy/ Umraniye 1.600 - 2.500
Maltepe / Kartal 1.500 - 2.400
Pendik / Tuzla 1.300 - 2.000
Gelismekte Olan Merkezi Alanlar

Kagithane / Bomonti / Halig 3.000 - 5.500

2000 sonrasinda konut Uretiminin yayginlasmasina olanak saglayan en 6nemli yasal
diizenleme ipotekli konut kredilendirme sisteminin kurulmus olmasidir. Turkiye'de
ozellikle konut Gretiminin finansmani kiglk olgekli miteahhitler de dahil olmak tzere
ingaatin tamamlanmasi 6ncesinde konutlarin bir kisminin veya tamaminin satilmasina
dayanmaktadir. Gelistiricinin firma kat karsiligl veya hasilat paylasimi modeli ile arsanin
maliyetini baslangic édememekte ve bu maliyeti siirece yaymaktadir. insaat siiresince

gerceklestirdigi satislar ile insaat finansmanini karsilamaktadir.

Tirkiye'de bankalar proje finansmani konusunda distk bir portfoye sahiptir. Yiksek
maliyetli kredileri nedeniyle firmalar tarafindan tercih edilen bir finansman araci
olmamistir. Konut alicilari agisindan da benzer bir durum séz konusudur. Kisa vadeli ve
yuksek faizli konut kredileri enflasyon ve yiliksek faiz ortaminda c¢ok islevsel
olamamistir. AKP iktidari déneminde gerceklestirilen ipotekli konut sistemi ile bu slireg
asllmaya c¢alisilmistir.  Henlz tamamlanmamis konutlar igin bankalarin kredi

kullandirmasi Tiirkiye'ye 6zgii bir uygulamadir. ipotekli kredi sistemi tamamlanmis
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evler lzerinden yirutilmektedir. Bankalar evlerin degerlerini belirlemekte ve bu evler
Uzerine ipotek koymaktadir. Tirkiye'de ise gelistirici firma ile bankalar arasinda
gerceklestirilen anlasma neticesinde heniiz insaat asamasinda olan konutlar icin kredi
verilebilmektedir. TOKi'ye ait arsalar (izerinde hasilat paylasimi modeline goére
gelistirilen bu projelerde uygulanmaktadir. Kamu kurumlari bankalar agisindan bir
teminat olarak goridlmektedir. Ayrica diger gelistirici projelerinde konut kredisi
kullandirtmak amaciyla bankalara kredi borglarinin kisiler tarafindan 6denmemesi

durumunda geri alma (buy back) garantisi vermektedir.

Sermaye surekli olarak devlet eliyle de insaat alanina, konut Uretimine ve arsa
spekiilasyonuna yonlendirilmektedir. Tlrkiye'de sirecin ikinci asamasini mali piyasalar
ile gayrimenkul piyasalari arasinda iliskinin yani ikincil piyasalarin kurulmasi

olusturmaktadir.

Konut piyasasinda yasan bu biiylimenin arkasinda ayrica istanbul'da siirekli bir konut
acigl oldugu arglimanidir. Gayrimenkul sektoriinde yapilan toplantilarda ve hazirlanan
raporlarda konut agiginin sirekli olarak vurgulanmasi proje gelistiricileri agisindan
onemli bir veri olarak yorumlanmaktadir. istanbul'da 2015 yilina kadar yaklasik 2
milyon konut ihtiyaci olmasi ve 1.6 milyonun ise gelirindeki artisa bagh olarak konut
talebi yaratacak hane halklarinin olacagi éngoérilmektedir. Konut ihtiyacinin kullanim,
yatirnm ve yenilemeden kaynakli olusmasi ve talebin hane halklarinin degisen konul
egilimleri ve ahlskanliklari, hane haklari gelirleri ve tasarruflari ile konut finansman
sisteminin sagladig kredi olanaklari tarafindan belirlenmesi beklenmektedir (Girlesel
[85]). Bu argiiman Harvey [44]'inde ifade ettigi gibi gelistirici firmalarin konutun
kullanim degerini 6n plana ¢ikararak kendileri igin degisim degeri yaratmayi istemeleri

ile baglantilidir.

istanbul'da konut aciginin 6zellikle st ve Ust orta gelir grubu icin oldugunu séylemek
mimkin degildir. Ozellikle yatinrm amach bircok konut yatirimi geceklesmistir.
istanbul'da bugiin kullanilmayan énemli bir liiks konut stoku olusmustur. Ozellikle kent
disina yapilan bu konutlarin blyik bir bolimi satilamamistir. Satilamayan konutlarin

fiyatlari yari yariya kadar gerilemis durumdadir. istanbul'da 6zelikle Atasehir, Maslak.
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Bahcesehir, Esenkent, Cekmekdy ve Acibadem bdlgelerinde yogunlasmaktadir.

(Referans Gazetesi, 26 Agustos 2009)

Zayiflamaya baslayan talebinin kapasite fazlasi, talep yetersizligi gayrimenkul piyasasi
kopuklerinde baslayan delinme siirecini hizlandirmaktadir. Béylece gencide bir tiiketim
daralmasina karsilik, konut piyasasindan baslayan kapasite fazlasi sorunu
agirlasmaktadir. Konut piyasasi son derecede kritik bir piyasa olup, metallerden,
keresteye, plastikten demire, cimentoya kadar girdi kullanimini icermektedir. Yapimi
tamamlanmis konutlar ise elektrik, su, vb. sistemlerinin gereclerine, konutlara
tasinanlarin beyaz esya, i¢ dekorasyon harcamalarina kadar ¢ok fazla sayida sektorin
talebinin ¢ok 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Konut sektériinde yeni yapilan
konutlarin satislarinda gerileme yasanmasi muazzam bir konut stoku artisi, buna bagh
olarak bir seri sektorde kapasite fazlasi, talep yetersizligi, 6deme glicligl sorunu

olusturma olasiligl yuksektir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

6.2.2 Ticari Gayrimenkul Piyasasinda Biiyiime

1990'li yillara kadar konul agirlikli gelisen gayrimenkul piyasasi, 1990'lardan itibaren
ticari gayrimenkulleri de kapsamaya baslamistir. Ticari gayrimenkul piyasasi iginde
perakende organize pazarini olusturan AVM'ler, ofisler, sanayi ve lojistik alanlari ile

turizm konaklama tesisleri ve oteller yer almaktadir.

Kiresellesme slirecleri ile birlikte hizmetler sektoriinde bliyime ve finansal
serbestlestirme ticari gayrimenkullerin diinya 6lceginde biliylimesine olanak
saglamistir. Ticari gayrimenkullerin kurumsal fonlar igin yatirm araci olarak
degerlendirilmesi piyasadaki genislemenin itici gliclini olusturmustur. Artan oranda
sermaye gayrimenkul piyasasina yatirimci, gelistirici ve kredi saglayici olarak

yonlenmistir.

istanbul'da ticari gayrimenkul piyasasi ilk olarak otel ve ofis agirlikh gelismis, daha
sonra AVM ve lojistik piyasalarini kapsamaya baslamistir. AKP iktidari slresince
ekonomide blylme ve istikrar. AB Uyeligi sireci sermaye tarafindan olumlu olarak

degerlendirilmesi ticari gayrimenkul yatirimlarinin biiyimesine olanak saglamistir.
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Esasinda bu egilim sadece gayrimenkul sermayesinin degil, tiim sermaye cevrelerince
one cikartilmis ve desteklenmistir. AKP iktidarinda Ulke siyasetinde yasanan cesitli
gerilimlere karsin Tirkiye'nin yillardir saglayamadigi ekonomik ve siyasal istikrari
saglamasinin yani sira piyasa yonelimli reformlar ve bir demokratiklesme projesinin

tasiyicisi olarak one cikarilmaktadir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

Ticari gayrimenkul piyasasinin gelisiminin diger énemli dinamigini, diinya Olgeginde
Avrupa ve ABD gayrimenkul piyasalarinda yasanan doygunlugun sermayeyi yeni alanlar
aramaya tesvik etmesi olusturmaktadir. Asya piyasalari en cok gelisen ve gelisme
potansiyeli tasiyan piyasalar icinde sermaye agisindan cazip hale gelmektedir.
Tirkiye'nin henliz doyamamis gayrimenkul piyasalari ile bu kapsamda 6ne ¢ikan

piyasalar arasindadir.

6.2.2.1 A Sinifi Ofis Piyasasinin Olugsmasi

istanbul yaklasik 1,7 milyon m2'lik A sinifi ofis binalari ile Tiirkiye'nin en biyiik ofis
piyasasina sahiptir. Ulke genelinde toplam ofis stokunun %80'i istanbul'da yer

almaktadir.

Hizmetler sektoriinde ozellikle finans, bankacilik, bilisim de blyime ve {Uretici
firmalarin yonetim merkezlerini Gretimden ayirmasi ofis ihtiyacinin olusmasina neden
olmustur. Ayrica finansal liberallesmeye entegrasyon sirecinde buylk olcekli para-
sermaye akiminin kentin icinden gecmesi istanbul'da finansal kurum ve iliskilerin
gelismesine yol agmistir. Bu iliskiler bir dizi mekansal dizenlemeyi beraberinde

getirmis, modern altyapili ofis binalarin gelisimi hizlanmistir (Ercan [1]).

Cokuluslu sirketlerin ve blyldk sermayeli ulusal sirketlerin sayisindaki artis ofis
piyasanin buylmesini desteklemistir. Telekomiinikasyon ve bilisim teknolojisinin
gelismesi sirketlerin Gretim alanlarini kent disina g¢ikarmasina ve sirketlerinin genel
merkezlerini kentin merkezi is alani icinde tutmasina olanak saglamistir. Ayrica finans
sisteminin serbestlesmesinin de etkisi ile yeni, teknik donanimi yeni kosullara uygun
ofisin talebindeki artis istanbul kent merkezinin geleneksel konumunun degismesine ve

yeniden yapilanmasina neden olmustur.
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istanbul'da ofis projeleri 1990'larin ortalarindan itibaren artmaya baslamistir. 1999
yilinda 743.000 m2 olan A sinifi ofis stoku 2010 yilinda 1.7 milyon m2'ye ulasmistir.
(Cizelge 6.8)

A sinifi ofislerin yogunlastigl Blylikdere aksi kentin en prestijli merkezi is alani
olmustur. Gelisme Blylikdere Aksi boyunca Esentepe, Zincirlikuyu, Levent ve Maslak
bélgelerini kapsayacak bicimde yénlendirilmistir. MiA (Merkezi is Alani) disinda Avrupa
Yakasinda Havalimani bolgesi, Anadolu Yakasi'nda ise Kozyatagi, Altunizade, Kavacik ve
Umraniye bélgeleri alt merkezler olarak belirmeye baslamistir. Alt merkezler

cogunlukla ana ulasim arterlerinin kesisme noktalarinda yer almistir. (Cizelge 6.9)

Cizelge 6. 8 Yillara gore A sinifi ofis stoku ve ortalama kira fiyatlari (Colliers, 2010)

Ortalama
Yillar Toplam (m?) Kira ($/m?)
1999 743.100 N/A
2000 901.188 16
2001 1.087.052 14
2002 1.143.678 12
2003 1.159.960 10
2004 1.266.318 10
2005 1.314.039 11
2006 1.646.893 13
2007 1.883.680 20
2008 2.000.000 22
2009" 1.677.171 22
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Sekil 6. 10 Ofis projelerinin yillara gére dagihmi (bin m2)

! Colliers Tiirkiye 2009'da ofis stokunu A sinifi ofis kriterlerine gére yeniden degerlendirmis ve daha énce
A sinifi olarak tanimlanan bazi projelerin kategorisini degistirmistir. 2009 yilinda gergeklesen diisis
siniflandirmanin revize edilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Arastirma kapsaminda ele alinan projeler degerlendirildiginde, ofis gelistirme
faaliyetlerinin dalgali bir seyir izledigi gorilmektedir. Piyasa ekonomik ve sektorel
gelismelere oldukga duyarli bir yapiya sahip oldugundan kriz donemlerinde fiyatlar ve

yeni projeler agisindan kii¢clilmustir. (Sekil 6.10)

Ofis yatirimlarinin énemli bir bolim 1990-2000 yillari arasinda gergeklesmistir. Yiiksek
kath ofis kulelerinden olusan A sinifi ofis projelerinde 2001 krizine kadar artis meydana
gelmis ve Bulylkdere Aksi kentin yeni merkezi is alani olarak gelismistir. Ofis
piyasasinda kira ortalamalari ise 16 S/m2 mertebelerindedir. 2001 krizinin siddetli
olarak etkiledigi ofis piyasasinda ofis talebi, kira fiyatlari ve 6nemli dlglide gerilemistir.
istanbul'da ofis piyasasinda A sinifi ofis kullanicisi firmalarda kiiciilmeler ya da
tasfiyeler nedeniyle bosluk oraninda ciddi artislar yasanmistir. Bosluk oranlarindaki
artis kira ve satis fiyatlarinda duisusi beraberinde getirmistir. Kriz 6ncesinde 16 S/m2
olan kiralama degeri, 2007'yve kadar bu rakami yakalayamamistir. 2000-2010
déneminde piyasa genel olarak ylikselmesine karsin ofis piyasasi ayni performansi
gbstermemistir. Kent genelinde ortalama kiralama fiyatlari 20-22 $/m2 arasinda

gergeklesmistir.(Cizelge 6.8)

Gayrette, Zincirlikuyu, Levent ve Maslak bolgeleri Biiyiikdere aksi boyunca istanbul'un
en prestijli ofis binalarinin bulundugu bélge olmustur. Ozellikle Levent bdlgesinde
ortalama kira degerleri 30 S/m2 mertebelerinde iken bosluk orani %1'ler civarinda
olmustur. Bu bolgede arsa fiyatlari 2000 sonrasinda hizla artmis ve spekilatif alimlar
gerceklesmistir. (Zorlu Grubu Deva ila¢ Fabrikasi, Landmark Kazak kdkenli Renault

Arsasl, Zorlu Grubu Karayollari arsasi vd.)

Ofis piyasasi 2001 krizi ile karsilastirildiginda 2008 krizinden daha az etkilenmistir. Bu
donemin en belirgin Ozelliklerinden biri firmalarin Avrupa Yakasi'ndaki kaliteli ofis
stoku yetersizligi ve artan kiralar nedeniyle Asya Yakasi'nda bulunan yeni is alanlarina
ydonelmeye baslamasidir. 2000 sonrasinda Umraniye, Anadolu Yakasi'ndaki diger
bolgelere gére daha ¢ok tercih edilen bir bélge olarak 6ne ¢ikmistir. Umraniye'de ofis
talebinin artmasinda disuk kira rakamlari, ulagim avantajlari ve "kullaniciya 6zgi ofis

binasi" gelistirilebilecek uygun arsa bulma kolayhgi etkili olmustur.
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MiA'da Levent disinda diger alt bélgelerde (Havalimani. Kavacik alt is merkezleri)
bosluk oranlarinin yiksekligi ve kira gelirlerinin dustkIGgu gelistirici firmalarin yeni

yatirimlar konusunda isteksiz davranmasina neden olmustur. (Cizelge 6.9)

Cizelge 6. 9 Bolgelere gore A sinifi ofis stoku, kiralar ve bosluklar (Colliers 2010, JLL

2010)
Ortalama Prime Rent  Bosluk
Bolgeler Stok (m2?)  Kira ($/m?) ($/m?) Orani
Avrupa Yakasi 1.367.768
Levent 307.318 35 55 1,0%
Etiler 65.060 30 35 3,2%
Maslak 342.102 24 27 3,5%
Gayrettepe- Sisli Zircirlikuyu 254.200 22,5 40 9,5%
Taksim-Besiktas 81.297 23,5 25 1,9%
Havalimani 317.791 15 17 12,2%
Anadolu Yakasi 515.192
Kozyatagi 206.120 19,5 21 3,1%
Altunizade 108.179 20,2 22 8,1%
Kavacik 105.825 18,1 20 12,0%
Umraniye 95.068 18 22 18,2%

Konut piyasasinda genis bir gelistirici grubu yer alirken, ofis piyasasinda kurumsal
gelistirici ve yatinmcinin sinirl oldugu gorilmustir. incelenen firmalar icinde Giz Yapi
ve Tekfen Emlak Gelistirme firmalari ofis agirlikli portfoye sahip olarak one cikan iki

firma olmustur.

Avrupa ve ABD'de gayrimenkul piyasasi ile ilgili calismalarin 6nemli bir bolimi ofis
piyasasi ile baglantilidir. Gelismis llke ekonomilerinde sermayenin mekan ihtiyacinin
goreli olarak daha yogun olmasi ve ofis piyasasina talebin hem kullanici hem de
yatirnmcr piyasasindan olmasi piyasanin blylmesine olanak saglamistir. Ofis
piyasasinda kurumsal yatirimcilarin (emeklilik fonlari, sigorta sirketleri vd.) yatirim

talebinin yarattig1 devinim piyasanin biylimesinde etkili olmustur.

istanbul'da A sinifi ofise hem kullanici hem de yatirimci talebinin artacag), kullanici
talebinin yabanci sirketlerden ve hizmet sektéri agirhikli olarak blylyen sirketlerden
gelecegi ongorilmektedir (Glrlesel [86]). Bununla birlikte sektérde diger bulyik

metropollerle karsilastirildiginda kiralarin diistiklGgu, talebin azligi vb. nedenler dolayisi
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ile ofis piyasasi kurumsal yatirnmcilar agisindan cazip bir yatirnrm alani olarak

gorilmemektedir.

6.2.2.2 Ahgveris Merkezleri Piyasasinda Dramatik Biiyiime

Alisveris merkezleri organize perakende grubu icinde yer almaktadir. Tirkiye'de ve
istanbul'da son dénemlerde artan AVM sayisi ile organize perakendenin sektérdeki
pay! artmistir. Basbakanlik Yatirnm Destek Ve Tanitim Ajansi'nin Gayrimenkul Piyasasi
Raporuna (2010) gore gelirlerine gore organize perakendecilerin toplam perakendecilik
piyasasi icindeki payl 2002 ile 2008 yillari arasinda % 28'den % 38'e ylikselmistir. 2008'

yil sonunda, perakende piyasasinin toplam gelirleri 241 milyar ABD dolarina ulasmistir.

Ofis piyasasinin aksine, perakende gayrimenkul piyasasi sadece buylk sehirlerle sinirh
kalmamis ve tim Ulkeye yayilmistir. Tirkiye'de 2010 yili sonu itibariyle toplam 283
ahisveris merkezi insa edilmis, kiralanabilir toplam alan 6.9 milyon m2'ye ulagmistir.
istanbul'da ise perakende piyasasi mevcut 103 alisveris merkeziyle, toplam 2,8 milyon
m2'lik GLA ve bin kisi basina diisen 183 m2"lik kiralanabilir alana ulasmistir. Ulke
genelinde toplam kiralanabilir alanin (GLA) Ugcte biri istanbul'da yer almaktadir.
Bununla birlikte 2008 krizi sonrasinda AVM piyasasindaki biylme kesintiye ugramis,

iptal edilen veya askiya alinan bir¢cok proje olmustur.

1980'lerin sonu ve 1990'larin basi Tirkiye'de hem tiketim aliskanliklarinin degistigi
hem de alisveris merkezlerinin agilmaya basladigl bir donemdir. NiUfusun degisen
alisveris aliskanliklari, sokak alisverisinden AVM'lere kayan aligveris tercihleri,
AVM'lerin hafta sonu igin eglence ve yasam merkezi haline gelmeye baslamasi ve artan
blyuk sehir nifusu yabanci yatirrmcilarin sektére olan ilgisini artirmistir. Ekonomide
serbestlesirle ile birlikte birgok malin Ulkeye girisinin kolaylasmasi ve 1988 yilinda
onceki anlasmalar g¢ergevesinde gimriik vergisi indirimlerinin uygulanmasi ile birlikte
yabanci tiuketim mallarina karsi yonelim baslatmistir. Markal liiks tiketim mali
sunuinundaki artis ve yabanci zincir magazalarin Tirkiye'ye girmeye baslamasi lilkede
bu zamana kadar uygulanmayan alisveris merkezi olgusunu da glindeme getirmistir.
1987"de Atakdy'de agilan Galleria, 1993'te Altunizade'de agilan Capitol ve Etiler'de

Akmeikez. 1995'te Bakirkdy'de agilan Carousel ilk 6rnekleri olmustur.
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Migros, Carrefour. Metro gibi uluslararasi hipermarket zincirleri ile Bauhous. Praktiker
gibi yapi marketleri ve diger perakende gruplarinin lilke pazarina giris yapmasi yeni bir
tiketim bicimi ve mekan orintlsini zorunlu kilmistir. Uluslararasi markalar Tirkiye'de
genisleme konusunda bu dénemde oldukea istekli davranmislar ve yeni acilan AVM'ler
ile genis bir diizlemde yer alma sansi bulmuslardir. (Yapi Market; ikea. Tckzen, Baumax,
Elektronik; Darty, Elektro World, Medya Maikt, Satlrn, Best Buy, Tekstil; Harvey
Nichols, l1&M, vd.)

Aligveris merkezlerinin sayisi arttik¢a, farklihk ¢ok 6nemli bir rol kazanmaktadir.
Alisveris merkezleri sadece alisveris yapilan bir yer olmaktan c¢ikip ayni zamanda bir
eglence ve yasam mekanina donlsmistir. Eglence tesisleri, alisveris merkezinde
toplamda harcanan saatlerin artmasini saglamakta ve bu sebeple yeni projelerin ¢ogu
aileye yonelik eglence merkezleri, sinema salonlari ve diger alternatif aktivite alanlar

olusturmaktadirlar.

Kiralanabilir alan blyuklGglu ve icinde yer alan perakende gruplarinin cesitliligi ve
aktivitelerine gore siniflandirilan alisveris merkezleri kentte ulasim, trafik ve yaratacagi
cevresel etki etltlerinden muaf bir bicimde yer se¢mistir. Planlama politikalari ile
desteklenen bu siirecte alti yil gibi kisa bir siirede (2004-2010 vyillari arasinda)
istanbul'da kiralanabilir AVM biyiikliigii 2.8 milyon m2'ye ulasmustir. (Sekil 6.11)
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Sekil 6. 11 AVM projelerinin yillara gore dagilimi (bin m2)

2001 krizi sonrasinda en hizli biyliyen sektorlerden biri olmasinin en 6nemli nedeni

yabanci kurumsal AVM vyatirimci ve isletmecilerinin Ulke pazarina girisi olmustur.

(Corio, MultiMall, Redevco, Krea vd.) Turkiye piyasasina 2005 yilinda Akmerkez
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GYO'nun %47 hissesini satin alarak giris yapan ilk kurumsal yatimci Corio olmustur.
2005-2008 déneminde hareketli bir islem siireci icin giren Corio istanbul ve Anadolu
kentlerinde birgok alim yapmistir. 2008 krizi sonrasinda ise ortak oldugu birgok

projeden ¢ikmistir.

2008 krizinin en olumsuz etkiledigi piyasa AVM piyasasi olmustur. Birgok yatirim
durdurulmus, ertelenmis veya iptal edilmistir. Perakendeciler ile AVM sahipleri
arasinda gerilimler olmus ve kiralar indirilmistir. Finansal kriz ve istanbul'da alisveris
merkezleri arzinin fazla olmasi nedeniyle, kiralarda 2008"in sonunda baslayan ve

2009'da da siiren bir diisiis meydana gelmistir.

Yatirnmci piyasasi ve perakendeci piyasasi AVM'lerin blylimesinde etkili olmustur.
Finansal fizibiliteler kiralar ve satis lzerine kurulmaktadir. Yatirimci piyasasinda kriz
oncesinde AVM agisindan oldukga hareketli bir islem siireci yasanmistir. Kriz sonrasi
dénemde islemler agisindan hareketsiz bir donem olmustur. Yatirimcilarin getiri
beklentileri yikselirken, gayrimenkul sahiplerinin fiyatlari yukariya ¢ekecek getiriler

talep etmeleri piyasada islemlerin olmasini engellemistir.

6.2.2.3 Karma Kullanimli Projelerin Ortaya Cikisi

1990'lardan itibaren yeni bir gayrimenkul yatirim bicimi olusmaya baslamistir. ilk
ornegini Akmerkez'in olusturdugu bu yeni kullanim modelinde konut, ofis ve alisveris

merkezi tek bir proje icinde yer almaktadir.

Cogunlukla kent merkezlerinde gergeklestirilen bu projeler, 2000 sonrasinda kent
merkezinin disinda da gerceklestiriimeye baslamistir. Kent merkezinde arsa arzinin
sinirhligi ve elde edilen yliksek emsaller silrecin gelismesinde etkili olmustur.
Bliylikdele Aksinda Metrocity, Kanyon. Sapphire, Astoria, Zorlu Center, Trump Tower,
Kempinski Residence, Anadolu Yakasinda Akasya Acibadem, Emaar Projesi, Palladium

Projeleri 6rneklerini olusturmaktadir.

Karma projeler c¢ogunlukla blyik oOlgekli sermaye veya proje ortakhgl ile
gelistirilmektedir. Karma projelerin insaat ve yatirim maliyetlerinin bayuklGgl, 6nemli
bir 6z sermaye veya sermayeyi finansman olanaklari elde edebilme kapasitesini

gerektirmektedir.
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Firmalarin  yatirini  portfoylinde karma kullanimli  projelerin yer almasinin
nedenlerinden biri yatirim riskinin fonksiyonun cesitlendirme yolu ile azaltiimasini
amaclamaktadir. Karma kullanim icinde yer alan konut fonksiyonu énceden satisa yolu

ile proje finansmanina katkida bulunmaktadir.
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Sekil 6. 12 Karma projelerin yillara gére dagilimi (bin m2)

Bu projeler ayni zamanda ylikselen yeni (st gelir grubu icin de bir yasam kurgusu
yaratmistir. Kent merkezinden uzaklasmadan, alisveris, is ve yasam aktivitelerinin tek
bir mekan iginde saglayabilme olanagi sunma iddiasindaki bu projeler 2004 sonrasinda

hayata gegcmeye baslamistir. (Sekil 6.12)

6.3 Gayrimenkul Projelerinin Mekansal Dagilimi

Bu bolimde gayrimenkul projelerinin buyikliiklerine ve fonksiyonlarina mekanda

donemsel olarak dagiliminin fotografi sunulmaktadir. (Sekil 6.13)

Kentsel yapi 1980 Oncesinde kiglk o6lgekli sermaye yatirimlarinin sekillendirdigi bir
dokuya sahiptir. Gayrimenkul piyasasi konut agirlikli olup geleneksel modellerle
calismaktadir. Kent daha kompakt bir yapiya sahiptir ve Marmara sahili boyunca

banliy6 hatti cevresinde blyumdustdr.

1980 sonrasinda ise gayrimenkul piyasasi blylimis ve kent yeni baglanti yollan ile
birlikte kuzeye dogru yayilmistir. Bliylk olcekli sermayenin daha bliylk arsalar izerinde

yeni yasam ve tiketim bigimlerine gore diizenlendigi mekanlar olusmustur.

1980 sonrasinda kentsel mekanin gelisim sireci gelistirici, yatirimci, kamu ve kullanici

iliskileri Gzerinden birka¢ model Gizerinden gergeklesmistir;
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Konut Alanlari:

TOKi, Emlak GYO araciligi ile kamu arazileri tizerinde gerceklestirilen yerlesim
alanlari ve bu yerlesim alanlarinin ¢evresine yayilan yerlesim alanlari (Alasehir.

Bahcesehir, Ispartakule, Halkali, Atakoy)

Kooperatiflere tahsis edilen kamu arazileri tizerinde orta sinif igin Uretilen toplu

konutlar (Beylikdlzu, Yakacik)

Biyiik olcekli 6zel miilkiyetler (Ozel orman alanlar, ciftlik arsalari) Gzerinde
gelisen kapali villa siteler (Kemerburgaz, Goktiirk, Omerli, Riva, Biiyiikcckmece)

ve ¢evresinde gelisen projeler

Ozel miilkiyet (izerinde gerceklestiren orta siniflar igin Uretilen kapali siteler

(Cekmekoy, Bahcgesehir, Kartal)

Kent merkezinde yer alan kamu arsalarinin tahsisi ve lzerinde gergeklestirilen

karma projeler (Bliylikdele aksi, Mecidiyekoy)

Kent merkezinde fonksiyon degistiren alanlar izerinde gerceklestirilen projeler

(sanayi alanlari, kentsel hizmet alanlari)

Ofis Projeleri:

Bliyiikdere aksi boyunca sanayiden bosalan alanlar (izerinde yogunlasma

(Esentepe'den Maslak'a uzanan hat boyunca)

Ulasim baglantilari Gzerinde yer alan bos arsalar lzerinde yeni alt merkezler

(Kavacik, Umraniye, Havalimani)

AVM Projeleri:

Karma projeler icinde kent merkezinde yogunlasma (Kadikdy, Besiktas. Sisli)

Ulasim baglantilari lzerinde outlet konseptli yayilma (Bayrampasa, Pendik,

Atakoy)

Gayrimenkul projelerinin blytkligind, fonksiyonunu ve mekansal dagilimini etkileyen

baslica dinamikler sunlardir;

Arsa stoku (Ozel miilkiyet ve kamu arsalari)
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e Arsalarin miulkiyet yapisi
e Arsa fiyatlar

e Kamusal politikalar (imar planlari, kentsel planlama ve gelisime dair kararlar ve

projeksiyonlar)
e Ulasim baglantilari ve ulasim alternatifleri
e Yatirimci piyasasinin yapisi ve bilesenleri
e  Gelistirici firmanin organizasyonel ve finansal yapisi
e  Gelistirici firmanin etkinligi ve iliski aglar
e  Gelistirici firmanin merkezi ve yerel yonetim ile iliskileri

Gayrimenkul projelerinde en énemli girdiyi arsa olusturmaktadir. Uretilir bir meta
olmamasi ve kit kaynak olmasi gayrimenkul gelistirme silirecinde arsanin edinimi
onemli bir rol oynamaktadir. istanbul'da gayrimenkul piyasasini kentin mevcut
arsa/arazi stoku yonlendirmektedir. Kamu arazileri, buyik olgekli ciftlik arazileri, cok
hisseli arsalar gibi her bir milkiyet bigciminin yarattigi dinamikler piyasanin blylimesini

sekillendirmektedir.

Ozellikle kamunun sahip oldugu arazi stoku istanbul'un gelisimini anlamak agisinda ¢ok
onemlidir. Kentte 1980 sonrasinda olusan yeni yerlesim alanlarinin énemli bir bélimu
kamu arsalari Uzerinde kurulmustur. Sektérde konut arzi 6nlndeki en onemli
engellerden biri uygun arsa arzi olarak goriilmektedir. Bu engelin asilmasinin kamuya
ait arazilerin piyasaya sunulmasi ile miimkin olabilecegi ifade edilmektedir (Gurlesel

[85]).

1980 sonrasinda istanbul'da kentin ¢eperlerinde yer alan arsa ve araziler TEM otoyolu
ve baglanti yollariyla bir yandan gecekondu yerlesimlerine diger yandan ise sermayenin
yatirim alanlarina dénismustir. Bu slirecin olusumunu kamu politikalarinin yani sira
mekanin milkiyet bicimi de sireci olanakh kilmistir. 19. ylzyll ekonomik ve sosyal
yapisinin ve milkiyet bigiminin bir Orlintlisi olan buyik 6zel milk giftlikleri yeni
sermaye birikim modelinde etkin rol oynamistir (Bliylkcekmece Alkent 2000,

Bahgesehir Projesi vd.) (Kurtulus [88]).

137



Ulasim baglantilari kentsel gelismeyi etkiledigi gibi gayrimenkul piyasasisin gelisme
yonlerini de belirlemektedir. Bazi durumlarda gelismeyi ulasim altyapisinin sonradan
izledigi de olabilmektedir. (Beykoz'u Riva'ya baglayan tiinel, Kemerburgaz ve Goktiirk
baglanti yollari vd.) 1950'leie kadar deniz ve demiryolunun belirledigi ve Marmara
Denizi'ne paralel olarak sekillenen kentsel gelisim, ulasimda karayolunun agirlik
kazanmasiyla birlikte daha yayilmaci bir slireg izlemistir. 1988'da transit trafigin kentin
daha kuzeyine tasinmasi amaciyla yapilan 2. bogaz koprisi (Fatih Sultan Mehmet) ve
TEM (Trans-European Motorway) baglanti yollariysa dncelikle kentin kuzeyindeki igme
suyu kaynaklari, orman alanlar, su havzalari, kirsal yerlesimler ve tarim alanlari
Uzerindeki yapilasma baskilarinin artmasina neden olmustur. Yapilagsmalar 2. kdpri ve
TEM baglantili yollarinin faaliyete gecisini takip eden 10 yilin sonunda, TEM boyunca

uzanan ve kopri baglantilariyla beslenen bélgelere dogru sigramistir.

Sireci destekleyen olgulardan biri blylk olgekli gayrimenkul yatirimlarinin kamu ve
ozel finans kurumlari tarafindan desteklenmesi ve bunun igin gerekli ekonomik ve yasal
diizenlemelerin hayata ge¢mesidir. Digeri ise sermaye ile iktidar arasinda her zaman
gizil olarak var olan kayirmacilk iliskilerinin degisen politik ahlak ile birlikte mesruiyet

kazanmasidir (Boratav [57]).

Gayrimenkul projelerinin kentte dagilimina bakildiginda hem buyiklik hem de frekans
olarak Avrupa Yakasinda yogunlastigi gorilmektedir. (Cizelge 6.10) Kent nifusunun
%60'Inin (8.5 milyon) Avrupa Yakasinda yer almasi ve yine kentin merkezi is alaninin bu
yakada olmasi, boélgenin ulasim olanaklari ve yapilasma kosullari projelerin Avrupa'da

Yakasinda yogunlasmasina neden olmustur.
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Sekil 6. 13 Projelerin insaat alani bliyuklugiine gére mekansal dagilimi (1980-2010)

Cizelge 6.10 Projelerin yakalara gore dagilimi (bin m2, adet)

insaat Alani

. . .. o .. o
Proje Adedi Yizde (%) (bin m2) Yiizde (%)
Avrupa Yakasi 248 61.4% 28,833 62.2%
Anadolu 156 38.6% 17,501 37.8%
Yakasi
Toplam 404 100.0% 46,334 100.0%

Arastirma kapsaminda ele alinan gayrimenkul projeleri Avrupa Yakasi'nda
yogunlasmakla birlikte, Anadolu Yakasi'nin yatirimlardan aldigi payin siireg¢ iginde
surekli arttigr gorilmektedir. 1980-1990 arasinda yatirimlarin %30'u Anadolu Yakasinda
gergeklesirken, 2001-2010 vyillari arasinda bu oran %37'ye c¢ikmistir. 1999 vyilinda
yasanan deprem, ulasim baglantilarinin arttirlmasina bagh olarak yeni gelisme
alanlarinin ortaya ¢ikmasi ve kamusal politikalarla da yonlendirilen arsa arzi (Atasehir
TOKi projeleri ve Finans Merkezi Projesi, Kartal Kentsel déniisiim projesi vd.) projelerin
Anadolu Yakasina vyayilma egilimini gilclendirmistir. Anadolu Yakasinda alt is
merkezleri, yeni konut alanlari ortaya ¢cikmis ve AVM sayisinda artis meydana gelmistir.
(Cizelge 6.11)
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Cizelge 6.11 Projelerin donemlere gore yakalar arasinda dagilimi (bin m2, %)

1980-1990 1991-2000 2001-2010 Planlanan Toplam

Avrupa Yakasi 3,742 5,704 15,555 3,833 28,833
Avrupa Yakasi (%) 70% 67% 63% 48% 62%
Anadolu Yakas 1,633 2,848 8,942 4,077 17,500
Anadolu Yakasi (%) 30% 33% 37% 52% 38%
Toplam (Adet) 5,375 8,552 24,497 7,910 46,334

Arastirma kapsaminda ele alinan firmalarin yatirini planlari iginde Anadolu Yakasinin
Avrupa Yakas’'na oranla agirhkli olarak yer almasi bu egilimin slirecegini
gostermektedir. Bu egilim olusmasinda Avrupa Yakasi’ndaki arsa fiyatlarinin yiksekligi
ile arsa arzindaki sinirlilik yer almaktadir. Ayrica kentsel politikalar kapsaminda Anadolu
Yakasi'nin gesitli bélgelerinde (Umraniye, Kozyatagi, Atasehir, Kartal) yeni alt merkezler

olusturulmasi kamu politikalari ve diizenlemeleri ile tesvik edilmektedir.

Gayrimenkul projelerinin 6zellikle buylk oOlgekli projelerin yer se¢cim kararlarinda bu
egilimlerin yani sira spekilatif gayrimenkul gelistirme kararlari ve uygulamalari da
onemli bir yere sahiptir. Arsa fiyatlarinin ucuz oldugu kent merkezi ¢evresinde veya
ceperlerinde yer alan bolgeler de yapilasmaya aciimistir. Bu bolgeler talepten ¢ok arzin
kararlari dogrultusunda olusmustur. Tim altyap! baglantilari ulasim da dahil olmak
Uzere sonradan gelismistir. Eylp Goktirk koylinde Kemer Country projesinin olusum
sireci onemli bir ornektir. Kuzey ormanlarina komsu olan yerlesme alani etaplar
halinde blyumdustir. Bolge daha 6nce ¢oplik olarak kullaniimakta ve ulasim orman
icinden gecen yolla saglanmaktadir. Pazarlama ve satis stratejisini 'country yasami’
Uzerine kuran firma ilk olarak sosyal kuliip kurmustur. Bu kullip kentin burjuvazisinin
bir anlamda sosyallesme noktasidir. KulGblin yarattigi bilinirlik ve olusan musteri

toplami ile konutlar insa edilmeye baslamistir.

Avrupa Yakasi, gayrimenkul projelerinin sektorel dagilimi agisindan Anadolu Yakasina
gore daha heterojen bir yapi gostermektedir. Ticari gayrimenkullerin yaklasik %70M
Avrupa Yakasinda yer almaktadir. Konulun dagiliminda ise ticari gayrimenkullerden
farkl bir yogunlagsma gorilmektedir. Konut projelerinin %44'G Anadolu Yakasi’'nda yer
almaktadir. Anadolu Yakasinda vyer alan projelerin %84"i konut projeleri

olusturmaktadir.
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Arastirma kapsaminda incelenen firmalarin 2010 sonrasinda yatirim yapmayi planladigi
projelerin agirhikli olarak Anadolu Yakasinda yogunlastigl. Avrupa Yakasindaki heterojen
dagilimin Anadolu Yakasi'nda ise konut agirliginin devam ettigi gériilmektedir. iki yaka
arasindaki arsa fiyatlarindaki farkhlik ve heniz yerlesime agilmamis kirsal alanlarn

onemli bir dinamik yaratmaktadir. (Cizelge 6.12)

Cizelge 6. 12 Projelerin fonksiyonlarina gore yakalar arasinda dagilimi (bin m2)

Konut Ofis AVM Karma Diger Toplam
Avrupa Yakasi (1980-2010) 16,605 1,560 3,200 3,419 216 25,001
Avrupa Yakasi (Planlanan) 926 340 343 1,486 738 3,833

Toplam (%) 55.6% 85.4% 75.1% 71.6% 93.9% %62.2
Anadolu Yakasi (1980-2010) 11,282 324 1,083 672 62 13,424
Anadolu Yakasi (Planlanan) 2,711 0 94 1,272 0 4,077
Toplam (%) 44.4% 14.6% 24.9% 28.4% 6.1% 37.8%

Toplam 31,525 2,224 4,721 6,849 1,016 46,335

Ticari gayrimenkullerin Avrupa Yakasi'nda yogunlasmasi, kentin merkezi is alaninin ve
Ust, orta st sinif konut alanlarinin yogunluklu olarak bu yakada olmasi ile yakindan
baglantihdir. Ofis ve karma kullanim fonksiyonlu projelerde yatirimcilarin tercihi talebe

bagli olarak merkezi is alani ve ¢evresinde gerceklesmektedir.

Firmalarin portféylinde vyer alan ve yatirrm vyapmayl planladiklari projeler
incelendiginde her iki yakada da karma projelerin agirhginin arttigi acgik bir bicimde

okunmaktadir.

6.3.1 Avrupa Yakasi'nin Bolgelere ve ilgelere Gore Analizi

Bu bolimde incelenen gayrimenkul projeleri, ilgeler ve bdlgeler bazinda
gruplandirilmistir.  Giuplama projelerin  buyukliklerini, fonksiyonlarini ve insaat
baslama donemlerini kapsamaktadir. Projelerin yer seg¢im kararlarinin nedenleri

Uzerine degerlendirmeler yapilacaktir. (Cizelge 6.13, Sekil 6.14, Sekil 6.15)
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Cizelge 6. 13 Avrupa Yakasinda yer alan projelerin mekansal dagilimi (m2 ve adet)

Proje insaat Alani
Avrupa Yakasi Adedi Yiizde (%) (bin m2) Yiizde (%)
N Beyoglu 3 1.2% 194 0.7%
E Besiktas 32 12.9% 2,302 8.0%
= Sisli 52 21.0% 4,373 15.2%
MERKEZ 87 35.1% 6,868 23.8%
Fatih 2 0.8% 54 0.2%
= Zeytinburnu 6 2.4% 920 3.2%
n Bakirkdy 14 5.6% 1,617 5.6%
Beylikdiizii 11 4.4% 1,462 5.1%
E5 ALTI 33 13.3% 4,053 14.1%
Kagithane 7 2.8% 417 1.4%
Gaziosmanpasa 1 0.4% 206 0.7%
Bayrampasa 3 1.2% 994 3.4%
g Esenler 2 0.8% 230 0.8%
o Bahcelievler 7 2.8% 623 2.2%
2 Bagcilar 3 1.2% 655 2.3%
B Kiiglikcekmece 6 2.4% 1,281 4.4%
rhH Avcilar 6 2.4% 602 2.1%
Esenyurt 17 6.9% 3,974 13.8%
Blylkcekmece 19 7.7% 3,448 12.0%
Silivri 6 2.4% 342 1.2%
E5-TEM ARASI 77 31.0% 12,772 44.3%
s 5 Sariyer 21 8.5% 1,982 6.9%
il Eylp 20 8.1% 1,542 5.3%
Basaksehir 10 4.0% 1,616 5.6%
TEM USTU 51 20.6% 5,140 17.8%
Toplam 248 100% 28,833 100.0%
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Sekil 6. 15 Avrupa Yakasinda yer alan projelerin fonksiyonel dagilimi (bin m2)

Merkez Bolge (Beyoglu, Besiktas, Sisli):

Gayrimenkul projeleri sayisal olarak Sisli, Besiktas ve Beyoglu ilcelerini kapsayan
Merkez Bolgesinde yogunlasmaktadir. Beyoglu yatirim acisinda en zayif bolge iken. Sisli

ozellikle de 2000 sonrasinda projelerden ¢ok pay alan ilgce olmustur.

Sisli Istanbul genelinde hem sayisal hem de insaat alani biyiikligi acisindan en yogun
yatirimin yapildig1 bélge olmustur. Merkezde projelerin fonksiyonel dagilimi agisindan
heterojen bir yapi gostermektedir. Karma projeler en ¢ok tercih edilen yatirm tird

olmustur.
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Besiktas'ta konut projeleri bogaz sirtlarinda yer alan Ulus, Akatlar. Etiler semtlerinde,
ofis ve karma kullanimh projeler ise Zincirlikuyu'dan baslayarak Blylkdere Aksi
boyunca yerlesmistir. Sisli'de ise ofis ve karma projeler Mecidiyekdy'den baslayarak
Blylkdere Aksi boyunca ve Maslak'ta. konut projeleri Fulya, Bomonti ve
Zekeriyakoy'de yogunlasmistir. 1ler iki ilcede de sanayiden bosalan yerler proje

alanlarina dontgsmustur.

Ofis projeleri Levent ve Maslak'ta farkh dinamiklerle gelismistir. Maslak kat karsiligi
modelle. Levent ise ¢ogunlukla holdinglerin kendilerine ait arsalar Gzerinde yatirimci
olarak insa ettigi modelle gergeklesmistir. Maslak'ta ofis projelerinde miilk sahipliligi
yiksek iken, Levent'te miilk sahipliligi sinirhdir. iki bélge kira, bosluk oranlari ile
birbirinden farkhlasmaktadir. Maslak projelerin yetersizligi ve altyapi sorunlari nedeni

ile daha az tercih edilen bir bolge olmustur.

Beyoglu Avrupa Yakasl icinde projelerden en az pay alan ilge olmustur. Bélgenin yogun
yapilasmis dokusu nedeniyle proje gelistirmeye uygun arsa bulunmamaktadir. Bununla
birlikte merkezde yer almasi ve merkezin gayrimenkul piyasasinda her tirden
yatirimlar icin en c¢ok tercih edilen bolge olmasi semt Ulzerinde baski yaratmaktadir.
Arsa sorunu Hali¢ Kiyilari boyunca sanayiden bosan alanlar ile yipranan tarihi dokularda

yenileme projeleri ile asiimaya ¢alisiimaktadir.

2005 tarihli "Yipranan Kent Dokularinin Yenilenerek Korunmasi ve Yasatilarak
Kullanilmasi Hakkinda Kanun' ile kent merkezinde piyasaya yeni arsa sunmanin yasal
altyapisi olusturulmustur. Bakanlk tarafindan belirlenen yerlesik alanlarda, yenileme
ihtiyaci argimani ile gayrimenkul projesi Uretilebilmektedir. Yasa kamulastirma ile
kiicik mulkiyetleri birlestirerek blylk arsalar olusturulmasini mimkin kilmaktadir.
Kamulastirma islemi, gayrimenkul piyasasina o6zellikle yapilasmis merkezi alanlarda
uygun (imari ve blydklGgu ile) arsa saglanmasi esasina goére yapilmaktadir.Yasa

kapsaminda Sulukule, Tarlabasi ve Balat bolgeleri belirlenmis ve yenileme isleri igin
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ihale yapilmistir. Calik Grubuna® bagli Gap insaat sirketi Beyoglu Belediyesi tarafindan

diizenlenen ihaleyi 2007 yilinda alarak bolgede ¢alismalara baslamistir.

Beyoglu'nun Hali¢ kiyillarinda dénlisim slireci yasanmaktadir. Hali¢ kiyir seridinden
Kagithane uzanan aks boyunca eski sanayi alanlari yer almaktadir. Sanayiden bosalan
alanlar gayrimenkul gelistirmeye uygun arsa arzi ve gelistirme kolayligi saglamaktadir.

Tilnel baglantilari ile bélgede 2010 sonrasinda hizli bir bliyime beklenmektedir.

Merkez bolgesi spekiilatif gelismelerin en yogun yasandigi alanlardan biri olmustur.
Bolgede yer alan bircok fabrika yikilarak yeni fonksiyonlar olusmustur. Philips TV
fabrikasi arsasina Metrocity, Tekfen ampul fabrikasi arsasina Tekfen Tower, Eczacibasi
ilag fabrikasinin arsasina Kanyon insa edilmistir. 2000 sonrasinda gelistiricilerin ve
yatirnmcilarin en c¢ok faaliyette bulunmayi istedikleri bdlge olarak gayrimenkul
fiyatlarinda onemli artislar gerceklesmistir. Bu donemde gerceklesen bazi islemler

sunlardir;

° 2005 yilinda 4. Levent'te yer alan IETT garajina komsu Novartis ila¢ fabrikasinin
arsasi satisa cikarilmis Soyak Grubu 17 milyon USD'ye arsayl satin almistir. 1
Aradan heniliz Uc¢ yil gecmis olmasina karsin Soyak arsayr 150 milyon USD
muhammen bedelle ile satisa ¢ikarmistir. Satin alma islemi gerceklesmemis
olmasina karsin Ug¢ yil gibi kisa bir sirede gerceklesen fiyat artisi gelismenin

spekilatif boyutunu géstermesi agisindan oldukg¢a anlamlidir.

° Zorlu Grubu. 13.500 m2 buyukliginde Deva Holding Binasi arsasini 2006 yilinda
81,5 milyon USD'ye, 2007 yilinda Karayollari 17. Bélge Midurligline ait 96.500
m2 buyukligiindeki arsayi ise 800 milyon USD'ye satin almistir. OiB'nin ihalesine
Emaar. Sama Dubai, Morgan Stanley ve Fiba gibi uluslararasi ve ulusal finans

kuruluslari katilmis ve olusan fiyat herkesi sasirtmistir.

' ilk olarak Ozal Déneminde blylmeye baslayan Calik Grubu 1997'dc holding olmus ve eneriji, insaat,
telekomuinikasyon, finans alanlarinda faaliyetlerde bulunmustur. Tarlabasi ve Balat'taki kentsel déniisiim
projelerinin ihalelerini alan firmanin yeniden ylkselisi AKP iktidarinin yiikselisi ile es zamanli olarak
gerceklesmistir. (Referans 22.07.2007)
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° Roche ilag fabrikasi arsasini* (36 bin m2) 2004 yilinda Bursali Ozdilek grubu 27.5
milyon USD'ye, Novartis ilag Fabrikasi arsasini (11.650 m2) 2005 yilinda Soyak 17

milyon USD'ye satin almistir.

° 2006 yilinda Zorlu grubu Deva ilag fabrikasi arsasini® (13.500 m2) 80.5 milyon
dolara, Renault'nun 10.630 m2 arsasini Kazak grubu 56.2 milyon dolara satin

almistir.

E5 altinda kalan bolge (Fatih, Zeytinburnu, Bakirkoy, Beylikdizii)

ES karayolunun altinda kalan ve Marmara Sahili boyunca wuzanan ilgeleri

kapsamaktadir.

Fatih ilgesi yapilasma orani yiiksek ve tarihi bir bolgedir. Gayrimenkul yatirimina uygun
arsa stoku olmamasi nedeniyle tercih edilen bir bélge olmamistir. ilcede Beyoglu ile
benzer bir degisim silireci yasanmaktadir. Hali¢ Kiyilari ile yenileme alani olarak
belirlenen Fener-Balat Bolgesi gayrimenkul yatirimlarina uygun bir hale getirilmektedir.
Yenileme alani Fener ile Ayvansaray arasini ve sahil seridini kapsamaktadir. 5622 nolu
yenileme yasasi kapsaminda, 2007 yilinda Tarlabasi'ndan bir ay sonra ihaleye cikarilan

projeyi de Calik Grubu kazanmistir.

Zeytinburnu ilcesi istanbul'un ilk sanayi vyerlesmelerinin ve ilk gecekondu
yerlesmelerinin imar aflar ile birlikte apartmanlastigl, yogun yapilasmaya sahip
bolgelerindendir. Sanayi alanlari ve yogun konut dokusu ile tercih edilen bir bolge
olmamistir. Bununla birlikte E-5 yolunun her iki tarafinda yer alan sanayi ve depolama
alanlari ile Bakirkdéy'e uzanan sahil seridi boyunca yer alan arsalar gayrimenkul
gelistirmeye uygun alanlar sunmaktadir. Sahil seridinde Sinpas ve Saglam GYQ'larin
ortak oldugu Ottoman Holding ile TOBB Emlak GYO'dan 2007 yilinda iki ayri arsa satin
almistir. Ayrica Zeytinburnu Kazligesme sahiline yapilacak olan yat limani ve marina
projesi gayrimenkul piyasasinda hareketlenme yaratmistir. 2006 yilinda diizenlenen 6n

izin ihalesini Rénesans Alisveris Merkezleri Yatinm insaat ve Ticaret AS-Kochan

' Arsa 11.650 m2 biyuklGgliinde olup, yapilasma kosullari; ticaret ve 2.5 emsaldir. Arsanin birim m2 satis
fiyati 1.500 USD/m?2 olarak gergeklesmistir.

? Deva arsanin birim in2 satig fiyati 5.960 S/m2 iken. Karayollari arsasinin birim 112 satis fiyati 8.290$/m2
olarak gercgeklesmistir. Karayollari arsasinda yapilasma hakki 2.8 emsaldir.
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Danismanlik insaat ve Ticaret Limited Sirketi Ortak Girisimi kazanmistir. Projede yat
limanlari, alisveris merkezleri, kongre ve fuar alanlari, ofis binalari, eglence, spor ve
saghk alanlari ve otellerin olmasi planlanmaktadir. Turizm Bakanhgl tarafindan

hazirlanan imar planina agilan davalar sonrasinda ylritmeyi durdurma karari gikmistir.

Bakirkoy'de 1960'larda Emlak Kredi Bankasi araciligi ile Tirkiye'nin ilk toplu konut
yerlesmelerinden biri olan 60-70 bin kisilik Atakdy kurulmustur. Atakdy yerlesmesinin,
Yedikule'den Florya'ya kadar uzanan kiiclik sahil yerlesmelerinin en biyGgi olmasi
planlanmistir. Atakoy yerlesmesi kiyidaki plaj ve turistik tesislerle tamamlanmis,
Atatlrk Havalimani genisletilmistir. Havaalanina yakinligi ve sahilde yaklasik 50
hektarlik bir turizm alaninin yer almasi da yerlesmenin degerini artirmaktadir. Sahildeki

Marina istanbul'un en énemli turizm komplekslerinden biri durumundadir.

1980-1990 vyillari arasinda toplu konut uygulamalari ve Galleiia ile hareketlenen
bolgede 1990-2000 dénemi gelistirme faaliyetleri agisindan durgun gecgerken, 2001-
2010 yillari arasinda yeniden hareketlenmistir. Bu dénemde Atakoy sahil seridinde yer
alan kamuya ait arsalar satis ve kat karsiligi modeliyle satisa sunulmustur. Kamuoyu

tepkisi nedeni ile imar plani yeniden degistirmis ve yeniden satisa sunulmustur.’

Bakirkoy'de daha once Carrefour-SA ait olan arsa Multi Turkmall tarafindan satin
alinarak Marmara Forum Alisveris ve Yasam Merkezi insa edilmistir. Proje Multi

Turkmall ve Area Property ortakhgi gelistirilmistir.

Beylikdiizii 2000 6ncesinde orta sinif igin Uretilen ylksek kath toplu konut projelerinin
yogunlastig1 bir ilcedir. Arsa piyasasi lizerinde siki denetimin gevsetilmesiyle paralel
bicimde toplu konut konusunda gelisen talep hiikimet lizerinde kamuya ait topraklarin
bir boliminin bilylik apartman bloklarinin insa edilmesi amaciyla 6zel ya da yari
kamusal insaat gruplarina tahsis etme konusunda baski yaratmistir. Beylikdiizi'niin ilk

toplu konut projeleri olan Bliylksehir Konutlari ve Emlak Bankasi Bizimkent Evleri'dir.

! Atakéy sahil seridinde yer alana arsalarin satisi bolge halkinin yogun itirazlarina neden olmus ve imar
plani revize edilmistir. TOKi Baskani itiraz eden bolge halkinin itirazlarini kamuoyuna sikayet etmistir.
"ihaleyi kazanan firma proje icin ruhsal alamazsa arsayi geri alacadiz. Halka ragmen bir sey yapmak
dogru olmadigi gibi devlete ragmen de bir sey yapmak dogru degil. Ama halkin da maksath davrananlara
ragbet géstermemesi lazim. Bu arsayi devlet para verip aldi. Devletin orada 400-500 milyon parasi var.
Bu arazinin imarini biz yaptirmadik, devletin hakkini korumak zorundayiz. Bu arazide sadece
Atakdyliilerin degil 72 milyonun hakki var." Radikal Gazetesi, 07.10.2010
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Kooperatiflerin bir araya gelerek olusturduklari Gst kooperatif birlikleri ile konut sayisi
hizli bir artis gostermis, altyapi ve ulasim olanaklari ve gorece dizenli kentsel doku

yatirimcilari orta sinif konut proje yatimlari igin tegvik etmistir.

E5-TEM arasinda kalan bdélge (Kagithane, Gaziosmanpasa, Bayrampasa, Esenler,

E-5 ve TEM arasinda kalan ve gecekondu ve kagak yapilasma ile blylyen bolgeler
gayrimenkul projeleri agisindan en az yatirrm c¢eken alanlar olmustur. Esenyurt,
Bliyikcekmece ve Kiiclikcekmece ilceleri disinda bolge yatirimlar icin tercih edilen bir
bolge olmamistir. Bu ilcelerde 2000 6ncesinde yatirim olmadigi, tim yatirimlarin 2000

sonrasinda gerceklestigi goriilmektedir. (Bliyik¢cekmece ilgesi harig)

Bununla birlikte Multi Turkmall gibi blyiik 6lcekli gayrimenkul gelistirme faaliyetinden
bulunan firmalarin bolgeye yatirnm yaptiklari gérilmektedir. (Forum TEM ve Forum
Bayrampasa projeleri). 2005 vyilinda insaatina baslanan Forum Bayrampasa
istanbul'daki en biyiik GLA'a sahip AVM'lerden biri olmustur. Yine Milli Emlak'in 2006
yilinda 24 milyon 800 bin TL'ye satisa ¢ikardigi TEM Otoyolu Gazi Mahallesi sapagiidaki
arsaya (yaklasik 82.000 m2) 55 milyon TL teklif eden Multi Turkmall satin almistir. Multi

araziyi satin alip gelistirdikten sonra bir fona devretmistir.

Avrupa yakasinda merkez ilgelerden sonra dikkat c¢eken diger yatirm alani
Blylkgekmece'dir. Konut projelerinin agirlikta oldugu ilgede genis arazilerin sagladigi
olanaklarla buyldk Olgekli villa projeleri gelistirilmektedir. Ayrica Emlak Bank'in
Sinanoba ve Mimaroba projeleri bu bolgede insa edilmistir. Bolgede itici glicii Alarko
Holding olusturmustur. Ug¢ fazdan olusan Alkent projesine 1994 yilinda baslamistir.
Blylkgekmece'nin énemli bir bolimi gol havzasi iginde yer almaktadir. Yapilasma izni
gol havzasinda mutlak koruma disinda arka ve uzak korumali alanlarda mimkin

oldugundan bu boélgelerde villa projeleri yer almaktadir.

Kiiclikgekmece ilcesinde yer alan Halkali Bolgesi 1990"li yillara kadar istanbul'un
¢opligi olarak bilinen bir semttir. Kentsel déniisiim projeleri kapsaminda TOKi/Emlak
GYO Arsa Payi Karsili model ile kamu arsalarinin 6zel sektore aktarilarak toplu konut
projelerinin insa edilmistir. Bu slire¢ diger gayrimenkul firmalarini da bu boélgeye

yonlendirmistir. (Soyak, Mesa, Sinpas, Kuzu vd.)
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Esenyurt bolgesinde gelisim E5 karayolu ile TEM Uizerinde Bahccsehir'e komsu olan
bolgede gerceklesmistir. Beylikdiizii gibi kooperatif yolu ile orta sinif konut alanlarinin

oldugu bir yerdir. Sanayinin bosalttigi alanlarda yeni konut projeleri baslamistir.

Avcilar ilgesi icinde yer alan Ispartakule Bahgesehir'in dogusunda ona komsu, TEM'in
Uzerinde yer almaktadir. 2005'li yillardan itibaren yapilasmaya baslayan bolgede
projeler TOKi ve Emlak GYO'nun eski toplu konut alanindaki bos arsalar kaynak
gelistirme projeleri kapsaminda gelir paylasimi yontemiyle 6zel sirketlere ihale edilmis

ve yogun bir yiiksek katlh konut yogunlugu olusmustur. (ihlas, Fiba, Agaoglu vd.)

TEM otoyolu ustiinde kalan bdlge (Sariyer, Eyiip, Basaksehir)

Sariyer ilgesi, MIA'nin bogaz sirtlarinda Tarabya. istinye semtleri ile kuzeyde orman
alanlari icinde yer alan Demircikdy, Zekeriyakoy, Uskumrukoéy koylerini kapsamaktadir.
1980'lerden itibaren. ANAP yonetimindeki yerel yonetimlerle baslayan slirecte, kentin
metropoliten nazim imar planinin fiilen ortadan kaldirilmis ve nazim planda kentin
kuzeyinden yer alan tarim ve orman arazileri 'mevzi imar planlar' ve 'islah imar
planlan' ile yapilasmaya acilmistir. Ozellikle Sariyer-Kilyos bélgesinde Zekeriyakdy,
Demircikdy ve Uskumrukoy gibi kirsal yerlesme bolgelerinde hizla yayginlastirilan bu
uygulamayla arsa fiyati disik olan araziler yapilasmaya agilmistir. 2000'li yillarin
sonrasinda yeni yatirimlar gerceklesmemistir. Kente olan uzakhgl nedeniyle projelerin
beklenen satis ve ilgiyi gormemesi, buna karsilik artmis olan arsa fiyatlari gelistiricileri
yeni yatimlar konusunda engellemistir. 2000 dncesinde bu bolgede Alaiko, Acarlar ve

Garanti Koza (Daha 6nce Ko¢ Grubuna aittir) sirketlerinin villa projeleri yer almaktadir.

Zekeriyakoy'de ilk olarak Garanti Koza faaliyetlere baslamis ve bliyik olcekli villa sitesi
gerceklestirmistir. istanbul'un kuzeyinde orman alani icinde yer alan kéyler villa
konutlarin yerlestigi bir alan olmustur. Bolgede 2000 sonrasinda gergeklesen ilk buylik
Olcekli proje Eczacibasi Grubuna aittir. Bolge Ulus-Maslak-Levent aksinin arka bahcgesi
olarak tanimlanmaktadir. Bolge icin 6ngorilen disik yapilasma orani (%15 imari)

pazarlama ve satis faaliyetlerinde pazarlama stratejisi olarak kullaniimaktadir.

Eyip ilcesinde yer alan Goktirk Kemerburgaz bolgesi projelerin yogunlastigi diger bir

bélgedir. Kemer Country istanbul gayrimenkul piyasasinda yiiksek fiyath konutlarin yer
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aldigi, tasarim ve konsepti ile bircok projeyi etkilemis projelerden biri konumundadir.

istanbul'un kuzey ormanlari iginde yer alan proje etaplar halinde yayilarak gelismistir.

ilk olarak Kemer Golf hayata ge¢mistir. Gelistirici firma Kemer Yapi ve Turizm A.S.
Sirketin en bilylk ortag olan Edin Ailesi 1980'li yillarla birlikte burada arazilerini
koyliden satin alarak baglamistir. 1980'lerin sonunda koy tapulu arazilerin toplami
1200 ha ulasmis ve arazi 1990'larin basinda imara acgiimistir. Projenin hedef kitlesi
istanbul'un hakiki burjuvazi sidir. Uretim, finans, hizmetler ve medya sermayesini,
yuksek gelir diizeyine sahip doktor, avukat gibi meslek sahipleri ile sirketlerin Ust diizey

yoneticilerini kapsamaktadir (Kurtulus [79]).

Eylp Kemerburgaz ve Goktirk'te 2000'li yillarla birlikte kapali yerlesimler (gated-
communities) olarak adlandirilan projelerin yogunlastigi bir bélgedir. Bolge son yillarda
orta-Ustu ve yiksek gelir gruplarina hitap eden projelerle 6n plana ¢ikmis ve hizla bu

tireden siteler yapilasmistir.

Basaksehir sinirlari icinde yer alan Bahcesehir ve cevresinde yer alan projelerin
yogunlastigl bir boélgedir. Avrupa Yakasi'inda Bahgesehir ve Esenyurt boélgesinde 90"l
yillarin basindan itibaren konut stokunda olagantstlii artis gorilmdistir. Bu gelisme
blyik bir arz fazlaligina neden olmustur. Yine bu donemde Tulip ve Fideltus yabanci

ortakli sirketler TOKi ile anlasarak konut projelerini hayata gecirmistir.

Bolgede hayata gecen ilk proje Bahgesehir Projesidir. Proje ayni zamanda istanbul'da
blyuk o6lgekli ve yeni orta sinifin yerlesim talebine yonelik olarak hayata gegirilen ilk
projelerdendir. ilk etabi 1994 yilinda hayata gecen projede yaklasik 5000 konuttan
olusmaktadir. Projenin gergeklestigi ve 5000 dénimden biylk olan arsa eski bir 6zel
mulk ciftligidir. Projenin gelistiricileri ve yatirimcilari Stizer Grubu, Emlak Bankasi, Mesa
ve Nurol'dur. Emlak Bankasindan sonra en blylk paya sahip olan Sizer Grubunun
donemin iktidari ile olan yakin iligkileri hi¢bir zaman gizlenmemistir. Bir dizi olumsuz
bilimsel rapora ragmen proje hayata geg¢mistir. Arazi Sizer'in milkiyetinde
bulunmaktadir. Stizer hem arsa sahibi olarak hein de gelistirici olarak projeden kaynakh

gelisme rantinin sahibi olmustur (Kurtulus [79]).

Emlak Bankasinin Bahgesehir projesindeki s6zlesme sartlari ve uygulamalari oldukga

tartismalidir. Bahcesehir'de Mustafa Stizerin Baskani oklugu Sizer Grubu aldigl arsanin
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yarisini Emlakbank'a satmistir. Emlakbank bu arsa tzerinde Siizer Grubu ile kat karsiligl,
Mesa ve Nurettin Nurol ile de maliyet+kar esasina dayali konut yapimi sézlesmesi
imzalamistir. S6zlesmeden dogan zararlar nedeniyle dava agilamayan ve tazminat
verilmesi gereken s6zlesme 2004 yilinda uzlasma ile sonlandiriimistir. Mesa ve Nurol
ise maliyet+kar sistemi ile proje riski almayarak proje miteahhitti olarak sermaye
birikimi saglamistir. Bahgesehir projesi ile ilgili olarak daha sonra TBMM Yolsuzluklari

arastirma Komisyonunca ele alinmis ve sorumlular hakkinda sorusturma agilmistir.

6.3.2 Anadolu Yakasi'nin Bolgelere ve ilgelere Gore Analizi

Bu bolimde incelenen gayrimenkul projeler ilgeler ve bolgeler bazinda
gruplandirilmistir.  Gruplama projelerin  buyukliklerini, fonksiyonlarini ve insaat
baslama donemlerini kapsamaktadir. Projelerin yer seg¢im kararlarinin nedenleri

Uzerine degerlendirmeler yapilmaktadir. (Cizelge 6.14, Sekil 6.16, Sekil 6.17)

Anadolu yakasinda projeler agirlikli olarak konut projelerinden olusmaktadir. Bolgede

gayrimenkul yatirimlarinin en yogun oldugu ilceler Atasehir, Beykoz ve Umraniye'dir.

Cizelge 6. 14 Anadolu Yakasinda yer alan projelerin konumlarina gore dagilimi

Anadolu insaat Alani
Yakasi Proje Adedi Yiizde (%) (bin m2) Yiizde (%)
T~ Kadikoy 17 10.9% 986 5.6%
s Uskiidar 23 14.7% 1,381 7.9%
MERKEZ 40 25.6% 2,368 13.5%
- Atasehir 20 12.8% 3,642 20.8%
< Maltepe 4 2.6% 339 1.9%
s Kartal 14 9.0% 1,686 9.6%
n Pendik 15 9.6% 1,046 6.0%
w Tuzla 6 3.8% 368 2.1%
E5-TEM
ARASI 59 37.8% 7,081 40.5%
Umraniye 19 12.2% 2,349 13.4%
2 Cekmekdy 18 11.5% 1,108 6.3%
; Sancaktepe 9 5.8% 603 3.4%
L Beykoz 10 6.4% 3,922 22.4%
Sile 1 0.6% 70 0.4%
TEM USTU 57 36.5% 8,052 46.0%
Toplam 156 100.0% 17,501 100.0%
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Sekil 6. 17 Anadolu Yakasinda yer alan projelerin fonksiyonel dagihmi (bin m2)

Merkez (Kadikoy, Uskiidar)

Merkez icinde yer alan Kadikéy ve Uskiidar ilgelerinde projelerin konut ve AVM agirlikli
oldugu gorilmektedir. Bolgede gelisme Bogaz Kiyisi ve sahil boyunca ve ana arterlerin

kesistigi Kozyatagi ve Altunizade semtlerinde yogunlasmaktadir.

Kadikoy'de, 1980 oOncesinde orta sinifin apartmanlasmis konut alani olarak gelisen

sahilde (Erenkoy, Suadiye) kiclk 6lcekli konut siteleri hayata ge¢mistir.

Uskiidar ilcesinde ise Cengelkdy, Kandilli ve Vanikdy semtlerinde cesitli biyiikliklerde
st gelir gruplarinin villa siteleri yer almaktadir. Bogazici yasasinda yapilan tahrifat ile

birlikte 6ngdériimde yer alan ayricalikli konumu ile tekel ranti olan tarihi korular ve
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bahceler de yapilasma siireci icine girmistir. Mevcut Bogazici Yasasi'na gore ancak Geri
Gorinim ve Etkilenme Bolgelerinde yapilasma yapilabilmektedir, bu bélgelerde arsa

arzi sinirhhgr yeni yatinnmlarda sinirl diizeyde olmustur.

E5-TEM arasinda kalan bolge (Atasehir, Maltepe, Kartal, Pendik, Tuzla)

Atasehir bolgesi ilk olarak 199i)"li yillarda Emlak Bankasi'nin finanse ettigi toplu konut
alani olarak gelismistir. Atakoy'in dogu bdlgesindeki konut alanlarinin tamami
kar+maliyet modeli ile Teklen. Tepe ve Baytur'un da yer aldigi miteahhitlik sirketleri
tarafindan insa edilmistir. Bélge daha sonra TUKi ve Emlak GYO'nun hasilat paylagimi
modeli ile gelistiricilere sundugu projeler alanina dénlismiustir. Atasehir Projesi olarak
bilinen alanin tamami Emlak Bankasi mulkiyetinden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgr miilkiyetine ge¢mis; Bir TOKi istiraki olan Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. ise, 2004 yilinda. Atasehir alaninin hentliz yapilasmamis kisimlarinda yeni
bir plan hazirlamis ve bu plan Bayindirlik ve iskan Bakanlhginca 29.04.2004 tarihinde
resen onaylanmistir. Ardindan, planin birka¢ noktasinda, gene Emlak Konut G.Y.O.
tarafindan, parsel bazinda bazi tadilatlar yapilmis ve bu tadilatlar plan {zerine
islenerek, planin biitiini, 5.11.2004 tarihinde Bayindirlik ve iskan Bakanligi tarafindan,
yeni bir planmis gibi. tekrar onaylanmistir. Boylece hasilat paylasimi modeli ile kamu

gelistiricilere imarli ve proje gelistirmeye uygun olgllerde arsa arzi saglamistir.

Bogazici ve Fatih Sultan Mehmet koprdileri ile cevre yollarinin birlestigi noktada yer
almasi nedeniyle ulasim agisindan avantajli bir konumda yer alan Atasehir daha 6nce
Kadikdy ilge sinirlan icinde yer alirken, ilgeye déniismistir. ilk olarak Emlak Bankasi
tarafindan uygulamaya konulan uydu kent projesinin ardindan, 2005 sonrasinda yilinda
Agaoglu, Teknik Yapi, Varyap, Soyak firmalari TOKi'yle isbirligi yaparak gerceklestirdigi

konut projeleri yogun bir yapilasma siireci yasamaktadir.

Maltepe, Kartal, Pendik ve Tuzla ilgelerinin gelisiminde iki nokta 6n plana ¢ikmaktadir.
ilki merkezi konumda yer alan sanayi alanlarinin bosalttigi alanlar, ikincisi ise heniiz
yapilasmamis kirsal alanlarin sundugu uygun fiyath arsa arzinin mimkin olmasidir.
Sabiha Gokcen Havalimaninin faaliyete gecmesi, Formula Pistinin insa edilmesi ve
2012*de tamamlanmasi planlanan Marmaray Projesi ve devaminda Sabiha Gdkgen

Havalimani'na kadar ulasimi saglayacak metro hattiyla birlikte bu bolgelerde
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gelistiricilerin yatirim istegini artmaya baslamis ve ¢ogunlukla konut projeleri hayata

gegmistir.

TEM iistiinde kalan bélge (Umraniye, Cekmekdy, Sancaktepe, Beykoz, Sile)

Umraniye ve Cekmekdy 1999 depremi sonrasinda ikinci képrii baglantisi nedeni konut
projelerinin yogunlastigi bolgelerden biri olmustur. Cekmekdy cok yiksek kath
olmayan, orta-ust gelir gruplarinin ¢ogunlukla yogunlastigi Avrupa Yakasi'na gére daha
uygun fiyath kapali konut siteleri ile sekillenmistir. Gelisim parsel bazinda

gerceklestiginden parcal bir yerlesim modeli olusmustur.

12 Eylil déneminde baslayan ANAP, DYP-SHP iktidarlari doneminde sirdirilen
uygulama ile birlikte istanbul Nazim Plan disiplinin ¢ikarilmasi ile kentte yapilasmamis
ve kentin esikleri olan orman ve havza alanlari arsa spekilasyonunun yayildigi
alanlardan biri Omerli bélgesi olmustur. Omerli havza alani cevresinde yer alan daha
once klglk koy ve kdy cevresinde yer alan alanlar olarak yer alan araziler ulasim vs

nedeni ile ucuz bir fiyattan satin alinarak imara agiimistir.

Beykoz sirtlarinda Saip Molla Pasa Korosu (6zel orman alani) hala davalik alanda,
arsanin nasil elde edildigi ve proje gelistirildigi ile ilgili bilgiler muglaktir. Orman
yasasinda 1986 ve 1987 yilinda yapilan degisiklikler birlikte 6zel orman arazisindeki
yapillasma Orman Bakanlhg ve ilgili belediyenin iznine bagh olarak
gerceklestirilebilmektedir. Beykoz Konaklarinin icinde yer aldigi Saip Molla Pasa Korusu
1988 yilinda izinleri alabilmek icin basvurmus. Orman Bakanligi, Beykoz Belediyesi ve
Bliylksehir Belediyesi arazideki yapilasma icin hazirlanan imar planini onaylamis ve

proje baslama asamasina gelmistir (Kurtulus [87]).

Riva bolgesinde de buiyik gruplarin yatirimlari bulunmakta olup Kavacik-Riva baglanti
yolunun tamamlanmasi ve imar izinleri ile bu bolgenin hizli bir yapilasma siirecine
girmesi beklenmektedir. Riva'da Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Alarko,
Dogus Holding ve Galatasaray projeleri ile birlikte orta ve orta-Ustl gelir gruplarina
yonelik yaklasik 10.000 villa ve sira ev gelistiriimesi planlanmaktadir. 2006 yili icinde
ingiliz kdkenli Ottoman Fon bélgede 1.275.000 m2 biiyiikligindeki arsayi satin almistir.
IMP planlarinda Riva'nin rekreasyon alani olarak tanimlanmis olmasi bdlgenin gelisme

potansiyelini engellemektedir.
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6.3.3 Mekansal Diizlemde Geligsen Egilimler

1950'lere kadar kentin sayfiye yerleri olarak gelisen Marmara kiyilarinda yer alan koyler
(Bakirkoy, Yesilkoy Kadikdy, Erenkoy gibi) niifusun artmasi ve kentlesme ile birlikte
banliyblesmeye baslamistir. Banliyd treninin her iki yakada devreye girmesiyle
Marmara Kiyilari boyunca kentin orta siniflarinin konut alanlari olugsmustur. Bu
donemde ayrica sayfiyeleri de cevreleyecek sekilde hazine ve vakif arazileri (izerinde
hizla blyliyen gecekondu yerlesmeleri olusmustur. Gecekondular cogunlukla 19.
Yizyilda 6nemli bir bélim sultan ya da vakif giftliklerinin arazileri Gizerine yerlesmistir.
(Zeytinburnu, Umraniye, Karanfilkdy ve Sultanbeyli) Avrupa Yakasinda Rami, Maltepe,
Davutpasa, Kazlicesme, Zeytinburnu. Yesilkdy ve Bakirkoy'in micavir alanlari ile
Anadolu Yakasinda Maltepe, Kartal ve Kadikdy Micavir alanlarinda yer alan ciftlikler
gecekondular ve parselasyon yolu ile yerlesime acilmistir. Ayrica yine eski ciftlik
arazileri parsellenerek imara agilmistir Bu donemde kentin periferisi bir yandan hazine
arazileri Gzerinde hizla blylyen gecekondu mahalleleri, diger yandan da 6zel ve tiizel
kisilerin milkiyetindeki kirsal arazilerin (tarlalarin) parselasyonu ile gerceklesen imarli

yeni mahalleler ile kentlesmistir (Kurtulus [75]).

1980"Icrden itibaren gayrimenkul projeleri bu kentsel diizlem lzerinde yer secmeye
baslamistir. Yer se¢ciminde iki egilimden s6z etmek mimkindur; ilki kent merkezinde
yogunlasma biciminde gelisirken digeri kentin kuzey, dogu ve bati ceperlerinde
yapilasmis alanlari atlayarak dogal esikleri zorlayacak bicimde adaciklar olusturma

formunda geligmistir.

6.3.3.1 Kent Merkezinde Yogunlagsma

Merkezi yerlesim alanlari Gzerindeki yapilasma baskilari mevcut dokularin ¢cok katli

yapilara dénismesine neden olmaktadir.

Daha 0Once yapilasmaya uygun olmadigi icin acik alan olarak birakilmis olan alanlar,
merkez alanlara olan talebin baskisiyla ve yapi teknolojisindeki gelismelerin de
katkisiyla yapilasmaya acilmakta ve tim acik alanlar ortadan kalkmaktadir. Sanayiden
bosalan alanlari kamuya kurumlarina ait arsalar, kamu kurumlarinin hizmet alanlar

parsel bazinda gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinin konusu olmaktadir. Kent icinde
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kalan sanayi, kiiciik sanayi ve hizmet alanlari (fabrikalar. IEET'nin hizmet alanlari, sebze
halleri, mezbahalar, tasimacilik alanlari vd.) kentin ceperlerine dogru itilmekte ve
bosalan alanlarda gayrimenkul projeleri gelistiriimektedir. (Bomonti Bira Fabrikasi. SSK
Arsalari, Mecidiyekéy Trump Tower, 4. Levent IETT arsasi, Zorlu Karayollarina ait arsa

vb.)

Kent merkezinde 1980 6ncesinde yapilasmis orta sinif konut alanlarinin olusturdugu
arsalar Uzerinde gayrimenkul projeleri gelistiriimektedir. Kentin orta siniflarinin
yasadigl yasal konut alanlari olup deprem, eskime vb nedenleri ile bolgeler lzerinde

strekli yenilenme baskisi kurulmaktadir.

Tarihi kent merkezinde eskimis konut alanlarinin olusturdugu arsalar Uzerinde de
projeler gergeklestiriimektedir. Cogunlukla dasik gelirli ntifusun yasadigi bu bolgelerde
"yenilenerek koruma" politikasi kapsaminda yasal diizenlemelerle baski olusturulmakta

ve yenileme gayrimenkul piyasasi dinamikleri icinde ¢o6ziilmeye calisiimaktadir.

6.3.3.2 Sigrama ve Kiimelesme

Kent merkezini ¢evreleyen gecekondular ile parcalanmis milkiyet yapisi, gelistiriciler
tarafindan kentin havza alanlar, 2-B alanlari, orman ve kiyi alanlari, degerli tarim
alanlari gibi ekolojik acidan sakincali olan alanlarinda proje gelistirme yoluyla asiimaya

cahsilmistir.

Ayrica metropoliten ¢eperde yer alan tarihi ciftliklerin sagladigl uygun arsalarin varligi,
blyuk olgekli konut projelerinin gelistirilmesinin 6nlni a¢mistir. Gecekondular ve
kamu tahsisleri ile milkiyeti parcalanan araziler disinda 19. Yiizyilda kenti cevreleyen,
ulasim ve imarsiz olmalari nedeni ile par¢calanmamis 6zel milk ciftlikleri blylk 6lgekli

projelerin gelistirilmesi icin uygun bir durum yaratmistir (Kurtulus [87]).

Bu araziler Gzerindeki sermaye baskisi, yesilin daha fazla oldugu alanlardaki konutlara
talebin atmasi jeolojik ve ekolojik agidan hassas bolgelerin plansiz olarak yapilasmaya
acilmasina neden olmustur. Ust ve Ust-oita gelir dilimine ait disa kapal konut alanlari,

daha alt gelir gruplari icin de 6zendirici olmustur.
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6.4 Degerlendirme

Avrupa Yakasinda Besiktas ve Sisli ilgelerini kapsayan merkezi alanlarda yogunlasmis,
E5-TEM arasinda kalan Gungoéren, Bagcilar, Gaziosmanpasa gibi apartmanlasmis
gecekondu bolgeleri ile kentsel hizmet alanlarinin (hal, otogar vs) yer aldigi ilgeleri
atlamigtir. TEM'in Ustlinde yer alan orman ve tarim alanlarina sahip bos milkiyetler

Uzerinde yeni yerlesim adalarinin olustugu gorilmektedir.

Anadolu Yakasinda ise; Avrupa Yakasinda merkezdeki yogunlasmaya karsin ayni egilim
gerceklesmedigi, Uskidar ve Kadikdy ilcelerinin yatirimlar icin cok tercih edilen
bolgeler olmadigi; ulasim baglantilarinin ve havza orman gibi dogal ayricalik alanlarin

belirledigi Atasehir, Beykoz, Cekmekoy'de projelerin yogunlastigi gorilmektedir.

1980-2010 vyillari arasinda gayrimenkul projelerinin kentsel mekanda dagiliminin
dinamiklerini gelistirici firmalar, yatirrmcilar, arsa sahipleri, kamu ve bu bunlar

arasindaki iliskiler olusturmustur.

isin yonetsel kisminda ise yeni vyasal diizenlemelerle metropoliten kentlerin
yonetimlerinin iki basli hale getirilmesi ve ilgce belediyelere devredilen imar yetkilerinin
mevzi imar planlan imari olmayan arazilerin imara acilmasi ve orman ve havza arazileri
ile kiyi alanlarinda ayni sekilde miidahale etmesiyle sonuglanmaktadir. Ayni zamanda
TOKi, Ozellestirme idaresi Baskanligi ve Turizm bakanhgin imar plani yapma ve onama
yetkisi de kent planin batlncll yapisinda bozarak paigacil proje dlgeginde planlar

yapilmasina olanak vermekte ve devlet eli ile spekdlatif bir hareket yaratilmaktadir.
Kentsel mekanda projelerin dagiliminda iki egilim 6n plana ¢ikmaktadir;

° Kent merkezinde yigilma

° Sicrama ve ¢eperlerde adalar olusturma

Kentin mevcut sinirlari ve aisa arzi sinirhligl nedeni ile heniiz yeni gelismeye baslayan
baska bir egilim ise, kentin ¢eperlerinde yer alan sanayi bdlgesi veya kentsel hizmet
alani olarak gelismis kismen kentin gecekondu ve apartmanlagsmis dokusu ile gevrilmis
alanlarda blyuk olcekli projeleri olusturdugu adalar vyaratimasidir. (Kartal.

Bayrampasa, Kagithane vb.)
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Gayrimenkul piyasasindaki cazip getiri oranlan, rant kazanimlarinin yapisal olarak
mumkiin oldugu bir alan olmasi ve kayirmacilik isinin geleneksel bir davranis haline
gelmesi nedeniyle piyasa ihtiyactan bagimsiz bir sekilde blylimeye ve yayilmaya devam
etmektedir. Piyasa finansmandan sektorel tesvik ve desteklere, planlama siire¢ ve

kararlarindan piyasaya arsa sunumuna kadar genis bir gcergeve iginde gelismektedir.

Kent merkezindeki yogunlasma yasam maliyetlerini ve arsa fiyatlarini sirekli
arttirmaktadir. Merkezde yer alan tarihi dokular ile daha 6nce olusmus yasal konut

dokulari Gzerinde baski yaratmaktadir.

Kentin ceperleri ve ayricalikli alanlari (Bogaz sirtlari, kuzey ormanlari, havza kiyilari gibi)
yapilasmaya ac¢ilmis ve c¢evrelerinde 6nemli degisimleri yaratmistir. Arsa fiyatlarini
artmasi ve arsalarin hizli bir bicimde el degistirmesi bunlardan biridir. Spekilatif bir etki
yaratilarak yeni cesitli 6lcekte projelerin yapimini da tesvik ederek pazardan pay kapma

yarismasina dontismektedir.

Asiri Uretim ve degersizlesme siirecinin yani sira piyasadaki sisme kentsel alanda yeni
¢Okintli bolgelerinin olmasi demektir. Buglin belirli boélgelerde hayalet bodlgeler

olusmustur
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BOLUM 7

GELISTIRICILER UZERINDEN KENTSEL DOKUYU OKUMA GIiRiSiMi

Bu béliimde istanbul’da aktif olarak faaliyet gésteren gayrimenkul gelistirme sirketleri
incelenmektedir. Onceki béliimlerde gayrimenkul projeleri yoluyla bicimlenen istanbul
kentsel mekani incelenmisti. Bu bolimde ise olusan mekansal yapi ile gelistirici
firmalarin organizasyonel yapisi, finansman yapisi ve blylkligi, kamu ile iliskileri,

yatinim stratejileri, kararlari ve eylemleri arasindaki baglantilar incelenmektedir.

Kentsel mekani, gayrimenkul piyasasi ve gelistiriciler Gzerinden okuma girisimi, firmalar
Uzerinden ama onu iginde yer aldigi iliskiler sisteminden hareketle saglanmaya
calisiimigtir. Boylece firmalarin bireysel davraniglarini anlamaktan g¢ok, onlar Gzerinden

bitlnsel bir isleyis analiz edilmeye calisiimistir.

7.1 Neden Gayrimenkul Yatirnmi?

Sermayenin asiri birikim krizi onu yeni yatirim alanlari aramaya tesvik etmektedir. Bu
arayisin en 6nemli alanlarindan birini diinya genelinde kentsel gayrimenkul piyasasi
olmustur. Bununla birlikte sermayenin kentsel mekana ve gayrimenkul piyasasina
yonlenmesi sadece asiri birikim krizinden kaynaklanmayip, sermayenin siirekli yeni
pazarlar ve alanlar arayisindan kaynaklanmaktadir. Harvey’in teorisini takip eden
¢alismalarda gayrimenkuliin kendisinin karl bir yatirrm alani oldugu ve sermayenin
gayrimenkule yonlenmesinin  onun igsel dinamiklerinden kaynaklandigi ileri

sUrtlmuastar.

Gayrimenkule yatirimi cazip kilan en 6nemli faktorlerden biri beklenen gelistirme
kazanci veya sermaye birikimi yoluyla gayrimenkulden elde edilen getiri oranidir.

Sermaye surekli daha dusuk getiri Grlinlerinden veya alanlarindan, daha yiliksek getiri
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Urlnlerine ve alanlarina hareket etmektedir. Sermaye sadece gevrimler arasinda degil,
firsatlar arasinda da hareket etmektedir. Bu firsatlar finans veya gayrimenkul piyasalari
icinde olusabilir. Bu yuzden gayrimenkul sirketleri genel olarak finans piyasalarini 6zel
olarak ise gayrimenkul piyasalarini surekli izlerler. Farkh yatirnm araglar, farkh
gayrimenkul tipleri ve farkli lokasyonlar farkl getiri oranlarina sahiptir. Beklenen getiri
sirketin gayrimenkul gelistirme sireci ile ilgili stratejik durumu tarafindan belirlenir. Bu
gayrimenkule uzun veya kisa donemli mi yatirim yapildigi, kiraya mi yoksa satisa mi
donik olduguna gore cesitli finansal gostergelerle degerlendirilir. Gayrimenkul piyasasi
icinde, firsatlar farkl yatirrm bigimleri (satin alma, gelistirme, kiralama vd), Grinler
(konut, ticari milkler), ve lokasyonlar (Uretken, verimli alanlardan daha az verimli

alanlara) itibariyle degisir.

Bununla birlikte gayrimenkul piyasasi esnek bir yatirm alan degildir. Sermaye
maksimum getiri kazanmak icin belirli bir sire icin belirli bir mekanda yuvalanmak
durumundadir. Boylece bollinemez, yeri degistirilemez kati duragan bir varlikta
cisimlesir. Sermaye daha esnek hareket etmek ve bu yuvalanmayr asmak igin
gayrimenkulii menkullestirir. Onu bolinebilir, degistirilebilir ve daha kolay ticaretini
yapabilir hale getirir. GYO'lar, gayrimenkule dayali finansal diger araclar gayrimenkuliin

likit hale getirilmesini saglar.

Gayrimenkul  yatinm ve gelistirme analizinde birgok  faktér  birlikte
degerlendirilmektedir. Karllik ve kazang agisindan gelistiriciler, yatirimcilar ve
kullanicilar surekli karsilastirma yaparlar. Yatirimci ilk olarak diger yatirim firsatlarindaki
karlihk ile gayrimenkulli karsilastirir. Diger firsatlar sadece Uretime bagh olmayip
sermaye piyasalarindaki kosullara da baglidir. Gayrimenkul, sermaye piyasasi icinde
tahvil, bono, hisse senedi doviz gibi diger sermaye yatirim alanlari finansman igin
yarisir. Diger firsatlarla karsilastirilir, yani finansal araclarin getirileri projedeki getiri
beklentisine baz olusturur. Vergilendirme politikalari da yatirm firsati olarak

gayrimenkull etkiler.
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Gayrimenkul piyasasinda gelistirici ve yatirirmcilarin kullandiklari temel finansal

gostergeler sunlardir (EVA [89]):

e indirgeme Orani (iskonto Orani): Getiri orani olarak da adlandirilir. Gelecekte

O0denecek veya alinacak parasal bir meblag buginki degere donistlirmek
amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risklere sahip olan diger kullanim alanlarina yatirildiginda
sermayenin kazanabilecegi getiri oranini  yansitir. Degerleme ve fizibilite
¢alismalarinda gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilir ve ¢ogunlukla
risksiz getiri (risk free rate of return) ve risk primi oraninin (risk premium)

toplanmasindan olusur.

e Risk Primi: Her bir gayrimenkuliin icinde bulundugu piyasa ve rekabet kosullarina
gore  belirlenir.  Gayrimenkulin  konumu, niteligi, sektor dinamikleri

degerlendirilerek risk primi hesaplanir.

e Net Bugiinkii Deger: indirgenmis gelirler veya gelir akislari ile maliyetler veya gider

akislari arasindaki farkin olgimudir. Bir yatinmin yatirm doénemi boyunca
sagladigl getirinin piyasa faizi veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugline

indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir.

e ic Verim Orani (IRR): Bir projenin net nakit akislarinin mevcut degerini, sermaye

yatiriminin mevcut degeriyle esitleyen indirgeme oranidir. i¢ Verim (Karhhk) Orani,
potansiyel yatirimcilar icin temel gosterge niteligindedir. Hem yatirilan sermayenin
getirisini hem de orijinal yatirrmin getirisini yansitir. Projenin beklenen getiri
oranini bulmak igin indirgenmis nakit akisi analizinde kullanilan ig karllik orani, net

buglinki degeri sifir olarak veren bir getiri oranidir.

e Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate , Yield): Net isletme gelirini toplam miulkin

degerine donustiirmek icin kullanilan degerdir. Bu deger tekbir yilin net isletme
geliri ile toplam milk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir. Gayrimenkuliin
degeri, satis fiyatlari ve kiralarin hesaplanmasi piyasadaki talep kosullari,
ekonomiden beklentiler ve gelecekteki karhlik ile ilgili spekllasyonlara bagli olarak
yapilir. Projenin maliyetini, proje dizayni, piyasa arastirmalari, arsa satin alimi,

insaat maliyeti, finansman maliyeti, bakim maliyetleri vd olusturur. Bu maliyetler
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ve gelirler kamunun cesitli kademedeki kurumlarinin eylem ve kararlarindan

etkilenebilir.

S6zu edilen finansal gostergeler kullanicilar, gelistiriciler ve yatirimcilar tarafindan farkh
degerlendirilirler. Gelistiricinin kararlarini gelistirme degeri, maliyet ve karhlik tzerine

olan beklentileri belirler.

Tum bu ozellikleri ile birlikte gayrimenkul projeleri sosyal/ekonomik/kultirel iliskiler
bitlinin bir Grintddr. Ajanslarin  gayrimenkul piyasasinda olusan firsatlara ve
tehditlere cevap olarak Urettigi strateji ve eylemlerdir. Yapi donglisii gayrimenkuli

Ureten sayisiz eylemin kiimulatif bir yansimasidir. (Cizelge 7.1)

Cizelge 7. 1 Gayrimenkul piyasasinin yapisi (D’arcy and Keogh [27])

Kurumsal ¢evre Kurumsal organizasyonlar Ajanslar
Politik kurumlar Piyasa Kullanicilar
Sosyal kurumlar Desantralize ve enformal Yatirimcilar
Ekonomik kurumlar Yasal ve geleneksel haklar Geligtiriciler
Yasal kurumlar Arazi kullanimi ve Mditeahhitler

gelistirmenin yasal ve

Gayrimenkul hizmet
geleneksel boyutlari

saglayicilari

Finansal hizmet
saglayicilar

Devlet veya sivil ajanslar

Arsa sahipleri

Kurumsal ¢evre ve organizasyonlar; piyasanin ve firmalarin organizasyonunu etkileyen
degerler ve normlar setidir. Bu degerler ve normlar seti siireg icinde sirekli degisir. Bu
degisim anlamak icin hem daha Ust Olgekte bir bakis hem de piyasada aktif olan aktor
gruplarini incelemek gerekir. Aktorlerin kompozisyonu, arasindaki gtic iliskileri,
yenilikler aktorlerin  kurumlarin norm ve degerlerini sirekli olarak yeniden
tanimlamaya c¢alisir. Bu aktér ve vyapi arasindaki karsilikli iliskinin dogasindan

kaynaklanir.
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Gayrimenkul piyasasinda sermaye birikim sirecinin dinamiklerini 6zetleyecek olursak;

o Tiiketici talebi; Tiketici talebi potansiyel talebi degerlendirir. Ekonomik bliyime,
demografik yapi, teknolojik degisimler, kiltlirel degisimler talebin olusmasini

etkiler.

e Gelistirme kazanci; Gelistirme kazanci piyasadaki tim aktorlerin (gelistiriciler, arsa
sahipleri ve finansal kuruluslar) stratejilerini belirleyen dinamiktir. Gelistirme

kazancinin yliksek olmasi piyasada riskin yliksek oldugunu gosterir.

e Finansal kuruluslarin yatirnm tercihleri ve kararlan; Finansal kuruluslarin yatirm
beklentileri piyasanin en 6nemli dinamiklerinden biridir. Finansal kuruluslarin getiri
beklentileri, yatirnm sureclerinin uzunlugu, risk politikalari ve yatirim cesitlilikleri

gayrimenkule olan yatirimci talebini belirler.

o Kentsel gelisme stratejileri; Kentsel politikalar ve kentsel gelisme stratejileri
gayrimenkul piyasasina kamunun vyaklasimini gosterir. Kamu destekleyici ve

diizenleyici olarak davranabilir.

Gelistiriciler tim bu dinamiklerin merkezinde gayrimenkulden ele ettikleri kari strekli

hale getirmek amaciyla gelistirme isini organize eder ve yonetirler.

Gelistirici kar beklentisini li¢ strateji Gizerine kurmaktadir. ilki gelistirme karari aldig
dénemde olusmus fiyatlardir. Proje gelistirmeye konu maliyetler ve gelirler finansal
degerlemede kullanir. ikincisini gelecege dair tahminler olusturur. Gelistirme siireci
boyunca gelistirme maliyetlerinde ve degerlerde olusabilecek degisiklikler tahmin
edilir. Uclincii olarak ise gelistiricinin aliskanlklari ve deneyimleri yoluyla olusturdugu
birikimledir. Gelistirici gelecek beklentilerini gegmis deneyimleri tizerinden sekillendirir.
Bu nedenle gelistiricinin davranisi gelistirme sirecinin karakteri izerinde 6nemli bir

etkiye sahiptir (Antwi ve Henneberry [90]).

2000’lerden itibaren Tirkiye’de o&zellikle de istanbul’da gerceklesen degisimin
nedenlerinden biri, Ulke sermayesinin Uretim alaninda olusan asiri birikim ve
degersizlesme tehdidine karsi farkli alanlara yonelmesidir. 1980 sonrasinda ise finans
kapital ve rantiye yatirrmci sermaye i¢cin dnemli rol oynamaya baslamistir. Sermaye

sanayiden, turizme, konuta ve finansmana; i¢c pazardan ihracata yatirrmdan ticarete
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yonelmistir. 2000 sonrasinda enerji piyasasi ile birlikte gayrimenkul piyasasi 6nemli bir
rol oynamaya baslamistir. Ayrica su, saglik, barinma gibi glindelik yasamin zorunlu
alanlari ile kentsel ve dogal cevre ticarileserek sermaye birikimi mantigi etkisinde
yeniden sekillenmektedir. Ulusal ve yerel sermayenin yani sira uluslar arasi sermayenin
de ilgi alanina girmistir. Avrupa, ABD ve Korfez ulkeleri kdkenli yatirnmcilar basta
istanbul olmak {zere, Ege ve Akdeniz kiyilari ile Anadolu kentlerinde yeni proje ve

arsalara yatirmakta ve yerel sirketlerle ortakliklar kurmaktadir.

7.2 istanbul Gayrimenkul Piyasasinda Aktif Gelistiricilerin Siniflandiriimasi

istanbul’da gayrimenkul sektériinde faaliyet gosteren firmalar {zerinden belirli
tipolojiler olusturulmustur. Firmalarin sureg icinde gli¢/iktidar iliskilerini nasil kurdugu,
beklentileri, eylemleri ve mekani bu baglamda nasil degistirdiginin izleri aranmistir. Bu
tipolojiler sadece firmalarin farkh bicimlerini ortaya koymakla kalmayip, ayni zamanda

gayrimenkulde yogunlasmis sermayenin yapilanmasina dair dnemli ipuglari sunmustur.

Piyasa cesitli bayuklikteki ve turde gelistiricilerden olusmaktadir. Literatlirde
gayrimenkul gelistirme firmalari piyasadaki aktivitelerine gore iki ana gruba

ayrilmaktadir. ilki bagimsiz gelistiriciler digeri ise kurumsal gelistiricilerdir. (Cizelge 7.2)

Cizelge 7. 2 Gelistiricilerin siniflandiriimasi

Gelistiricinin Tiirii Siire Aktivite Motivasyon
Bagimsiz Gelistiriciler Kisa Dénemli insa eder ve satar Gelistirme
(Trading Developer) Kazanci
Kurumsal Gelistiriciler Uzun Dénemli insa eder, elinde Sermaye
(Property investment tutar ve kiralar artirimi ve kira
company) gelirleri

Gayrimenkul gelistirme sirketlerini gayrimenkul yatirnmi yapmaya iten baglica
dinamikler, gelistirme kazanci (development gain) ve sermaye aritirmidir (capital
growth). Gelistirme kazanci daha kisa donemli ve yapsat islemini, sermaye birikimi ise

uzun donemli ve kira yoluyla birikim siirecini kapsamaktadir.
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Kurumsal gelistiriciler blylk olcekli sirketlerdir ve cogunlukla sirketler toplulugu
bicimde 6rgutlenmistir. Profesyonellerden olusan bir yonetim kuruluna sahiptir ve
kararlar bu yonetim kurulu tarafindan alinir. Gayrimenkul gelistirme sirketi holdingin
ana uzmanlk alani veya istiraklerinden biri olabilir. Sirketler toplulugu icinde ayrica
gayrimenkul yonetimi, gayrimenkul degerlendirme veya tesis isletmeciligi gibi
gayrimenkulln diger alanlarini kapsayan uzmanlasmis sirketler yer alabilir. Ana sirket
cogunlukla halka aciktir ve yine cogunlukla GYO’lari bulunur. Halka acik olduklarindan
ortaklarina karsi sorumludurlar. Siirekli denetim altinda olup bilgilerini diizenli olarak
kamuoyuyla paylasirlar. Karlar temetti olarak dagitilir ve projelerinde g¢ogunlukla

kurumsal finansman kullanirlar.

Bagimsiz gelistiriciler ise daha kiglk olcekli sirketlerdir. Halka agik degildir. Yonetim
kurumu ve kurumsal borglanma kurumlarindan bagimsiz hareket etme esnekligine
sahiptirler. Daha geleneksel bir yapiya sahip olup patron veya aile sirketleridir. Kendi
fonlama yontemleri ve kaynaklari vardir. Daha yerel ve spesifik alanlarda yogunlasirlar.
Karlar ¢ogunlukla sirket icinde kalir ve ortaklara dagitiir veya yeni projelerin

finansmani igin kullanihr.

Kurumsal gelistiriciler daha oturmus bir piyasada hareket ederken, bagimsiz
gelistiriciler riskin yilksek oldugu yikselen piyasalarda hareket ederler. Kurumsal
sirketler lokasyon olarak merkezi ve merkezi gelisme alanlarini, bagimsiz gelistiriciler
cevre (fringe) lokasyonlari tercih ederler. Finansal kurumlar (yatimcilar veya kredi
kuruluslari) kurumsal gelistiricilerin projelerini fonlarken, bagimsiz gelistiriciler fonlama
konusunda ayni istegi gostermezler. Bununla birlikte bagimsiz gelistiriciler yerel
yonetim ile pazarhgini daha kolay yurutir. Kurumsal gelistiriciler ise esnekligi daha az

oldugu icin planlama kurallarina daha ¢ok uydugu varsayilir.
Lokasyon segimi

Kurumsal yatirimcilar ulusal ve kiresel dizeyde hareket ederler. Projeleri en yiiksek
gelistirme kazanci elde edebildikleri bolgelerde yer alir. Kent merkezinde ve merkezi
alanlarda yer almayi tercih ederler. Birim metrekare de kazanabilecekleri en yiksek
deger ile ilgilenirler ve bu nedenle daha oturmus piyasalarla aktiftirler. Bildikleri veya

deneyimledikleri yerleri tercih ederler.
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Buna karsin bagimsiz gelistiriciler merkezi alanlarin gevresinde yer alan g¢eperlerde
yatirnm yapmayi tercih ederler. Riski daha yliksek olmasina karsin, gelismekte olan
alanlarda yerel yonetim ve vyerel iliskileri daha kolay organize etme kabiliyetine

sahiptirler.
Kamu otoriteleri ile iligkiler

Gayrimenkul gelistirme siirecinde kamu kurumlari oldukga énemli bir konuma sahiptir.
Proje ile ilgili yasal izinleri ve deger artirimi gibi gesitli pazarliklari igerir. Gelistiriciler
planlama otoriteleri ile mimkin oldugu kadar yakin iliskiler kurma konusunda

isteklidirler.

Kurumsal gelistiricilerin bagimsiz gelistiricilere goére kamu ile iliskiler konusunda daha
basarili oldugu varsayilmaktadir. Kamuoyu tarafindan bilinen, taninan sirketlerdir.
Kurumsal gelistiricilerin glgli mali yapisi, kadrolari ve danismanlari ile daha iyi proje

Urettikleri ve planlama otoriteleri karsisinda daha gticli olduklari varsayilmaktadir.

Kuguk girisimcilerin daha riskli olarak kabul edilir. Projenin onaylanma siireglerinde

kurumsal gelistiricilerine gore daha ¢ok problem yasayabilmektedirler.
Finansman saglama

Geligtirici, proje gelistirme sirecinin finansmani 6z kaynak, kisa donemli kredi
(bankalar) ve uzun dénemli finansman ile saglayabilmektedir. Kisa dénemli finansman
cogunlukla projenin insaat asamasinda kullanilmaktadir. Yuksek risk icerdigi icin
cogunlukla pahal bir finansmandir. Uzun dénemli finansman ise kiralama ve satin alma
amach olarak bitmis projelerde kullanilmaktadir. Proje tamamlanmis oldugu icin proje
tamamlanma riskini icermez. Bu nedenle disik riskli ve daha az pahali bir borglanma
modelidir. Finansal kurumlar (sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari) tarafindan saglanir.
Diger proje finansman yontemi ise kurumsal gelistiricilerin kendi finansal kurumlari ve

0z kaynaklaridir.

Kurumsal gelistiriciler proje finansmani konusunda bagimsiz gelistiricilere gore daha
avantajhdir. Kiiclik bagimsiz gelistiriciler zayif bilinirlige (track record) sahiptir. Kredi
kuruluslari ve yatirimcilar tarafindan projenin zamaninda tamamlanmasi, kiralanmasi

ve isletilmesi konularinda riskli bir yatirrm olarak goérilir. Bu ylzden bu sirketler
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alternatif yontemler kullanirlar. Arsa sahibi, yerel yonetim ile gelistirilen iligkiler veya

proje ortakhgi yolu ile finansman alternatifleri ve risk paylasimi yaparlar.
Bagimsiz hareket edebilme

Kurumsal gelistiriciler kiguk olgekli gelistiricilere gore daha sinirli hareket kabiliyetine
sahiptir. Teknik ve yasal standartlar, deneyimler ve proje portfoyleri onlari sinirlandirir.
Kar ve gelir lzerine yogunlasirlar hissedarlarinin kentin beklentilerini karsilamak
durumundadirlar. Proje gelistirme ve yonetim sireci bolinmis ve uzmanlasmistir.

Karar siireci daha uzun olabilir.

Kiglk ve bagimsiz gelistiriciler kurumsal gelistiricilerden daha az bagimh hareket
edebilirler. Hissedarlarina, yonetim kuruluna veya finansal kurumlara kurumsal
yatirnmcilar kadar bagh degildir. Daha kiicik Olgekli projeler gelistirdiklerinden
piyasadaki degisimlere daha kolay adapte olabilir.

Istanbul Gayrimenkul Piyasasindaki Gelistiricilere Dair Siniflandirma:

istanbul gayrimenkul piyasasinda éznel kosullari yeni organizasyonel yapilari ve farkl
davranis bicimlerini belirlemektedir. Bu nedenle siniflandirma sadece bagimsiz ve
kurumsal gelistiriciler Gzerinden yapilmamis, gelistiricilerin karakteristik 6zelliklerini
kapsayacak ve istanbul gayrimenkul piyasasinin éznelligini yansitacak bicimde organize

edilmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen gelistirici firmalar sermaye buyukligline, sermaye
yapisina ve sektorel yapilanmasina goére siniflandiriimistir Sermaye blyUkIGgUu
firmalarin etki alanlarini, sektérel yapi piyasadaki déniislim slrecini, sermaye yapisi ise

piyasanin lokal veya kiiresel olma 6zelligini yansitmaktadir. (Cizelge 7.3)
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Cizelge 7. 3 Firmalarin yapisal 6zellikleri

Firmalarin Siniflandirilmasi

I Sermaye Biyikligiine Gére

a Biyik Sermaye (Sirketler Toplulugu)
Kiglk ve Orta Sermaye (Bireysel
b Sermaye)

Il Sermaye Yapisina gore
a Ulusal/Yerel Sermaye
b Yabanci Sermaye

¢ Yabanci Ortakl Sermaye

Il Sektorel Yapilanmasina Gore
a Insaat Sirketi
b Gayrimenkul Gelistirme Sirketi
¢ Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
d Diger

Arastirma kapsaminda incelenen 100 firma 1980-2010 arasi donemde (planlanan dabhil)
404 gayrimenkul projesi gelistirmis ve vyaklasik 46,3 milyon m2 buylkliginde
gayrimenkul stoku Uretmistir. Firmalarin 6nemli bir bolimi insaat sirketi olup ve
sirketler toplulugu icinde yer almaktadir. Bireysel sermayenin ‘markali gayrimenkul
projesi’ Uretiminde daha az aktif oldugu gorilmektedir. Piyasada diger gayrimenkul
turlerinin Gretiminin ge¢ dénem baslamasi ve llke ekonomisinin siirekli dalgalanmasi
ve gayrimenkul piyasasinin ge¢ donem yatirimcilarla bulusmasi nedenlerinden dolayi,
gayrimenkul gelistirme isi uzun bir donem boyunca ve baskin bir bicimde insaat
sirketlerinin konut yapip satarak gelistirme kazanci elde ettigi bir dizlemde
gerceklesmistir. 1990°h yillara kadar piyasada faaliyet gosteren sirketler buyik
cogunlukla insaat sirketi iken, 2000°li yillar ile birlikte firmalar gayrimenkul gelistirme
sirketlerine donidsmuistir veya yeni gayrimenkul gelistirme sirketleri kurulmustur.
GYO’lar ise 1990’larin sonunda yasal dizenlemelerin gerceklestirmesi ile birlikte

olusmaya baslamistir.

Sektorel siniflandirma firmalar blinyesinde birbirinden kesin gizgilerle ayrilmamaktadir.
Bir firma binyesinde insaat sirketi, gelistirme sirketi ve GYO yer alabilmektedir.

Arastirmada diger olarak tanimlanan firmalar ise bu siniflandirmaya dahil olmayan
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projelerin gelistiricilerdir. Cogunlukla mevcut milkleri Uzerinde proje gelistiren

firmalari kapsamaktadir.

Piyasada yerel sermaye yaygin ve etkin olmakla birlikte yabanci firmalarin 2000

sonrasinda piyasada yer aldiklari ve etkinliklerinin hizla arttigi izlenmektedir.

7.2.1 Sektorel Degerlendirme

Turkiye'de insaat sektéri ve gayrimenkul sektorl arasinda belirgin bir ayrim s6z
konusu degildir. insaat sektérii ve gayrimenkul sektdrii ic ice bir yapi sergilese de
miteahhitlik ve gelistirme faaliyetleri daha geliskin piyasalarda birbirinden ayrismis ve

gelistirme isi retimden ¢ok finansal piyasalarla glicli baglantilar kurmustur.

insaat sektoriiniin itkisini miteahhitlik kari olusturmaktadir. ingaat isinin
organizasyonunu ve Uretimini Ustlenen firma verdigi hizmetin bedelini miteahhitlik
kari olarak elde etmektedir. Tirkiye'de gayrimenkul piyasasinda ilk aktif sirketler kiictik
ve bilyik o6lcekli miteahhitlik sirketleri olmustur. Kamu yapilari, altyapi ve sanayi
tesisleri ile deneyim kazanan ve sermaye birikimi saglayan sirketler gayrimenkul

gelistirme isine de yonlenmislerdir.

Gayrimenkul sektorinin itkisini ise gelistirme kari olusturmaktadir. Gayrimenkul
gelistirme sirketi projenin olusturulma slrecinden yatirim kararina, insaattan tesisin

isletiimesine kadar olan siireci organize ederek, siireci yonetmektedir. (Cizelge 7.4)

Turkiye gibi gelismekte olan Ullkelerde sabit sermaye yatirimlari blyik oranda imar
islerine ayrilmis ve bu da insaat sektorlini en karli alanlardan biri yapmistir. 1970'lerin
sonunda ozellikle insaat sektoriiniin yurtdisinda faaliyet gostermesi ile olusan deneyim
ve bilgi (Know-how), para ve mal ticaretinde serbestlesme, insaat teknolojisindeki
ingaat sektoriinin kabuk degistirmesine ve gayrimenkul sektérinin olusmasina olanak
saglamistir. 1980 Oncesinde daha altyapi ve sanayi yapilarina yonelen muiteahhitlik
isleri, 1980 sonrasinda gayrimenkul gelistirme islerini de kapsayacak bicimde

genislemistir.
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Cizelge 7. 4 Firmalarin sektorel yapilanmasi

Tur Motivasyon

insaat Sirketi Miteahhitlik kari
Gayrimenkul Gelistirme Sirketi | Gelistirme Kazanci

GYO Halka arz ve fon toplama

1980'lerde Tirkiye'de gayrimenkul sektériinde henliz kurumsallasmis bir yapi s6z
konusu degilken, 1990'larin ikinci yarisinda GYO'larin ortaya cikisi ile kurumsallasma
surecinde ilk adimlar atilmistir. Ayrica yabanci sermayenin ve finansman kuruluslarinin
(banka vb) piyasada etkinliginin proje finansmani veya tiketicinin finansmani ile
birlikte artmasi da kurumsallasmayi zorunlu kilmistir. Uzmanlasma ve uluslararasi
raporlama, seffaflik konusunda adimlar atilmaya baslanmistir. Bununla birlikte piyasa
geleneksel yapisi hala baskindir. Cogunlukla bireysel insaat firmalarinin faaliyetlerinin

yogunlugu piyasayi bicimlendirmektedir.

insaat sirketlerinin gayrimenkul sirketlerine déniismesini 2000"li yillarda baska
alanlarda faaliyet gosteren girisimcilerin gelistirme isinde yer almasi takip etmistir.
Gogunlukla proje ortakliklarinda girisimci  kimlikleri ile aktif hale gelmeye

baslamislardir.

2000 sonrasinda vyabanci gelistirme firmalarinin piyasaya girmesi gelistirme
faaliyetlerine yeni bir yon kazandirmistir. Proje finansmaninin olusturulmasi, tasarim,
hukuk, mali islerin koordinasyonu, insaat ve satis sirecinin organizasyonu ve
koordinasyonu islerinin tasere (outsource) edildigi is gelistirme modeli sinirli da olsa

yerlesmeye baslamistir.

Ticari gayrimenkul piyasasinda bliyiime, projeler icin finansman ihtiyaci ve rekabet

firmalarin organizasyonlarini ve is modellerini yeniden yapilandirmasina yol agmistir.

istanbul'da 1980 sonrasinda insaat sirketleri gayrimenkul gelistirme isini faaliyet
alanina eklemelerine karsin, gelismis piyasalardaki gelistiriciler ile ayni davranis
bicimini gostermemektedir. Tlrkiye'de finansmandan insaat isine kadar tiim sirecg ayni
firma tarafindan yiritiimektedir. Bu slire¢ piyasada aktif yatirimcilarin olusmasi ile

birlikte 1990'lardan itibaren degismeye baslamistir. Gayrimenkul sektoriinde faaliyet
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gosteren firmalar insaat sirketi olarak degil, gayrimenkul gelistirme olarak kurulmaya
baslamistir. Yine de heniiz gelismis piyasa érnekleri ile karsilastirildiginda gelismis bir
gelistirici piyasasi olusmamistir. Firmalar ¢ogunlukla projelerin finansmanini ve insaat

faaliyetlerini kendileri Gstlenmektedir.

GYO'larin ise genellikle banka veya insaat sirketi gludimli olduklari ve portfoy
dagilimlarinin genelde ticari gayrimenkul ve arsa/arazi agirlikh oldugu gorilmektedir.

Proje gelistirmeden daha ¢cok mevcut miilklerin degerlendirilmektedir.

Gayrimenkul sektoriinde en aktif firmalar insaat sirketleri oldugu gorilmektedir.
incelenen projelerin %55'i insaat sirketleri tarafindan gerceklestirilmistir. insaat
sirketlerinin etkin ve aktif olmasi istanbul'da gayrimenkul piyasasinin gelisim siireci ile
baglantilidir. 1980 6ncesinde yap-satgl olarak tanimlanan kiglk 6l¢ekli muteahhitlik
sirketleri ile bliyik miteahhitlik sirketleri gayrimenkul piyasasinda aktif bir role sahip
olmustur. Piyasadaki blyime ve derinlesme ile birlikte gayrimenkul gelistirme
modelleri de degismeye baslamistir. Gayrimenkul piyasasi ile insaat piyasasi ayrismaya
baslamistir. Organizasyon yoni daha gli¢li gayrimenkul gelistirme firmalari kurulmaya
baslamistir. Tamamen geleneksel yapidan kopma olmamakla birlikte yabanci
sermayenin piyasaya girisi ile ve projelerin nitelik ve niceliklerinin blylimesi sonrasinda

gelistirme faaliyeti 6n plana ¢ikmistir. (Cizelge 7.5, Sekil 7.1)

Gayrimenkul gelistirme sirketleri 1990 sonrasinda piyasaya girmeye baslamistir. ilk
gayrimenkul sirketleri daha 6nce sektorde yer alan sirketlerin gayrimenkul sirketlerini
kurmasi yoluyla gergeklesmistir. 2000 6ncesinde kurulmus ve bu dénemde aktif olarak
gelistirme isi yapan firmalar Alarko, Teklen. Mesa, Maya. Sinpas, ihlas, Eston, Soyak ve
Kemer Yapi olmustur. 2000 sonrasinda ise insaat sektorli ile baglantisi olamayan
gayrimenkul sirketleri kurulmaya baslamistir. Bu sirketlerin bazilari ile sirketlerini
yeniden yapilandirma kapsaminda faaliyet alanlarina gayrimenkul gelistirme sirketleri
ile genisletmistir. Zorlu, Edip iplik, Eczacibasi. Astas, Eroglu, Regnum gibi sirketler
tamamen yeni bir yatirm icin veya kendi arsalari lizerinde proje gelistirmek amaciyla
gelistirme firmalarini olusturmuslardir. Ayrica yabanci sermaye ortaklik yolu veya
bagimsiz olarak piyasaya giris yapmistir. Multi Turkmall, Redevco, Corio, Tulip, Tekfen-

0Z, Krea gelistirme sirketlerinin bazilaridir.
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GYO'lar yapilan yasal diizenlemeler ile birlikte 1996 vyilindan itibaren kurulmaya
baslamistir. Gayrimenkul piyasasinda seffaflik, kurumsallik ve yeni yatirimlar igin
finansman olusturmasi amaci ile olusturulmasina karsin, ilk GYO'larin proje gelistirme
faaliyetlerinden daha c¢ok firmalarin ellerindeki ticari gayrimenkuller ile arsalarin
olusturdugu portféyiin degerlendirilmistir. 2000 éncesinde Nurol, Alarko, is Bankasi ve

Yapi-Kredi Koray GYO kurulan GYQO'lar olmustur.

Cizelge 7. 5 Firmalarin sektorel yapilarina gore projelerin dagihmi (adet ve bin m2)

insaat
Firma Proje  Proje Alani(bin Yiizde
Gelistirici Adedi Adedi (%) m2) (%)
insaat Sirketi 41 221 54.7% 19,655 42.4%
Sirketler Toplulugu 15 83 20.5% 12,222 26.4%
Bireysel Sermaye 26 138 34.2% 7,433 16.0%
Gayrimenkul Gelistirme
Sirketi 37 104 25.7% 12,467 26.9%
Sirketler Toplulugu 29 75 18.6% 9,212 19.9%
Bireysel Sermaye 8 29 7.2% 3,255 7.0%
Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg 15 27 6.7% 4,943 10.7%
Sirketler Toplulugu 14 26 6.4% 4,873 10.5%
Bireysel Sermaye 1 1 0.2% 70 0.2%
Proje Ortakhgi - 45 11.1% 8,295 17.9%
Diger 7 7 1.7% 974 2.1%
Total 100 404 100% 46,334 100%

Arastirma kapsaminda ele alinan 41 insaat sirketinden 26’si bagimsiz insaat sirketi
olup, herhangi bir holding yapilanmasi icinde yer almamaktadir. Holding icinde yer alan
ingaat sirketlerinin 6nemli bir bolimi ise mduteahhitlik alaninda uzmanlagmis
firmalardir. Taahhit sektoriinde olusturduklari sermaye birikimi ile gelistirme
faaliyetlerine de yonelmislerdir. (Acarlar, Agaoglu. Nurol, Soyak, Tasyapi, Tekfen, Tepe,

Soyak, Varyap vd.)

insaat sirketleri icinde bireysel sermaye olarak tanimlanmis sirketler agirlikli yer
alirken, gayrimenkul gelistirme sirketlerinin sirketler toplulugu icinde yer aldig
gorilmektedir. Holdinglerin insaat faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerini ayristirmis
ve gayrimenkul gelistirme gruplarini kurmuglardir. (Alarko, Teklen Emlak, Dogus

gayrimenkul vd.) Ayrica gayrimenkul piyasasindaki blylime sirecinde daha o6nce
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benzer bir faaliyette bulunmamis olan bazi holdingler de gayrimenkul gelistirme isini

faaliyet alanlarina eklemislerdir. (Bilgili. Kiler, Astas, Eroglu vd.)

25,000 250

20,000 200

15,000 150

10,000 ‘ 100

5,000 . | . 50
. | W
Ingaat SirketiGayrimenkulGayrimenkul ~ Proje Diger

Gelistirme  Yatirim Ortakhg
Sirketi Ortakhg

B [nsaat Alani (binm2) Proje Adedi

Sekil 7. 1 Projelerin gelistiricilerine gore dagilimi (bin m2 ve adet)

Gayrimenkul gelistirme sirketleri insaat sirketlerine goére daha gec¢ faaliyette
bulunmalarina karsin etkinlikleri hizla artmigtir. (Sekil 7.2) Sisli ve Besiktas ilgelerini
kapsayan kent merkezinde, Biyiikcekmece, Omerli ve Kemer-Goktiirk Bélgesinde
blyik olcekli villa projelerinde ve AVM projelerinde gelistirme sirketleri aktif iken,
insaat sirketleri cogunlukla Anadolu Yakasinda yogunlasmaktadir. Anadolu yakasinda
faaliyette olan gayrimenkul gelistirme sirketleri, Kartal'da kentsel dénisim bolgesinde
(Dogus ve Eczacibasi), Cekmekoy bolgesinde (Fiba ve Sinpas) veya Kadikoy Bolgesinde
(Ronesans AVM) proje gelistirmistir.
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Projelenn Firma Sermase Tipine Gore
Mkl Dag e 19802010)
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Sekil 7. 2 Projelerin sermaye tipine gore mekansal dagilimi (1980-2010)

Proje ortakliklari bliylk olcekli gayrimenkullerin gelistiriimesinde sik¢a kullanilan bir is
modelidir. Sirketlerin finansman ve maliyet agisindan daha biylk olcekli projeleri
gelistirmek icin tercih ettikleri bir ortakliktir. Arsa sahibinin veya istanbul'da ilk olarak

Mesa-Nurol-Stizer ortakhigi ile Bahcesehir bolgesinde uygulanmistir.
Proje ortakliklari ¢esitli bicimlerde olusmustur;

. Blyilik Olgekli projelerde maliyet ve finansman risklerini dagitmak icin kurulan
ortakliklar (Valyap-Teknik Yapi Uphill Court Projesi; Mesa-Nurol, Stizer Bahgesehir

Projesi vb.)

. AVM gibi uzmanlik gerektiren projelerde uzmanlagmis gelistiriciler ile ortakliklar

(Corio- Garanti Koza- Akis Akkoza Projesi vb.)

. Arsa sahibinin gelistirici olarak uzmanlasmis gelistirme sirketleri kurdugu proje
ortakligi (is GYO-Eczacibasi Kanyon Projesi; is Bankasi-Koray insaat Kasaba projesi
vb.)
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° Yabanci gayrimenkul sirketleri ile proje 6zelinde kurulan ortakliklar (Dogan, YY

GYO, Trump. Trump Tower projesi; Sinpas, Akis, Corio Akasya Projesi vb.)

GYO'larin proje gelistirme konusunda aktif olmadiklari gérilmektedir. Yasal tesvikler ve
bosluklar nedeni ile GYQ'lar vergi avantaji icin tercih edilen sirketlere dénismdstr.
Bununla birlikte gayrimenkul piyasasindaki biylime ile birlikte sirketlerin 6nemli bir
bolimi GYO kurmustur. GYQ'lar Avrupa Yakasi'nda kent merkezinde ve geperlerde

blyik 6lcekli projelerde yer aldiklari gorilmektedir.

Donemsel olarak firmalarin etkinligine bakildiginda, 1980-1990 yillari arasinda
projelerin %78'nin insaat sirketleri tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir. 1991-
2000 doneminde gayrimenkul gelistirme sirketlerinin etkisi artarken, 2010-2010 yillan
arasinda insaat sirketlerinin payl yeniden vyikselmektedir. 2001-2000 arasinda
gayrimenkul gelistirme isi yapan insaat firmalarinin en etkin olanlari Agaoglu,
Dumankaya. Ant Yapi, Ofton, Dap Yapi, Ascioglu, Tasyapl, Teknik Yapi, Atlantis, inanlar,
Kelesoglu, Gul, Sur Yapi sirketleridir. Kiiclik 6lcekli miteahhitlik firmalari olup, bir
bolimin 2000 6ncesinde projesi bulunmamaktadir, bir béliminin ise yerel 6lgekte
kiigik Olgekli konut projeleri bulunmaktadir. Bununla birlikte firma profilleri
incelendiginde uzun bir is ge¢cmisine sahip olduklarini ve kamu binalari, fabrikalar,
depolar, altyapi tesisleri ve konut insaatinda faaliyet gosterdiklerini belirten ifadeler

yer almaktadir. (Cizelge 7.6, Sekil 7.3)

2000 sonrasinda AKP'nin kentsel rantlari yonlendirme ve Ulestirme gayretlerinin bir
sonucu olarak sermayenin farkli kesimlerinin 6n plana ¢iktigi gorilmektedir.
Ozellestirme uygulamalar, arsa satislar, iktidara yakin sermaye grubunun
olusturulmasi, sermayenin gayrimenkul ve insaat sektoriine yonlendirilmesi AKP'nin
kaynaklarinin 6nemli bir bélimini olusturmustur. KC Grup, Agaoglu, Varyap ve Teknik
Yapi gibi miteahhitlik sirketlerinin biiyiimesi TOKi'nin hasilat paylasimi modeli ile
piyasaya sundugu arsalar lGzerinde gercgeklestirilen projeler ile gergceklesmistir. Ayrica
Gahk ve Albayrak gibi iktidar ile yakinligi olan firmalar gayrimenkul piyasasinda

faaliyetlerinin yani sira diger alanlarda da hizli bir blylime gostermistir.

insaat sirketlerinin dénemli bir bolimi, kentsel alanda sadece belirli mekanlarda

yogunlasmistir. Ornegin Dumankaya Pendik ve Tuzla civarinda. Dap Yapi Cekmekdy,
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Teknik Yapi Kartal, Sur Yapi Umraniye, Ascioglu Besiktas, Ant Yapi Atasehir, Kelesoglu
ve GUl Bakirkoy bolgesi gibi. Bu yogunlasma belirli bir sermaye kazaniminin olusmasi ile

birlikte yayllmaya ve proje 6lgekleri de bliiyiimeye baslamistir.

Cizelge 7. 6 Firmalarin sektorel yapisina gore donemsel faaliyetleri (%)

Sektorel 1980-1990 | 1991-2000 | 2001-2010 | Planlanan Toplam

m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet

ingaat Sirketi 77% 76% | 43% 59% | 43% 53% | 17% 40% | 42% 55%

Gayrimenkul
Geligtirme Sirketi | 9% 18% | 39% 28% | 25% 25% | 33% 35% | 27% 26%
Gayrimenkul

Yatirnm Ortakhigi | 0% 0% 5% 4% 7% 7% | 36% 16% | 11% 7%
Proje Ortaklig 13% 3% | 10% 5% | 25% 15% | 9% 5% | 18% 11%
Diger 1% 3% | 4% 4% | 1% 0% | 5% 5% | 2% 2%

Toplam 100% 100% [ 100% 100%|100% 100%|100% 100% |100% 100%
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6.000

4.000 -

2.000 -
) | -

Insaat Sirketi ~ Gayrimenkul — Gayrimenkul Proje Ortaklig1 Diger
Gelistirme Yatirim
Sirketi Ortaklig

T T 1

® 1980-1990 1991-2000 ®=2001-2010

Sekil 7. 3 Firmalarin sektorel yapisina gére donemsel faaliyetleri (bin m2)

1980-1990 D6nemi

1980-1990 arasi donemde insaat sirketleri oldukca aktiftir. Mesa. Soyak, Tekfen ve
Koray insaat gibi yurtdisinda ve yurticinde biiyiik 6lcekli miiteahhitlik deneyimleri olan
sirketler yer almaktadir. Atakdy ve Halkali'da Mesa, Bahgesehir'de Mesa-Nurol
ortakligl. Sinanoba'da ise Tekfen insaat istanbul'un Emlak Bankasi aracilig ilk uydu
konut projelerini gergeklestirmislerdir. Koray insaat dénemin ilk ylksek katli ofis
binalarinin miteahhitligini tGstlenmis, ayrica Kadikdy kiyilarinda ve Uskiidar'in Bogaz

sirtlarinda konut projeleri gerceklestirmistir. Acarlar Beykoz'da. Garanti Koza
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Zekeriyakoy'de kentin kuzey orman alanlarinda ilk villa projeleri baslatan firmalar
olmustur. Cevahir Holding 2000 sonrasinda tamamlanacak olan Mecidiyekdy'de
belediye arsasi lizerinde Cevahir AVM projesine baslamistir. Donemin belediye baskani
Bedreddin Dalan, ihale yolu IETT arazisini lizerinde otel ve AVM gelistirilmesi icin
piyasaya sunulmustur. 1987'de yapilan ihale sonucu istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ile
Cevahir Holding arasinda ylizde 59'u belediye, ylizde 41'i de Cevahir Holding'e ait
olmak lizere s6zlesme imzalanmistir. Cevredeki arsalarin bir boliminin kamulastirarak
projeye dahil edilmesi planlanmis olmakla birlikte belediye kamulastirmayi yapamadigi
ve arsayl geg teslimi nedeni ile firma dava agmis ve dava sonucunda firina payini
%50'ye ylikseltmistir. Uzun bir donem boyunca insa edilemeyen proje AKP iktidar

doneminde gercgeklestirilmistir. (Gazete Vatan, 17.09.2006)

Bu donemde aktif gayrimenkul gelistirme sirketi olarak faaliyette bulunan Maya ve
Alarko sirketleri goze ¢arpmaktadir. Kentin liks konut alani olarak gelisen Etiler ve

Akatlar bolgesinde villa ve konut siteleri gelistirmislerdir. (Sekil 7.4)

Siizer Holding Dalan déneminde davalara ve itirazlara konu olmus yapi yapilamaz serhi
olan arsa igin imar izni almis ve Ritz Carlton projesine baslamistir. S6z konusu yerin bir
bélimi yesil alan, bir bdlimi iTU alani iken; Suizer tarafindan 1983 yilinda satin
alinmistir. Turizm alani ilan edilen alanin, imar plani degistirilmis 28 Ekim 1983
tarihinde Bakanhk 11:24,50 m vyukseklikte otel yapma izni veren imar planini
onaylamistir. 1987 yilinda plana uygun proje onaylanmis ve insaat ruhsati verilmistir.
1987 yilinda ANAP'lI Belediye Baskani Bedreddin Dalan doneminde; imar plani tekrar
degistirilmek icin isleme baslanmistir. Plan degisikligi yasal olarak sonuglanip yeni plan
yurarlige girmeden; Bedreddin Dalan imzasi ile bugiin yapilmis binanin avan projesi
onaylanmistir. imar Plani onaylanmadan yapilan bu islemle Beyoglu Belediyesi bu avan
projeye gore tatbikat projelerini onaylamis ve insaat ruhsati vermistir. 26.05.1989
tarihinde Kiltir ve Turizm Bakanhgl imar planini onaylayarak yirurlige sokmustur.
SHP'li belediye baskani Prof. Dr. Nurettin S6zen imar yasa ve yonetmeliklerine aykiri
olarak yapilan bu uygulamalara karsi durmus ve mahkeme kararlarina dayanarak insaat
ruhsatini iptal etmistir. FP'li Beyoglu Belediyesi'nin de projeye olan itirazlari neticesinde
Sizer insaatinin bulundugu alani Beyoglu Belediyesi sinirlarindan cikartarak ANAP'li
Sisli Belediyesi sinirlarina aldirmis ve binayl tamamlamistir.
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Sekil 7.4 Projelerin sermaye tipine gére mekansal dagihmi (1980-1990)

1991-2000 D6nemi

1991-2000 arasindaki doneme bakildiginda insaat sirketlerinin payi yilikselmesine
karsin gayrimenkul gelistirme sirketlerinin faaliyetlerinin ve sayilarinin arttigi bir dénem
olmustur. Gayrimenkul piyasasinin yapisal ve organizasyonel degisimi mekansal olarak

izlenebilmektedir. (Sekil 7.5)

Maya, Tekfen, thlas, Sinpas, Alarko ve Kemer Yapi gayrimenkul sirketi yapilanmasi ile
proje gelistirmislerdir. Maya Akatlar bélgesinde liiks konut siteleri, ihlas Biyiikcekmece
ve Beylikdlizi bolgelerinde orta sinifi hedefleyen villa ve konut siteleri. Alarko
Blyikgemece Golii'niin gcevresinde Alkent 2000 villa projesini, Kemer Yapi Goktlirk-
Kemerburgaz Bolgesinde Kemer Country projesini, Tekfen Tekfen Tovver ofis projesini
hayata gecirmistir. Tekfen ve Alarko insaat sirketlerinden ayri olarak gayrimenkul

sirketlerini kurmustur.

Acarlar, Tepe, Mesa, Soyak, Nurol bu donemde de aktif olarak gayrimenkul projeleri
insaat sirketleridir. Gayrimenkul gelistirme sirketi yapilanmasi iginde degil insaat
sirketleri ile piyasada aktif gelistirme faaliyetinde bulunmuslardir. Ayrica Blytkhanli,
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Giz insaat, Agaoglu gibi kiiciik 6lcekli insaat sirketleri 6zellikle belirli bolgelerde

yogunlasarak sermaye birikimlerini arttirmistir.

Projelenn Firma Serinase Tipine Gone |
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Sekil 7. 5 Projelerin sermaye tipine gore mekansal dagilimi (1991-2000)

2001-2010 Donemi

2001-2010 doéneminde ise mekansal Olcekte yogunlasma net olarak izlenir hale
gelmistir. Projeler ana baglanti yollari boyunca yayilmis ve belirli bdlgelerde

yogunlasmistir. (Sekil 7.6)

Anadolu Yakasinda Atasehir ve cevresi, Cekmekdy, Kartal. Tuzla ve Pendik bolgelerinde;
Avrupa Yakasinda Sisli ve Besiktas ilcelerini kapsayan merkezde. Avcilar Ispartakule ve
Bahcesehir cevresinde, Esenyurt ve Beylikdizi bolgelerinde yogunlasma
gorilmektedir. Atasehir, Bahcgesehir ve Ispartakule bdlgesi kamu arsalari Uzerinde
hasilat paylasimi yolu ile projelerin yogunlastigl alanlar olmustur. Atasehir bolgesinde
insaat sirketlerinin, Bahcesehir cevresinde ise proje ortakliklarinin aktif oldugu
gorilmektedir. Bu donemde birgok insaat sirketi ile yeni gayrimenkul sirketleri proje

gelistirme faaliyetlerine baslamistir.
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Sekil 7. 6 Projelerin sermaye tipine gore mekansal dagilimi (2001-2010)

Sektorel uzmanlagsmaya gore yatirim tirleri incelendiginde uzmanlasmadan s6z etmek
mimkin olmadigi gortlmektedir. Konut gelistirme tim firmalarin asil ve agirlkl
faaliyet alanini olusturmaktadir (Cizelge 7.7). Bununla birlikte ticari gayrimenkul
projelerinde gayrimenkul sirketlerinin daha etkin oldugu séylenebilir. istanbul
gayrimenkul piyasasinda konut sektori agirlikhh 6nemli bir hacme sahiptir. Piyasada
ticari gayrimenkullerin Uretiminin daha ge¢ dénemde baslamasi, llke ekonomisinin
istikrarsiz yapisi ve gayrimenkul piyasasinin ge¢ donem yatirimcilarla bulusmasi
gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinin konut sektoriinde yogunlasmasina neden
olmustur. Uzun bir donem boyunca insaat sirketlerinin konut yapip satarak gelistirme
kazanci elde ettigi bir diizlemde gerceklesmistir. Konut piyasasinda proje finansmaninin
On satislarla saglanabilmesi, firmalarin ¢ok fazla 0z sermaye kullanmasi
gerektirmemekte bu da yatirimi cazip kilmaktadir. Ayrica konut sahiplilik isteginin ve
yatirnm olarak arsa ve konutun bireysel sermaye icin her donem cazip olusu konut

piyasasini strekli canli tutmustur.
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insaat sirketleri, ticari gayrimenkul projelerine diger tiirler ile karsilastirildiginda daha
az yatinin yapmistir. Projelerin fiziksel blylkligu ve finansmana olan ihtiyaci bunun en
onemli nedenlerinden biridir. Konut projelerinde finansman maketten satis veya insaat
suresince satis finansman ihtiyacinin bir bélimuni karsilarken (ipotekli konut kredisi
henliz tamamlanmamis projelerdeki konut alimi ayrica tesvik etmektedir) ticari
gayrimenkullerde bu finansman modeli mimkin degildir. Tlrkiye gibi az gelismis
gayrimenkul piyasalarinda 6zellikle proje insaat halinde iken kiralamalar konusunda
kullanici ve yatirimcilarin isteksizligi (insaati zamaninda tamamlanmasi vb), gelistiriciyi

0z kaynak veya borg kullanimi ile projenin finansmanina zorlamaktadir.

ilk ofis projeleri bu kapsamda cogunlukla sirketlerin yonetimlerini merkezilestirmek icin
yaptiklari projeler olmustur. Cogunlukla 6z kaynaga dayali olarak insa edilen ofis
projeleri sirketlerin yénetim merkezlerinin de yer aldigi prestij alanlaridir. (Teklen, i$
GYO, Nurol gibi) Bu siirecte farkl olarak Giz insaat Levent ve Maslak'ta ofis yatirimlari

yaparak satmis veya kiralamistir.

Cizelge 7. 7 Firmalarin sektorel yapisina goére fonksiyonlarin dagihmi (adet ve bin m2)

Sektorel Konut Ofis AVM Karma Diger

m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet| m2 Adet
insaat Sirketi 15,931 165 | 892 23 |1,507 16 (1,107 10 | 217 7
Gayrimenkul

Gelistirme Sirketi 7,357 65 | 660 10 |1,693 15 (2,703 13 | 54 1
Gayrimenkul Yatirm

Ortakhgi 3,698 18 | 409 3 276 3 534 2 27 1
Proje Ortaklig 4,539 25 0 0 (1,076 9 |1962 9 718 2
Diger 0 0 262 2 169 2 543 3 0 0
Toplam 31,525 273 (2,224 38 (4,720 45 (6,849 37 (1,016 11

Bu hareketlilik ve blylime kiiglk olgekli konut lireten sirketlerin bliyimesine (Tasyapl,
Dumankaya, Agaoglu vd.) ve farkli sektorlerde hizmet veren holdinglerin (Eroglu, Astas,
Zorlu vd.) yeniden yapilanma kapsaminda gayrimenkul sektoriine girisine olanak
saglamistir. Ayrica kiresel olgekte genisleyen finans sermayesinin de dikkati ¢eken
istanbul'da proje finansmani, yatirmci ve gelistirici pozisyonunda sermaye akisi

olmustur. (Emaar. Och Ziff, General Electric, Trump, Aareal Bani, EuroHypo vd.)
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7.2.2 Sermaye Biiyiikliigiine Gore Degerlendirme

Sermaye vyapisi siniflandirmasi firmalarin buylkliglnl ve organizasyonel yapisini
belirlemek icin kullaniimigtir. Gayrimenkul gelistirme isi yapan firmanin bagimsiz bir
sirket ise bireysel sermaye, bir holding yapilanmasi icinde yer aliyorsa sirketler

toplulugu tGyesi olarak tanimlanmistir.

Sirketler Toplulugu, hukuksal yonden birbirlerinden bagimsiz olmakla beraber,
sermaye, yonetim ve denetim acisindan birbirleriyle iliskili planlama, organizasyon,
yonetim, finansman konularinin ana ortaklik catisi altinda tek merkezden koordine
edildigi sirketler butindldur. Bireysel sermaye olarak tanimlanan firmalar ise herhangi

bir holdinge bagl olmayan bagimsiz firmalardir. Cogunlukla aile ve patron sirketleridir.

Sirketler toplulugu Uyesi olan gelistirme sirketlerinin kurumsal sirketler oldugu belirli
kurumsal normlar iginde hareket ettigi varsayillmistir. Buna karsin bireysel sermayenin
aile ve patron sirketleri olarak daha hizli ve esnek hareket edebildigi projelerinin

kurumsal sirketler ile karsilastirildiginda daha kiiclik oldugu 6ngérilmektedir.

istanbul'da 1980-2000 yillari arasinda gayrimenkul piyasasinda biiyiik sermayenin etkin
oldugu gorilmektedir. (Cizelge 7.8) Projelerin yaklasik %65'i blylik sermayenin
tarafindan gerceklestirilmistir. 1980-1990 yillari arasinda Mesa. Acarlar. Alarko, Tekfen,
Maya, Cevahir ve Soyak sirketleri uydu kent projeleri ile Sariyer ve Uskiidar ve
Besiktas'in bogaz sirtlarinda villa ve 6zel konut siteleri insa etmislerdir. Miiteahhitlik
sirketi olarak belirli bir sermaye birikimi yaratan bu sirketler holdingleserek faaliyet
alanlarini  genisletmislerdir. Tirkiye'de bilyik sermayenin o6nemli bir kismini
muteahhitlik sirketi olarak buylyen sirketler olusturmaktadir. 1991-2000 vyillan
arasinda bu firmalarin etkinlikleri devam etmis, bu firmalara Sinpas, ihlas, Nurol, Polat

ve Agaoglu firmalari eklenmistir.
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Gizelge 7. 8 Firmalarin sermaye yapisina gore fonksiyonlarin dagilimi
(adet ve bin m2)

Sermaye Biiyiiklugii 1980-1990 1991-2000 2001-2010 Planlanan
m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet
Bireysel Sermaye 950 15 1915 21 6,925 119 969 13
Sirketler Toplulugu Uyesi  |3,751 22 5,820 51 11,487 90 6,223 28
Proje Ortakligi 675 1 817 4 6,08 38 718 2
Toplam 5375 38 8,552 76 24,497 247 7,910 43

2001-2010 yilina gelindiginde proje ortakliklarinin ve bireysel sermayenin payi artmis
ve toplam insaatin yaklasik %50'sini gerceklestirmislerdir. Bu dénemde daha 6nce
kiicik olcekli muteahhitlik isleri yapan bircok insaat sirketi gayrimenkul projesi
gelistirmeye baslamistir. (Dumankaya, Ascioglu, Gil. Kelesoglu, Teknik Yapi. Antyapi,
Sur Yapi, Diindar insaat. Atlantis insaat vd.) Kisa siire icinde gayrimenkul piyasasinda
sermaye birikim slirecinde hizli yol almislardir. Bu donemde bagimsiz gayrimenkul
sirketleri de olusmaya baslamistir. Doga, Han Yapi, Krea, Fiyapi, Eston Yapi, Tulip gibi
firmalar gayrimenkul piyasasinda faaliyet gostermek lizere kurularak proje gelistirmeye

basglamislardir.

Mekéansal dizlemde yapida bireysel sermaye ile kurumsal sermaye arasinda ¢ok net bir
okuma yapmak miumkin degildir. (Sekil 7.7) Kurumsal sermayeyi temsil eden firmalar
kentin merkezinde ve ceperlerde de (orman, gol, havza, tarim alani gibi dogal
esiklerde) etkin gorinmektedir. Ceperlerde genis arsalar (zerinde veya kent
merkezinde vyiksek maliyetli arsalar (zerinde proje gelistirme kabiliyeti

gosterebilmektedir.

Bireysel sermayenin proje olcekleri kiicik 6lcekli olup, kurumsal sermayeye gére daha
daginik bir gelisme gostermektedir. Anadolu Yakasinda Pendik, Tuzla ilgelerinde
Dumankaya ve Atlantis, Kartal'da ise Teknik Yapi'nin yogunlastigi gorilmektedir. Bu
bagimsiz firmalar ayni bolge icinde bir¢ok projeyi ardisik olarak gergeklestirmislerdir.
Yerel iliskileri kullanma becerileri, bélgede arsa sahipleri ve kullanicilar tarafindan

bilinir olmalari ayrica bélgenin arsa piyasasina hakimiyetleri etkili olmustur.
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Sekil 7. 7 Projelerin sermaye blyukligliine gore mekansal dagilimi (1980-2010)

is cevreleri ile siyasi iktidar arasindaki iliskiler gayrimenkul piyasasini
bicimlendirmektedir. iktidar ile iliskiler kayirma ve cezalandirma bigimlerinde

gerceklesebilmektedir.

Firmalarin sermaye buyukligline gore gelistirme tercihlerine bakildiginda konutun en
¢ok yatirrm yapilan segment oldugu goérilmektedir. Firmalarin blylk bir bolimi
sermaye blyukliglinden, yapisindan ve tirinden bagimsiz olarak konut projesi
gelistirmektedirler. Sinirli bir grup ozellikle yabanci sermaye veya yabanci ortakh
firmalar disinda (Multi Turkmall, Krea, Giz Insaat, Tekfen-OZ vd.) firmalarin

portfoylerinin tamaminda konut projeleri yer almaktadir. (Cizelge 7.9)

Kat karsiligi modeli ile arsa maliyetinin proje sirecine yayilmasi ve ingsaat heniz
tamamlanmadan satisla proje finansmaninin bir bolimi 6nden karsilanmasi, ticari
gayrimenkullerle karsilastirildiginda Uriin cesitliligi ve blyukIGgu segenekleri sunmasi,
kullanici ve yatirimci piyasasinin cesitliligi konut projelerini cazip hale getirmektedir.

Ayrica silrekli konut agigl argimani (yenileme, yasal ve demografik blyimeden
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kaynakl ihtiyag) ve kiguk bireysel yatirimcilar igin sermayelerini degerlendirme imkani

sunmasi da piyasayi canl tutmaktadir.

ilk olarak st gelir grubu icin Uretilen konut projeleri, daha sonra (ist orta ve orta gelir
grubu icin de Uretmeye baslamistir. Projeler arasinda fiyat, kalite, marka agisindan
farkhliklar bulunmakla birlikte ayni tir yasam tarzini sunan projeler olarak
gelismislerdir. Ayrica finansman sistemi de 6zellikle orta-orta Ust siniflarin konut alim
isteklerini destekleyici uygulamalar sunmaktadir. ipotekli konut finansmani yurtdisi
orneklerinde bitmis konutlar icin uygulanmaktayken, Tirkiye'de heniz proje
safhasinda olan konutlar icin kullanilabilir hale getirilmistir. Bankalar ile gelistirici
firmalarin 6zel bir protokol ile anlastiklari bu model Tirkiye'deki konut finansman

sistemine 6zgudur.

Cizelge 7.9 Firmalarin sermaye buyukligline gore fonksiyonlarin dagilimi
(adet ve bin m2)

Sermaye Biiylikliigii Konut Ofis AVM Karma Diger

m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet

Bireysel Sermaye 7,875 126 652 18 1,292 14 899 8 40 2
Sirketler Toplulugu

Uyesi 19,111 122 1,572 20 2,352 22 3,988 20 258 7
Proje Ortaklig 4,539 25 0 0 1076 9 1962 9 718 2
Toplam 31,525 273 2,224 38 4,720 45 6,849 37 1,016 11

Ticari gayrimenkullerde finansman ihtiyacinin 6n satislar ile karsilanabilir olmasinin
zorlugu, projelerin gelistirilmesi ve insaati icin firmalarin 6z kaynak veya kurumsal
borclanma ile sermaye kullanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle daha biylk

Olcekli ve kurumsal sirketlerin yatirim yapmayi tercih ettigi gayrimenkul tird olmustur.

Tirkiye'de ticari gayrimenkul projelerinin 6nemli bir bolimi de kat karsihgr modeli ile
yapilmaktadir. Ayrica bagimsiz boélimlerin satisi yolu ile finansman ve sermaye
kazanimi elde edilmektedir. Cok miulkiyetli projeler kurumsal yatirimcilarin tercih

etmedigi yapilanma bigimidir.

7.2.3 Sermaye Yapisina Gére Degerlendirme

Piyasada aktif firmalarin sermaye yapilari incelendiginde; gayrimenkul piyasasinda yerli

sermayenin etkin oldugu gorilmektedir. Yabanci sermayenin piyasaya girisi 2001 -
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2010 doneminde gergeklesmistir. Yabanci sermaye ortakli ve tamamen yabanci
sermayenin proje portfoyl hentliz sinirli olmasina karsin, piyasanin bliylimesinde ve is

yapma modellerinin donlisimin de etkili olmustur. (Cizelge 7.10)

Cizelge 7. 10 Firmalarin sermaye yapisina gore fonksiyonlarin dagilimi
(adet ve bin m2)

Sermaye Yapisi 1980-1990 1991-2000 2001-2010 Planlanan

m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet

Yerli Sermaye 5375 38 8,460 75 20,540 224 7,315 40
Yabanci Ortakli Sermaye 0 0 0 0 2,08 16 73 2
Yabanci Sermaye 0 0 92 1 1,871 7 522 1
Toplam 5,375 38 8,552 76 24,497 247 7,910 43

Gayrimenkul sektériinde diinya genelinde son on yilda hizli bir biyiime gergeklesmis ve
uluslararasi gayrimenkul yatirimlari artmigtir. Sinir 6tesi yatirimlarin baslica Avrupa ve
ABD'nin kentlerine yogunlagsmasina karsin, gelismekte olan Ulkelerin piyasalarina ilgi
gelismis piyasalardaki doygunluk nedeni ile artmistir. Kapasite fazlasi, yatirim
getirilerinin dlismesi, spekilatif gelisim alanlarin azalmasi sermayeyi yeni pazarlar
arayisina sokmustur. istanbul bdyle bir dénemde yabanci sermayenin yatirim icin en

karli gordigl kentlerden (pazardan) biri olmustur.

2003-2006 arasinda Turkiye'ye yabanci kokenli sermaye girisi her yil artis gostermis ve
2006 ve 2007'de 55-57 milyar dolar diizeyine ulagmistir. Tlrkiye ekonomisi, boylelikle,
"ylikselen piyasa ekonomileri" diye adlandirilan Glke gruplarina doénik sermaye
akimlarindan énemli pay alan bir konuma ylikselmistir. Uluslararasi kapitalizm son bes
yil icinde Turkiye ekonomisine 186 milyar dolara ulasan sermaye aktarmis; boylelikle
nesnel olarak AKP iktidarina stratejik bir destek saglamistir. Bankalar, alsveris
merkezleri, arsalar ve KiT'ler el degistirirken, Tiirkiye'nin lretken sermaye, sermaye
birikimini, istihdami, biylimeyi yukari cekerek, teknoloji getirecegi iddialari sdylemde

kalmistir.

istanbul gayrimenkul piyasasinda yabanci sermayenin 2001-2010 yillari arasinda heniiz
sinirli bir faaliyet alanina sahiptir. Bu donemde piyasaya giris yapan yabanci
sermayenin 6nemli bir bélimi AVM piyasasinda yogunlasmistir. (Multi Turkmall,
Metro Assesment, Acteum, Corio, Krca vd.) Sermayenin énemli bir boliminin Avrupa

ve Korfez sermayesi oldugu gorilmektedir.
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istanbul'a yabanci sermayenin gayrimenkul piyasasina girisi birkac yolla

gerceklesmistir.

e Tamamlanmis bir gayrimenkul projesinin kira gelirleri nedeni ile yatirim amaciyla

satin alinmasi; ilk olarak Corio istanbul piyasasina girmistir. Avrupa'nin en biyik

gayrimenkul yatirim sirketlerinden biri olan ve perakendeye odaklanan Corio'nui
portfdyiinde Hollanda, Fransa, italya ve ispanya'daki alisveris merkezleri yer
almaktadir. 2005'te halka arz edilmis olan Akmerkez GYO'nun %46.9'nu satin
almistir. Akmerkez ile piyasaya giren sirket daha sonra istanbul ve Anadolu
kentlerinde hizla yayillmistir. 2008 krizi sonrasinda projelerin bir bolimiinden

cekilerek portfoyluni kigtltmistar.

istanbul Belediyesi ile Cevahir insaatin %50'ser hissesine sahip oldugu Cevahir
AVM'nin 2006"da belediyeye ait hissesi, 2007'de ise Cevahir Holding'e ait hissesi
2007 yih iginde Kuwait Investment Authority'nin (Kuveyt Yatirrm Fonu) sahip
oldugu ingiliz sirketi St. Martins Property tarafindan satin alinmistir. Satis
isleminde Do6nemin Basbakaninin telkinlerinin etkili oldugu kamuoyuna
yansimigtir. (Harriyet, 11.10.2006) Kuveyt devletine ait olan Kuwait Investment
Authority Halkbank 06zellestirmesi sirasinda aktif bir alim gerceklestirmistir.
Turkiye'de gerceklestirdikleri goriismelerde Tirkiye'de bankacilik ve muteahhitlik
alaninda yatirm yapma niyetlerini belirterek. Halkbank ve istanbul'daki Cevahir
alis veris merkezini satin almak, istanbul'da dogalgaz dagitimi yapmak, istanbul'da
dar gelirliler icin yapilmasi planlanan toplu konut projesini tstlenme alanlarinda

yatirim isteklerini paylagmislardir. (Hurriyet, 26.05.2006)

e Yerel firma ile ortaklik ve gelistirme sirketinin kurulmasi; Yatirimci olarak veya

hem vyatirrmci hem de gelistirici olarak yerel ortaklarla gelistirme sirketleri
kurulmustur. (Krea, Multi Mail, Tekfen-Oz) Tirkiye'de geleneksel olarak proje
gelistirme, vyatirm, insaat ve genellikle ayni firma tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu sire¢ yabaci yatirimcilarin ve gelistirme firmalarinin
yerel bir sirket ya da proje bazinda kurdugu ortakliklar ile degismeye baslamistir.

Yatirim fonlari ile anlasmalar yapilarak projelere veya Tirkiye operasyonlari igin
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fon ayirmaya baslamislardir. MultiTurkmall, Krea gibi sirketler her proje icin farkli

yatirimci fonlari bulmaktadir.

e Yabancisermayenin bagimsiz_proje gelistirmesi; Tamamen yabanci bir sirketin

arsa alimi da dahil proje gelistirme ve yatirim islevlerini Ustlenmesi yoluyla

gerceklesmistir. (Emaar, Toskana Vadisi, Libadiye Arsasi)

e Yerel firma ile proje ortakhgi; Bu ortakliklar proje bazh olabildigi gibi (Trump

Towers), uzun donemli ortaklik stratejisine bagh olarak ta yurutulebilmektedir.

Yabanci sermayeli gayrimenkul gelistirme faaliyetleri lGlke genelinde hizli bir bicimde
AVM piyasasinda yogunlasmis, istanbul, Ankara ve izmir basta olmak lizere bircok
Anadolu kentinde 2004-2008 vyillari arasinda AVM projeleri gelistirilmistir. Bununla
birlikte istanbul kenti 6zelinde yabanci sermayenin sadece AVM piyasasinda degil,
diger segmentlerde de faal oldugu goriilmektedir. Multi Tukmall, Metro Assesmeiit ve
Corio perakende piyasasinda uzmanlasmis sirketler oldugu icin AVM piyasasinda yer
almistir. Buna karsin diger yabanci ve yabanci ortakh firmalar (Tulip, Krea, Tekfen- OZ,

Emaar, Trump vd.) her tiirden gayrimenkul projeleri gelistirmislerdir.

Cizelge 7. 11 Firmalarin sermaye yapisina gore fonksiyonlarin dagilimi
(adet ve bin m2)

Sermaye Yapisi Konut Ofis AVM Karma Diger

m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet m2 Adet

Yerli Sermaye 30,575 268 2,092 35 2,880 32 5,167 33 976 9
Yabanci Ortakl

Sermaye 350 4 131 3 978 7 660 2 40 2
Yabanci Sermaye 600 1 0 0 863 6 1,022 2 0 0
Toplam 31,525 273 2,224 38 4,720 45 6,849 37 1,016 11

Yabanci sermayenin projelerinin mekansal dagilimina bakildiginda belirgin bir

yogunlasma gozlenmemektedir. (Sekil 7.8)

Sisli bolgesinde Tekfen-OZ, Trump, Dogus GE ve Krea; Bayrampasa ve Bahgelievler'de
E5 ve TEM Uzerinde MultiTurkmall; Bahgesehir ve Ipartakule bélgesinde Tulip ve Colio;
Blyilkgemece'de Emaar'in projeleri yer almaktadir. Pendik'te Krea; Atasehir bolgesinde
Emaar ve Acteeum; Cekmekoy'de Dogus GE yer almaktadir. Projelerin yer seciminde

yerel gelistiricilerin etkili oldugu soylenebilir.
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Sekil 7. 8 Projelerin sermaye yapisina gore mekansal dagilimi (1980-2010)

2008 krizi sonrasinda gayrimenkul piyasasinda yabanci sermaye girisinin daha az olmasi
beklenmektedir. Yabanci sermaye kriz ile birlikte yeni firsat mekanlari arayisi icinde

gelismis piyasalara yonlenmistir.

7.3 Gayrimenkul Piyasasinda Gelistiricilerin Egilimleri

Bu bolimde gayrimenkul piyasasinda yogunlasan sermaye gelistiriciler Uzerinden
tanimlanmaya calisilacaktir. Gayrimenkul piyasasinda aktif firmalarin bir boluma biyik
sermayeyi, bir bolimu ise kiclk ve orta olcekli sermayeyi temsil etmektedir. Piyasada
daha oncesinde yaygin bir gelistirme modeli olan kiiglik parseller lizerinde apartman
veya kooperatifler yolu ile apartman siteleri insa edilmesi 2000 sonrasinda da devam
etmistir. Bununla birlikte piyasada giderek artan ve genisleyen baska bir egilim ortaya
¢ikmistir. Konut siteleri markalasmis, evler kapal siteler haline gelmis, eglence yasam
ve ¢alisma alanlari 6zelleserek AVM'lere ve yiiksek katli profesyonel yonetimlere sahip
¢alisma alanlarina dénismdistir. Bu donitisiim Uretici, yatirimcer ve kullanici iliskilerinin

yeniden tanimlanmasi ile miimkiin olmustur. Gayrimenkul sadece kullanici piyasasina
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sunulan ve kullanim degeri (zerinden tarif edilen bir Gretim alani olmaktan
uzaklasirken, yatirimci piyasasinin ihtiyag ve getiri beklentilerine gore Uretilen bir alan
donidsmistir. Bu slre¢ gayrimenkul piyasanin (retimi ve ticareti asamalarinda
sermayenin yogunlasmasi anlamina gelmektedir. Kapitalist sistem iginde insan
ihtiyaglarinin énemli bir bélimu ticarileserek piyasa kosullarinda elde edilebilir hale

gelmistir.

Gayrimenkul gelistirme sirketinin amaci yapilar insa etmek ve yeni alanlarda kullanmak
icin gelistirme kazanci elde etmektir. Bu davranis sermaye birikimi yaratir ve yeni
gayrimenkul varliklarinin Gretimine olanak saglar. Basari ile tanimlanan her proje
gelistiricinin farkh lokasyonlardaki daha buyuk o6lgekli projelerle ilgilenmesine olanak
saglar. Bu tur gelistiriciler gayrimenkullerini elinde uzun dénemli tutmak icin yeterli
sermayeye sahip degillerdir. Projeler tamamlandiktan sonra kullanicilarina veya
yatirnmcilara satilirlar. Diger yandan kurumsal sirketler toplulugu icinde yer alan
gayrimenkul sirketleri daha blylk 06lgekli gayrimenkul islerine girisebilmekte ve
gelistirdikleri  gayrimenkulliin  sahipliligi kendinde tutabilmektedir.  Girisimci
(entrepreneurial) davranan gelistiriciler yeni projelerini insa etmek veya alip satmak
icin (acquisition) sermayeye (6z sermaye veya bor¢) ya da daha onceki projelerden

kazanmis olduklari sermayeye ihtiyag duyarlar.

istanbul'da kiiciik dlcekli ve konut yatirimlari yapan insaat sirketleri gayrimenkullerini
elinde uzun donemli tutmak igin yeterli sermayeye sahip degillerdir. Projeler
tamamlanmadan oOnce satarak projeden tamamen cikarlar. Diger yandan holding
yapilanmasi iginde yer alan gayrimenkul sirketleri daha buylk olgekli gayrimenkul

islerine girisebilmekte ve gelistirdikleri gayrimenkulln sahipliligi elinde tutabilmektedir.

Gorasme sorularindan birini gayrimenkul sektorinin ne kadar geliskin oldugu sorusu
olusturmaktadir. Goriismelerde ortaklasilan konulardan birinin sektoriin heniiz gelisme
asamasinda oldugu ve bu nedenle gelistirici (developer) kavraminin heniiz yeni yeni

gelistigi tzerinedir.
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7.3.1 Sermayenin Merkezilesmesi

Tirkiye'de az sayida holding biciminde o6rgitlenen ve sermayenin farkli islevleri
Uzerinde uzmanlasarak bunlari kendi biinyesinde toplayan gruplar (Cukurova, Kog,
Sabanci, Dogan) 1980 sonrasi gerceklesen degisim sirecinden biylylp gliclenerek
cikmislardir. Ulke ici sermayenin toplam déngiisiinde belirli bir donanima sahip az
sayidaki sermaye grubu bu dongl Uzerindeki kontrol yeteneklerini yogunlastirarak
citkmiglardir. Sermayenin kontrol yetenegini arttirmasi kapitalizme igkin ¢ temel
dinamikle baglantilidir. Sermayenin nicelik olarak birikimini ifade eden sermayenin
yogunlasmasi, birikim nitelik olarak diger sermayeleri icermesi anlaminda
merkezilesmesi ve son olarak ulusal diizeyde gerceklesen sermayenin uluslar arasi
haline gelmesi anlaminda mekansal bir geceklik olarak sermayenin genislemesi

egilimidir (Ercan [9]).

Turkiye kapitalizmini en iyi tanimlayan 6nemli 6zelliklerden biri de az sayida sermaye
grubunun muazzam boyutlara varan sermaye birikimine sahip olmasidir. Erken bir
dénemde sermaye birikim slirecine giren az sayida sermaye grubu bircok sektorde

etkinlik gostermektedirler.

1980 oncesi ve sonrasinda sermayenin gayrimenkule yaklasimi onemli degisim
gostermistir. 1980 6ncesinde gayrimenkul, tliccar-sanayici icin kurulacak fabrikalar i¢gin
gerekli alan ve yine gelecek donemde genisleme yatirimlari igin gerekli bir girdidir.
Ayrica sektorde girdi saglama konusundaki belirsizlikler ve Uretilen malin tiiketiminde
yasanan dalgalanmalar nedeni ile sanayiciler depolar kuracagl arsalar da edinmek
durumundadir. Gayrimenkuliin 6nemli olmasinin diger bir nedeni ise; sirketin
bilancosunda aktifler boélimiinde gayrimenkullerin yer almasi tasinmaz mallarin
degerine goére kredi veren bankalardan kredi alabilmek agisinda 6nemli olmustur

(S6nmez [63]).

Sanayi sektoriinde yogunlasan sermaye igin gayrimenkul heniiz spekiilatif karlarin elde
edildigi, Gzerinde gerceklestirilen gayrimenkul projeleri ile kira ve/veya satistan elden
edilen gelirin belirleyici olmadigl bir donemdir. Gayrimenkule yatirirmda esas olarak
blylk sermayenin maliyetlerini aza indirme kaygisi gegerli olmustur. Bu donemde

blylik sermaye i¢in en karl yatirim alani korunan i¢ pazara yonelik tretimdir.
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Turkiye'deki ortam ve piyasadaki hareketlilik 1980'lere kadar biyik sirketlerin kar
beklentilerine cevap verecek, onlarin kentin Uretimine katilmalarini cazip hale
getirebilecek bir oOlcekte degildir. 1980 sonrasi donemde buyik Olcekli sermaye
gayrimenkule yatirrm yapmaya baslamistir. Arsa ve bina yatirimlar buylk o6lgekli
sermaye birikim kanallarindan biri olmaya baslamistir. 1980'leiden sonra devlete ait
yapilar disinda, 6zel sektére ait ihtisaslasmis ofis yapilarina dénlismus, arsa, konut ve

ofisin piyasasi olusmustur.
Holdinglesen Biiyiik Olgekli Miiteahhitlik Sirketleri

1923-1950 doneminde ulkenin ekonomik, ideolojik ve siyasal yapilanmasina uygun
olarak hiklimet konaklari, hastaneler, okullar, adliye saraylari gibi kamu kurumu
binalariyla, sanayilesmeyi Anadolu'ya yayma girisimi kapsaminda fabrika binalan
yapimi dénemin insaat faaliyetleri icinde dnemli bir tutmustur (Emiroglu ve Unsal [64]).
1950 yilinda iktidara gelen DP hiikiimeti ile birlikte bayindirlik faaliyetleri hizlandiriimis,
ayni donemdeki NATO yatirimlariyla birlikte insaat sektori hizla gelismeye baglamistir.
Il. Dinya Savas! sonrasinda diinya siyasetinde degisen dengeler Turkiye'nin siyasal ve
ekonomik yapisini da etkilemistir. Savas sonrasinda Sovyetler Birligi'nin Orta, Dogu ve
Guneydogu Avrupa'da etki alanini genisletmesi ve ABD'nin Ortadogu'ya ulasma
olanagini kaybetme riski 1947'de Truman Doktrini ile hayata gec¢en Yunanistan ve
Tirkiye'ye 400 milyon dolarlik yardim plani kapsaminda Marshall Planini devreye
sokmustur. Turkiye ve Amerika arasinda 1947 yilinda askeri ve ekonomik yardimi
Ongoren anlasma imzalanmis ve ABD'den alinan 354 milyon dolarlik yatirim énemli bir
bolimu yeni yatirimlarin finansmanina ayrilmistir. Yatirimlar 6zellikle hava meydanlari
ve hava uslerine yonlendirilmistir. Askeri Uslerin yani sira sivil kullanima ydnelik
Esenboga ve Yesilyurt Havalimanlarinin insaatina bu donemde baslanmistir. 1952
yiinda NATO duyeligi ile birlikte altyapi yatirimlari igin 6nemli bir finansman kaynagi
elde etmistir. Ortak savunma sistemi kapsaminda Tirkiye'de insa edilmesi gerekli
gorilen tesis ve haberlesme sistemleri hayata ge¢meye baslamistir. Projelerin
finansmani NATO (yesi Ulkelerin olusturdugu ortak bir biitceden karsilanmistir (Altun

[80])
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Bu sire¢ Tirkiye'de bliyik muteahhitligin gelismesinde son derece kritik bir 6neme
sahip olmustur. Bu dénemde devlet biitcesinden altyapi yatirimlarina ayrilan paylari
oldukga buylktir. Bu tesisler yabanci miiteahhit sirketleri ile birlikte hayata gegirilmis,
yerli insaat sirketlerinin cogunlukla taseron olarak yer almislardir. 1950*li yillarin
sonlarina dogru ortaya cikan ekonomik ve siyasal sorunlar sektdrde yavaslamaya
neden olmus olsa da, insaat sektori icin yeni bir is alani da ortaya ¢ikmistir. 1954
yilinda petrol isletmeciligini yabanci sermayeye agan Petrol Kanunun kabul edilmesi ile
birlikte rafineri, depolama tesisi, boru hatti ve terminal yatirimlari artmis ve insaat
sektori icin yeni bir yatirm alani olusturmustur. Menderes Hikimetinin 1950"lerin ilk
yarisinda uluslararasi ortamin da uygun kosullar ortaya koymasi ise sagladigi biylime,
iktidarin sonlarina dogru tuimiuyle tersine donmuis ve Ulke blylk bir borg krizine
yakalanmistir. Dis kredilerin de azalmasi ile doviz krizi yasanan llkede bulyik bir
devaiilasyon yapilmistir. 1960'larla birlikte planli ekonomiye gecis slireci baslatilarak,
sanayilesme siireci hizlandirilmistir. Serbest piyasa modeli yerine eldeki kaynaklarin
sanayinin gelismesi ve dis diinya ile rekabet etmesi amaglanmistir. Bu amagla Devlet
Planlama Teskilati kurulmustur. 1960'h yillar sanayi yatirimlarina olanak saglarken,
ingsaat sirketleri icinde endustriyel yapilar ve devlet yatirimlari yeni yatirrm alanini
olusturmustur. Ayrica Ortadogu Ulkelerinde muteahhitlik islerinin yogunlasmasi insaat

sirketlerinin sermaye birikim strecini 6nemli 6l¢lide etkilemistir.

insaat sirketleri sanayi yapilari, petrokimya tesisleri disinda otoyollar, altyapi ve
kamusal yapi insaatlarinin yani sira 6zelikle 1980'lerin ortasindan itibaren toplu konut
insaatlar, uydu kentler, metro hatlari ve stadyumlar ile proje portfoylerini
genisletmislerdir. Turgut Ozal''n baskanhg déneminde konut sorununu c¢dzmeye
yonelik olarak baslatilan projeler olmustur. 1981 yilinda ilk toplu konut yasasi
cikartilmis, yasa isletilemeyince ANAP doneminde yeni bir Toplu Konut yasasi
cikartilmistir. Bu yasayla konut yapimini yonlendirecek merkezi bir kamu kurulusu
olarak Toplu Konut ve Kamu Ortakhgi idaresi kurulmus ve bu kurulusa mali kaynak
saglamak Uzere Toplu Konul Fonu olusturulmustur. Yeni yasanin sagladigl genis
olanaklar 1980'li yillarin ortalarindan itibaren toplu konut projelerinde patlamaya yol
acmistir. Toplu konut idaresi ve dzel insaat sirketleri ortaklig ile istanbul'da gelistirilen

bu projeler. Mimaroba, Sinanoba. Atasehir, ve Halkali konut projeleridir.
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1980 sonrasi ayrica insaat sirketleri icin proje finansmani saglamak amaciyla banka
kurduklari bir donem olmustur. Bu donemde proje sahipleri isi yapacak miiteahhidin
proje finansmanini saglamasini talep etmeleri, buna karsin Tirkiye'de henliz uygun
faizlerle uzun vadeli kredi temin edecegi proje finansmani yapacak ve bu finansmani
sigorta edecek kuruluslarin bulunmayisi nedenleri ile insaat sirketlerinin bazilarinin

proje finansmanini saglayacak bir olusum yaratmasini neden olmustur.

1990'larin baslarinda Korfez Savasi'nin patlak vermesi ve petrol fiyatlarinin radikal bir
bicimde dismesi ile Ortadogu isleri 6nemli 6lcide kesilmis ve Sovyetler Birligi'nin
dagilmasi ile burada devam eden isler kesintiye ugramistir. 2000'li yillara kadar
Turkiye'de insaat sektorl otoyol, koprii, baraj gibi altyapi projelerine yogunlasmistir.
Bugiin sektérde 6nemli sirketlerin insaat firmasi olarak kuruldugu ve alt yapi projeleri
ile sermaye birikimi saglayarak holding haline geldigi ve sektorin degisim sirecine
kolaylikla adapte olarak gayrimenkul gelistirme sirketleri kurduklari gortilmektedir. Bu

slirecte projelerin tlrlerinin cesitlenerek blyukliklerinin arttigi gértilmektedir.
Faaliyet Alanlarina Gayrimenkulii Ekleyen Holdingler

Uretken sermayenin icine girdigi kriz ve sermayenin yeniden degerlendirme
kosullarinda karsilastig giiclikler sermayenin istanbul'da kentsel arazi-arsaya yatirim
yapmasini giindeme getirmistir. Uretim alaninda yaratilan sermayenin asiri birikim ve
degersizlesme tehdidine karsi farkli alanlarda yatirrma ydnelmeleri egiliminin
gerceklestigi en onemli alanlardan biri kentsel mekan ve gayrimenkul piyasasi
olmustur. istanbul'da ortaya cikan yiiksek maliyetli konut arzini saglanmasi ilk olarak

blyuk sermayeli insaat sirketlerinin ilk olarak tekelinde olmustur.

Bu firmalardan bir bolimu ilk olarak kendi milkiyetinde yer alan arsalar Gzerinde proje
gelistirme yoluyla piyasaya giris yapmistir. Kentsel topragin asiri ticarilesmesi
beraberinde kentin merkezi is alaninda lretim yapan kesimlerin artan ol¢lide maliyet
yiklenmelerine neden olmustur. Ozellikle kiraci olarak kentsel topragi kullanan
kesimler icin bu daha onemli iken, kendilerine ait mekanlari olan kesimler igin ise

bunun anlami kentsel araziyi daha karli degerlendirme yéniinde olmustur.
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7.3.2 Sermayenin Sagilmasi

insaat sektdriinde en énemli talebi kamu talebi olusturmustur. Karayollari, baraj, kamu
binalari ve toplu konut gibi kamu ihalelerini alan sirketlerin sektérde s6z sahibi oldugu
ve hizli bir sermaye birikimi sagladigi gorilmektedir. Bu ihaleleri kazanabilmek igin
ozellikle Ozal déneminde bu yana siyasi otoriteyle yakin iliskilere sahip olmak bir én
kosul haline gelmistir. Ayrica imar planlarinda deger artislari saglamak igin yerel ve
merkezi yonetim genelinde siyasi bir aga sahip olmak gerekiyor. Bliyik insaat
sirketlerinin sahipleri ile siyasetgiler arasindaki kayirmaci iliskiler ¢ogu zaman

kamuoyunda desifre olmustur.

AKP iktidari ile birlikte hareket kapasitesi artan bir sermaye grubu olusmustur. Kent
icinde daha kii¢lk alanlarda yap-sat yontemi ile insaat yapan firmalar blylyerek daha
biyiik dlcekli ve istanbul genelinde projeler Giretmeye baslamistir. Bu sirketlerden 6ne
cikanlarin TOKi ile hasilat ve/veya kat karsili modeli ile birlikte proje iiretmeleri

sonrasinda blyludigi izlenmektedir.

Turkiye'de neo-liberal dontsimin onceki donemlerinde genel nitelik tasiyan rant
paylasimi, vurgun ya da avanta yoluyla sermayeye kaynak aktarimi mekanizmalari da.
AKP iktidar altinda yasanan kurumsallasma sireci i¢inde yeni bicim ve icerikler
kazanmaktadir. Kamu hizmetlerinin piyasalastiriimasi siregleri, AKP acisindan,
dogrudan secilmis sermaye gruplarini ve tarikat baglantili sirket ve kuruluslari kayiran
uygulamalar yoluyla partinin sermaye tabaninin giclendirilmesi anlamina gelmektedir

(Bagimsiz Sosyal Bilimciler [59]).

7.3.3 Sermayenin Kiiresel Sermaye ile Eklemlenme Becerisinin Artmasi

Kiresellesme ve finansal serbestlestirme sireciyle birlikte sermayenin yogunlastigi
alanlardan birini gayrimenkul piyasasi olusturmustur. Bu siire¢ icinde gayrimenkul yerel

ozelligini asarak kiiresel dlgekte islem géren bir meta haline gelmistir.

! Ozellikle Avrupa ve ABD'de gayrimenkul yatirimcilari veya kiresel yatirim fonlari yeni yatirnm
alternatiflerine gereksinim duymaktadir. Basta emeklilik fonlari olmak tizere kurumsal gayrimenkul
yatirimcilari AB'de her yil ortalama 60 milyar Euro gayrimenkul yatirimi yapmaktadir. Kurumsal
yatirimcilarin portféylerindeki gayrimenkul yatirimlarinin paylari artarken risklerini dagitmak ve daha gok
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Gayrimenkulde sermayenin artan yogunlugu gayrimenkuliin yeni bir yatirrm araci
olarak bicimlenmesine olanak saglamistir. ipotekli konut kredilerinin olusturdugu
menkul kiymetler, GYO'lar (REiT's), CMBS (commercial morlgage backed securities),
ozel fonlar (private funds) gayrimenkule dayali yatirrm araglari olup gayrimenkulun

menkullestirilerek likiditesinin ve hareketliligin dnlini agmistir.

Gayrimenkul sektériinde diinya genelinde son on yilda hizli bir bliyiime gergeklesmis ve
gayrimenkul yatirimlarinda artis gerceklesmistir. Kapasite fazlasi, yatirrm getirilerinin
dismesi, spekilatif gelisim alanlarin azalmasi sermayeyi yeni pazarlar arayisina
sokmustur. Avrupa basta olmak Uzere kismen Amerika gayrimenkul piyasalarinda
yasanan doygunlukla yatirimcilarin ilgisi Asya piyasasina yonelmistir. Turkiye'de basta
Avrupali yatinmcilar olmak Uzere uluslararasi yatinmcilarin dikkatini ¢ekmektedir
(Cizelge 7.12). istanbul béyle bir dénemde yabanci sermayenin yatirim igin en karli
gordigu kentlerden (pazardan) biri olmustur. 2005 yilindan itibaren, ekonomik ve
siyasi istikrar. AB siirecine gecis, diinya capinda faizlerdeki dists, Dogu Avrupa'daki
gelismekte olan Ulkelerdeki gayrimenkul piyasasindaki rekabet ve doygunluk gibi
nedenlerle de Tirkiye yabanci yatirimcilarin en gézde gayrimenkul yatirrmi hedefi

haline gelmistir

istanbul 2000 sonrasinda riski yiiksek olmasina karsin, en karli ve getiri orani en yiiksek
kentlerden biri olmustur. Basta Avrupali yatinmecilar olmak tizere yine basta istanbul ve
AVM piyasasi giderek énem kazanmaktadir. Bu dénemde Tiirkiye'nin ve istanbul'un
yatirim potansiyeli vurgulayan bircok arastirma ve degerlendirme calismalari giindeme
gelmistir. Jones Lang Lasalle, King Sturge gibi yabanci gayrimenkul araci kurumlari
istanbul'da yer almistir. Urban Land Institute (ULI) ile Price Waterhouse Coopers
kurumlarinin birlikte hazirladigl Gelismekte Olan Gayrimenkul Piyasalari (Emerging
Market in Europe) raporlarinda Avrupa kapsaminda istanbul 2005-2010 yillari arasinda

getiri beklentisinin en ylksek oldugu kentler siralamasinda ilk iki sirada yer almistir.

Uluslararasi sermayenin Ulke piyasasina olan ilgisini belirleyen, risk ve getiri

faktorlerine gore belirlenen kriterler var. Bunlar; (Lee [25])

getiri elde etmek icin sinir 6tesi yatirimlara yonelmektedir. Daha yiiksek getiriye sahip gayrimenkul
pazarlari daha cazip hale gelmektedir (Giirlesel [86]).
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e Ulkeninbeklenen biiyiimesi; Gayri Safi Yurt ici Hasila (GDP) biiyiime beklentileri

icin dnemli bir gostergedir.

e  UlkeRiski; Hiikiimet politikalarina ve piyasaya miidahale bicimlerine dayanan bir

risk primidir.
o Seffaflik;Etkin bir piyasa igin bilginin nasil aktigini tanimlayan bir gostergedir.

e  Gayrimenkul Piyasasi Riski; O tilkenin gayrimenkul piyasasinin risk primidir.
Gayrimenkuliin tasinabilir bir yatirim araci olmamasi ve alim satim islemlerinin
kompleks yapisi nedeniyle yatirimcilarin daha fazla yasal koruma ve daha gugliu

gayrimenkul haklarina ihtiya¢ duydugu varsayilir.

Turkiye'nin neo-liberal ekonomi politikalar ve degisen kalkinma stratejisi, ihracata
yonelik sanayi Uretimini ve yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmektedir. Bu
cercevede yabanci sermayeyi (lkeye c¢ekmek soylemiyle mesrulasan radikal imar
uygulamalarinin 6nl yine radikal yasal reformlarla acilmaktadir. Kentsel alan biytk
Olcekli kentsel yatirim projeleri ile hizla yapilasmaya agilmaktadir. Ancak slireg¢ yabanci
sermayeden c¢ok yerli sermayenin bu alana girmesi ile sonuglanmistir. Bunun nedeni
arazilerin imara acilma sireclerini kolaylastiran tim yasal diizenlemelere ragmen vyerli
sermayenin politik-kayirmacilik iliskileri ve arazi mafyasi aracil ile siireci daha kolay
yonlendirme becerisidir. Yabanci sermaye topraktaki karmasik milkiyet iligkileri ve
imar planlama uygulamalari nedeni ile tek basina girmekten cok, yerel bir ortak ile

girmeyi tercih etmektedir (Kurtulus [87]).

Cizelge 7. 12 Yabanci ve yabanci ortakh gelistirme firmalari

Yabanci Ortakli Sermaye Yabanci Sermaye
Akfen GYO Acteeum Gayrimenkul
Dogus-GE GYO Corio Turkiye
Krea Ece Turkiye
Tekfen-0Z Emaar Tirkiye
Tulip Gayrimenkul Metro Asset Management
Y&Y GYO Metro Turkiye
Multi Turkmall
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7.4 Devlet

Kentsel rantlar kuramsal agidan birgok tartismanin da odaginda yer almaktadir.
Turkiye'de kentsel rantlarin ¢cogunlukla kaynagi, devletin miilkiyetinde veya devletin
hiikiim ve tasarrufu altinda olan topraklardir. Bu topraklar gesitli bicimlerde satilarak
ya da uzun sureli kullanimlara tahsis edilerek kentsel ranta konu olmaktadir. Ayrica
planlama yetkisine sahip olan kamu kurum ve kuruluslari ayricalikli imar haklari
yaratarak ister devlet milkiyetinde isterse 6zel milkiyette bulunsun biitliin kentsel
topraklar kentsel rant havuzuna aktarmaktadirlar. Kentsel topraklar imar planlan
aractligiyla islev ve kullanim bicimi degistirilerek spekilatif yatirrm araci haline
donustiridlmektedir. Bu yonleriyle ele alindiginda hem merkezi yénetimin hem de yerel

yonetimlerin kentsel rant olusumu ve boéliisimi slirecini yonetmektedir (Turan [92]).

Turkiye'de siyasi iktidar 6zellikle belirli donemlerde cesitli uygulamalarla bireysel veya
sektorel olarak belirli sermaye ve gikar gruplar lehine avantajlar yaratmistir. Kentsel
rantlar bu avantajin yaratilip bolistirildigh 6nemli alanlardan birini olusturmustur.
Devletin gayrimenkul piyasasina katilimi siireg icinde énemli degisimler gegirmistir. Bu
Ozellikle arsa arazi diizenlemesi, kamuya ait arsa stoku, planlama politikasi ve

uygulamalari, ydonetime (yerel ve merkezi arasindaki iligskiler) bagl olarak farklilagmistir.

1980 6ncesinde gayrimenkul piyasasinda denetleyici ve izleyici roliini 1980 sonrasinda
terk etmis piyasanin etkinligini arttiracak davranis ve eylemler Gretmeye baslamistir.
Sermaye kamu destegi ile kentsel alana yonlendirilmistir. imar plani ile ilgili normlar
gevsetilmis, imar izinleri ve allarla yaratilan kentsel rantlar 6nemli boyutlara ulasmis,
bunlarin yerel siyasetcilerle hilkiimet katindaki siyasal kadrolar arasindaki paylasimi

onemli bir cekisme konusu olmustur.

AKP iktidari doneminde kamunun etkinligi piyasayr destekleyecek bicinde
genisletilmistir. Gayrimenkul piyasasinin kentsel alanlarda vyarattigi spekilatif
hareketleri denetlemek yerine arsa stokunu ve yénetme gliciini kullanarak spekilatif
hareketler yaratmistir. Yeni alanlarin gelisme alanlari olarak piyasa sunulmasi, kamu
alanlarinin 'arsa'ya donustiirilmesi, kentsel donlisiim projeleri, kamulastirma yetkisinin
kullanilarak piyasaya arsa sunumu, parsel bazli yiksek yapilasmaya izin veren imar

haklari gibi.
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AKP iktidari ddneminde TOKi'ye &nemli bir misyon ve hareket alani sunulmustur. TOKI-
ozel sektor birlikteligi ile devlet kar amach konut Uretiminde yogun bir faaliyete
girmistir. Yerellesmeye yonelik yasalarin ¢ikartildigi ve belediyelerin giiglendirildigi bir
dénemde, merkezi bir kurumun (TOKi'nin) bu denli yetkili kiinmasi, ilk bakista bir
celiski gibi goriinde de TOKi'nin kar amach devlet-6zel sektdr isbirligini saglayan ve
belediyelerin 6zellestirme sirecine destek veren yeni yapilanmasi, dénemin sermaye
akisini hizlandirma amagli politikasinin sonucudur. TOKi 2000'li yillardan sonra biyiik
kentler basta olmak lizere, lilke genelinde pek ¢ok kentte yogun toplu konut Uretimi

faaliyetine girismistir (Akin [61]).

TOKi belirledigi konut tretimi icin iki finansman modelini kullanmaktadir. ilki ucuz
konut Uretimin arsa payinin dasuridlmesi yoluyla. Bunu ise projelerin bitceden
kullanilmadan bedelsiz olarak temin edilen hazine arazileri kullanilmaktadir. TOKi'nin
yetkileri ve etki alani sirekli genisletilmistir. Konut piyasasini dizenlemekle
yetkilendirilen kurum, arsa piyasasini ve ticari gayrimenkul piyasasini da yonetmeye
baslamistir. Arsa stoku ve arsalarin imar durumunu belirleyebilme yetkisi piyasayi etkili
bir sekilde yénlendirmesine olanak saglamaktadir. TOKi'nin arsa stoku kaynaklarindan
birini kamu kurumlari olusturmaktadir. Bu kurumlardan hizmet karsiligi arsa ve arazi de
alabilmektir. En son Milli istihbarat Teskilat'na (MIT) ait gayrimenkulleri arsa
portfoyliine eklemistir. Kuruma konut Gretmekte ve karsiliginda kuruma ait arazileri
alabilmektedir. Diger bir finansman modeli ise arsa karsihgl gelir paylasimi modelidir
(Cizelge 7.13, Cizelge 7.14). Boylece sosyal konutlar icin gelir kaynagi saglanirken diger

yandan insaat sektoriniin de en blyuk ihtiyaci olan altyapili arazi tretilmektedir.

' En son uygulamalardan biri; TOKi'nin MIT miistesarlarin kullanimina sunulacak konutlari yapimi
karsiiginda, Rumeli Feneri'nde MiT'e ait toplam 18 déniim biyiikligiindeki arazilerin tapusunu
almasidir. TOKi Baskani Bayraktar, Bogazda yer alan arsalari satisi yolu ile gelir kazanmayi amagladiklarini
aciklamistir. (7.11.2010. Milliyet)
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Cizelge 7. 13 Arsa Karsihg Gelir Paylasimi Modeliyle Tamamlanan Projeler (Emlak

Konut [93])

Proje Adi Geligtirici Firma Konum Fonksiyon  Adet
My World Atasehir Agaoglu Atasehir Konut 3.636
Novus Residence Tasyapl Atakoy/Bakirkoy Konut 285
Teknik Yapi/Varyap
Uphill Court Ort. Atasehir Konut 1.742
Emay ve ipek insaat
Kentplus Ort. Atasehir Konut 2.044
Kentplus Emay insaat Mimarsinan Konut 660
Missistanbul Evleri Tek Celik A.S. Basaksehir Konut 936
Artas/Oztas/Dogu
Avrupa Konutlari insaat Ort. Gaziosmanpasa Konut 3.000
Bizim Evler 1 ihlas Ispartakule/Avcilar  Konut 720
ideal-ist Kent Hektas insaat Alemdag/Umraniye  Konut 883
Atasehir
Residence - Atasehir Konut 187
Toplam 14.093

Cizelge 7. 14 Arsa Karsiligi Gelir Paylasimi Modeliyle insa Edilmekte Olan Projeler

(Emlak Konut [93])

Proje Adi Geligtirici Firma Konum Fonksiyon  Adet
Varyap Meridian Varyap Atasehir Karma 1.500
Tulip Turkuaz Tulip Ispartakule/Avcilar  Konut 1.188
My Towerland Agaoglu Atasehir Konut 420
Selimpasa Konutlari - Selimpasa /Silivri Konut 820
Bizim Evler 2 ihlas Ispartakule/Avcilar ~ Konut 520
Spradon Quartz Kuzu insaat Basaksehir Konut 1.045
My Town
Ispartakule Agaoglu Ispartakule/Avcilar  Konut 583
Toplam 6.076

Olusan bu stoka karsin, konut arzi 6nindeki en 6nemli engellerden biri olarak yeni
konut alanlarinin gelisimine olanak saglayacak uygun arsa arzi gorilmekte ve kamuya
ait arazilerin bu sorunu c¢ozebilecegi ifade edilmektedir. 2004 yili sonu itibariye

istanbul'da  yapilasmaya elverisli  2.025 km kamu arazisinin  bulundugu

vurgulanmaktadir. GYODER, GRi toplantilarinda siklikla karsilasilan sermeyenin nesnel

cikarlarina yonelik uygulamalarin genel c¢ergevesinin olusturulup siyasal iktidara
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bildirilmesi bigciminde gergeklesmektedir. Mevcut yapinin ve organizasyonun devlet eli

ile hazir hale getirilmesi talepleri ortaya konmaktadir, (yasalar, vergiler, tesvikler vd).

7.5 Yatirnmcilar

istanbul'da gayrimenkul piyasasinda uzun bir dénem boyunca bireysel yatirimcilar
etkin olusturmustur. Gayrimenkul yliksek enflasyon kosullarinda bireysel yatirimcilar
acisindan iyi bir yatirrm araci oldugu gibi, iyi bir riskten korunma araci olarak da islev

gormustar.

2000 sonrasinda listanbul'da uluslararasi bir gayrimenkul piyasasi gelismeye
baslamistir. Buna bagh olarak yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilarin ilgisi artmistir.
istanbul'daki gayrimenkul yatirimlarinin getirisi 2003 ile 2004 yillari arasinda en yiiksek
noktaya ulasmis ve ofis yatirnmlari % 12,5, alisveris merkezi yatirrmlari % 10 ve lojistik
emlak yatirimlari % 11,5 yilhk ortalama reel geliri saglamistir (TC. Basbakanlik Yatirim

Destek ve Tanitim Ajansi [65]).

Uluslararasi dizlemde gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatirrmcilar 6zel emeklilik
fonlar ve sigorta sirketleridir. Yatirim sermayeleri cok ylksek bu fonlar bircok tlkede
en onemli gayrimenkul yatirimcilaridir. Bu sirketler yatirnm stratejileri uzun vadede
yuksek kazang elde etme {lzerine kurulu olup, surekli pozisyonlarini
genisletmektedirler. Pozisyon genisletme dogrudan gayrimenkul sirketi satin alma veya
ortak olma, borsada halka arz olan gayrimenkul sirketlerinin hisselerini satin alma veya
dogrudan gayrimenkul satin alma bigimlerinde gerceklesebilmektedir. Avrupa ve
ABD'de kurumsal yatirimcilar gayrimenkul piyasasinda uzun dénemli finansman
sagladiklari igin devlet tarafindan yatirrm konusunda sirekli tesvik edilmektedir. Cok
riskli yatinmlar yapmayi tercih etmeyen bu kurumlar, uzun doénemli ve riski dislik
yatirimlara yogunlasmaktadir. Getiri beklentileri uzun dénemli ve risk algilari diistktur.
Gayrimenkul piyasasindaki yatirimlarinda genis bir to-do list'leri bulunmaktadir. Proje
belirli teknik ve mimari spesifikasyonlara sahip olmali ve tim vyasal izinleri
tamamlanmis olmalidir. Bu nedenle kurumsal firmalarin Grettikleri projeleri tercih

etmektedirler.
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Turkiye'de finans piyasalarinin daha az sofistike oldugu donemlerde, Emekli Sandigi ve
SSK mevcut sermayeleri ile bircok gayrimenkul alimi yapmistir. Hilton, Pera Palas gibi
otel arsalari bu kurumlara aittir. 2000 sonrasinda ise emeklilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi  surecinde kurumlar ellerinde bulunan gayrimenkulleri satisa

cikarmiglardir.

Turkiye'de 1981 yilinda yurirlige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ile yurt disinda
ornekleri olan kurumsal yatirimcilar hukuk ve mali sisteme giris yapmigtir. Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca vyapilan alt dilizenlemelerle birlikte yatirrm fonlari, yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve risk sermayesi yatirim ortakliklari sigorta
sirketlerinin yaninda yeni kurumsal yatirimcilar olmustur. Gelismis tGlkelerde en 6nemli
kurumsal yatirimcilar olarak dikkat ceken 6zel emeklilik fonlarina iliskin diizenlemeler

dc strdurtlmektedir.

Bununla birlikte istanbul gayrimenkul piyasasi heniiz bu tiir yatinmcilar igin tercih
edilen alanlardan biri degildir. Gayrimenkul piyasasinda risk kosullari, seffaflik ve
yatirnma uygun spesifikasyonlarda proje yetersizligi yatirrmlar sorun olarak
gorilmektedir. Bu sorunlarin giderilmesini ve uygun yatirim ortaminin tesisini takiben,
kurumsal yatirmcilarin Glkemiz sermaye piyasalarindaki payinin 6énemli oranda

artacagi distintlmektedir.

Gayrimenkul piyasasinda yatirimci talebi kullanici talebinden giderek daha etkili
olmaktadir. Gayrimenkul piyasasinda 6zellikle yatirrm ve kira geliri icin insa edilen
gayrimenkuller arzin dogasini degistirmistir. Gelistiricilerin piyasa isaretlerine yanit
Urettigi varsayilir. Bu kullanici talebi ama ayni zamanda yatirim talebi (yield) tarafindan
belirlenmektedir. Gayrimenkul giderek kullanici ihtiyaglarindan uzaklasarak, yatirim
talebi ve gelistiricinin kararlari tarafindan Uretilmeye baslamistir. Yapilarin formu,
lokasyonu, buylklGga belirli bir zamanda kullanicinin kriterlerinden c¢ok Uretenin

finansal kriterleri tarafindan belirlenir hale gelmistir (Guy ve Henneberry [53]).

Bireysel yatirimci piyasasina sunulmak lzere gelistirilen projeler; gelistirici firmalarin
tamamen veya kismen finanse ettikleri projelerdir. Cogunlukla 8n satis yapilir. Ozellikle

konut ve ofis piyasasinda gerceklesir.
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Kurumsal yatirimci piyasasina sunulmak Uzere gelistirilen projeler ise heniliz yapim
asamasinda veya tamamlanarak kira getiren ofisler, kiralanabilir konutlar ve AVM'ler

kurumsal yatirimcilar tarafindan satin alinir.

7.6 Degerlendirme

1980-2010 yillari  arasinda  gergeklesen  buylime  gelistiriciler  Uzerinden

degerlendirildiginde bazi tipolojiler ortaya ¢cikmaktadir;

e  Bulyulkolcekli gelistiricilerin etkinligi 1980'lerdcn itibaren artarak yogunlasmistir.
1980-2000 vyillari arasinda gayrimenkul piyasasini yénlendiren firmalar olmustur.
Ulkenin sermaye birikimi siirecinde cesitli alanlarda hizla biyimistir. Onemli bir
bélimi miteahhit kékenli olup, TUSIAD'da érgiitlii firmalardir. Projelerin biyiik
bir bolimi kent merkezinde yiiksek maliyetli arsalarda veya kent geperlerinde
dogal agidan 6zel konuma sahip genis araziler lzerinde gergeklestirmektedir.

Hedef kitleleri Ust gelir gruplaridir.

e Ozellikle2000 sonrasinda gayrimenkul piyasasindaki biiylimenin yarattigi devinim
ile faaliyet alanlarini gayrimenkul gelistirme ile gesitlendiren firmalardir. Onemli bir
bolimind sanayiciler olusturmaktadir. Ve ¢ogu ornekte Uretimlerini sehir disina
tasimalari ile bosalan arsalari (zerinde proje gelistirme isi ile basladiklari
gorilmektedir. Bazi durumlarda merkezi hiikiimet ile yakinliklari da etkili olmustur.

Projenin hedef kitlesi orta Ust ve (st gelir gruplarndir.

e 200006ncesinde kiglik olcekli muteahhitlik sirketleri iken 2000 sonrasinda kamu
iliskileri ve yerel deneyimleri ile bliylyen firmalardir. 2000 sonrasinda gayrimenkul
piyasasindaki blylimenin arkasindaki énemli dinamiklerden biridir. Bu firmalarin
bazilari kamunun miiteahhitlik isleri veya TOKi ile hasilat paylasimi ile proje
gelistirmeleri sermaye birikim siireglerini hizlandirmistir. TOKi projeleri ile piyasada
konumlarini giiglendiren ve bilinir olmalarini saglayan bu projeler daha sonraki
projeleri icin referans olusturmaktadir. Projelerinin hedef kitlesi orta ve orta Ust

gelir gruplandir.

e Yabancive yabanci ortakl gayrimenkul sirketleri 2000 sonrasinda Ulkeye giris

yapmistir. Cogunlukla Avrupa ve Korfez tlkeleri kokenli olan sirketleri 6zelikle AVM
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sektdriinde oldukca etkin olmustur. Bununla birlikte istanbul uzun dénemli yatirrm
stratejileri kapsaminda en 6énemli pazarlardan biridir. Cogunlukla yerel ortaklarla

birlikte hareket etmektedirler.
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BOLUM 8

SONUC VE ONERILER

Arastirma, istanbul'un gayrimenkul piyasasi odakli déniisimiinii uluslararasi ve yerel
Olcekte, yapisal ve baglamsal dinamikler cercevesinde degerlendirmeyi amaclamistir.

Yapilan degerlendirmeler tarihsel ve elestirel bir bakis agisina dayanmaktadir.

1980 ve onu izleyen yillarda gayrimenkul piyasasinin sekillendirdigi kentsel makroform,
tartismanin ana noktasini olusturmaktadir. Arastirma, piyasa dinamiklerinin (6zellikle
gelistirici ve yatirimcilarin karar ve eylemleri) belirleyicilig§inde donlisen kentin, neden
tim kentliler icin adil ve saglikh mekanlar yaratamayacagini agiklamak igin siireci analiz
etmeye calismaktadir. Siibjektif bir yargidan cok elestirel bir bakis acisi ile sireci
degerlendirmeyi amaglamistir. Bu nedenle g¢alismanin kurgusu politik-ekonomik

yaklasim UGzerine kurulmustur.

istanbul kentsel mekani gayrimenkul yatirim aginin gerceklestigi bir diizlem haline
gelmistir. Spekilatif gelismelerin (lke 6lgeginde en yogun yasandigl kent olup kamu ve
sermaye ortakhginin belirleyiciliginde yeni bir misyona sahiptir. Gayrimenkul Giretiminin
surekliliginin saglanmasi i¢cin kentin her topraginin imara acgilmasi, mekanin
kullaniminda mesafelerin (ulasim ve altyapi) ve yasal kisitlamalarin (imar planlari)
asilmasi gerekmektedir. Bu siiregte her bir gayrimenkul projesi bireysel kapitalistler igin
en iyi getiriyi saglama gayreti iken, kolektif eylemlerinin sonucu kamu acisindan yiksek

derecede irrasyonel bir yaklasima dénmektedir.

Gayrimenkul sektoriinde yogunlasan sermayenin geliskinlik diizeyi ve etki alanlarn
giderek artmaktadir. Bu blylime oOrgltlenme becerisini de gelistirmistir. Farkl

tiplerdeki sirketlerin tek bir c¢ati altinda orgitlenmis ve dizenli toplantilar ve
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komisyonlar ile piyasayr yonlendirmektedirler Bu siire¢ kamusal politikalari da

kapsamaktadir.

Gayrimenkul piyasasinda sermaye birikim silirecinin dinamiklerini; tlketici talebi,
gelistirme kazanci (gelistiricilerin, yatirrmcilarin ve kullanicilarin), finansal kuruluslarin

yatirim tercihleri ve kentsel gelisme stratejileri olusturmaktadir.

istanbul'da 1980 sonrasinda bu dinamiklerde gerceklesen déniisiimler, piyasanin
biyimesinin kaynaklarini olusturmustur. Ulkenin ekonomik, kiiltiirel ve sosyal
alanlarinda 6nemli bir kirllma ve yeniden yapilanma yasanmistir. Uygulamaya konan
yeni liberal ekonomi politikalari ile sermaye lretim alanindan finans, hizmetler ve rant
alanlarina hizli bir bigimde kayma kabiliyeti gdstermistir. Yeni rant alanlarindan birini

devletin de midahalesiyle gayrimenkul piyasasi olusturmustur.

Tiiketici talebi; Ekonomik, sosyal ve kiltirel alanda sinifsal yapi iginde farklilagsmis alt

gruplar olusmustur. Kentin yiikselen yeni Ust ve Ust orta siniflari olarak tanimlanan bu
grup onceki donemden gelirleri, tiketim kaltlri ve yasam tarzlari ayrismistir. Bu grup
farkhlasmis konut, calisma ve diger yasam mekanlari ile yapi dongisiinde yeni yasam

alanlari olusturmustur.

Gelistirmekazanci; Tirkiye'de sanayi yatirimlarinda gerceklesen degersizlesmeye karsi
blyuk olgekli sermaye igin kentsel rantlar 6nemli bir birikim kaynagi haline gelmistir.
Piyasada sermaye birikim sirecinin degisen yapisi (holdinglesme siireci) bliyik 6lgekli
sermayenin yogunlasmasina, merkezilesmesine ve kontroli ele almasina olanak
saglamistir. Blylik olcekli miteahhitlik sirketleri kentsel alana ve Ust yapi yatirimlarina

yonelmistir.

Daha once farkh sektorlerde faaliyet gosteren holdingler yeniden vyapilanma
kapsaminda piyasaya gelistirici ve/veya yatirimci olarak giris yapmistir. Kiigcik 6lgekli
sirketler siyasal iktidar ile baglantilarinin da yardimiyla bliylyerek etkilerini arttirmistir.
Bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin diger yatirim alanlari ile karsilastirildiginda getiri

oranlari ve olanaklari artmistir.

Finans kuruluslan _ile entegrasyon; Gayrimenkul piyasasi artan bicimde finans

sermayesi ile entegre olmaya baslamistir. Gayrimenkul yatirim fonlari, ipotekli konut
kredileri, gayrimenkule dayali menkul kiymetler ve gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi
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yeni piyasa dinamiklerine uygun gayrimenkul gelistirme tlrleri ortaya ¢ikmis ve

uluslararasi sermayenin girisini kolaylastiracak yeni finansal araglar gelistirilmistir.

Sermaye igin gayrimenkul yatirimlari diinya 6lgeginde hacmi surekli olarak biylyen
yatirm alanlardan biri olmustur. Bu blylmenin kaynagini gayrimenkuliin
menkullestirilebilmesi olusturmustur. istanbul'da yasanan biyiimenin itici gliclerinden
birisini, uluslararasi sermaye vyatirimlari ve/veya yatirirm beklentisi olusturmustur.
Uluslararasi yatinmlarin gekilebilmesi igin, yilksek standartli ve buylik 6lgekli
gayrimenkullerin gelistirilmesi ve kentsel mekanin ve yasal ortamin yatirima uygun

duruma getirilmesi slireci yasanmaktadir.

Kentsel gelisme stratejileri; Hizmetler sektoriinde bliyime ve finansal serbestlesme
siirecinin en kolay izlenebildigi kent istanbul'da, 1980 sonrasinda kentsel gelisme
stratejilerinden en 6nemlisi gayrimenkul piyasasinin diizenlenmesi ve gelistirilmesi
olmustur. Gayrimenkul sektériine kentin ekonomik gelismesinde 6nemli bir rol verilmis
ve hareketli bir gayrimenkul piyasasinin kentin yarisabilirligine katki sagladigi yaklagimi
benimsenmistir. Yerel ve merkezi yonetimin kentsel stratejilerinde énemli bir donisim
yasanmis, planlama sisteminin bitincil olmasi iddiasi terk edilerek parcacik bolgesel

ve esnek bir yapiya sahip planlama sistemi olusturulmaya baslanmistir.

Yerel yobnetim, kamu arazilerinin degerlendirmesinde gayrimenkul bazli projeleri
(Property-Led) tercih etmekte ve sermayeye arsa tahsisi ile kaynak aktarmaktadir.
(Kentsel donlisim projeleri, satisa c¢ikarilan kamu arsalari, hasilat paylasimi esasina

dayanan gayrimenkul projeleri)

Geleneksel gayrimenkul yatirrm ve gelistirme isi, organizasyonu, oyunculari ve iliski
aglari ile birlikte déniisiim icine girmistir. istanbul gayrimenkul piyasasinda yasanan
ylkselis sadece kullanici talebinden kaynaklanmamaktadir. Gelistiricilerin  ve
yatirimcilarin getiri beklentilerinin veya iktidarin sosyo-ekonomik politikalarinin
bicimlendirdigi projeler Uretilmektedir. Yasanan slire¢ esasinda kentsel mekanin
barinma, dinleme, eglenme ve diger islevleri ile birlikte ticarilesmesidir. Kentsel
mekanda glindelik yasam ve vyapili ¢evre tamamen sermayenin etkisi altinda

bicimlenmektedir.
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Tek tek gelistiriciler ve yatinmcilar agisindan en karli yatirnrmi yapmak amaciyla
gerceklestirilen projeler, gelistiricilerin toplam eylemleri tGzerinden degerlendirildiginde
kentli ¢ogunlugun ihtiyaglarindan bagimsiz olarak gelisen kentsel alanlara

doénidsmektedir.

Blyik Olgekli gayrimenkul projelerinin yatinm ve gelistirme karari alinmasinda
firmalarin gesitli analizleri yapacagi varsayilir. Bu analizler bolgede projeye gereksinim
olup olmadigini, piyasa kosullarinda sermayenin realizasyon kosullari gibi cesitli analiz
ve degerlendirmeleri kapsar. Bu raporlar objektif bir rapor olmaktan cok deger yiklu
raporlardir. Gayrimenkul gelistirme slirecinde yaratilan deger gesitli aktorler tarafindan
paylasiimaktadir. Siibjektif yargilarin ve beklentilerin sekillendirdigi yatirrm kararlari
kentsel mekanda spekilatif islemler yaratmaktadir. Bu kosullar altinda gelistirme ve
finans sermayesinin kentsel mekan ve kentsel yasam icin en rasyonel karari almasinin

mumkiin olmadigi cok agiktir.

Ayrica sermaye birikim slrecinin istikrarsiz yapisi yani kar pesindeki yarismaci mantigini
ve istikrarsizhigini yansitan bir yapili gevre ile karsi karsiyayiz. Bu kentler i¢cin sermayenin
belirleyiciliginde siirekli gel gitleri olan bir slirectir. Kentsel mekan ve toplumsal yapi bu
istikrarsizlik icinde sekillenmektedir. AKP iktidari doneminde gorece istikrarli bir slreg
icinde ylksek blylme oranlari yakalanmis ve lilkeye giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari son 80 yilin toplamina ulasacak miktarlarda gerceklesmis, blylk olcekli
Ozellestirmeler sorunsuz gerceklestirilmistir. Bu slirecte gayrimenkul piyasasi da ayni
hizda gelismistir. Doviz kurlarindaki sureklilik, diinya genelinde asiri biriken para
sermayenin hareketliligi bu sirecte 6nemli rol oynamistir. Sorun bu siirecin
strekliliginin  saglanip saglanamayacagidir. Gayrimenkul piyasasina dayali bir

blyldmenin strdurilebilir olup olmadigi en sorunlu alanlardan birini olusturmaktadir.

Tum bu degerlendirmeler isiginda sorgulanmasi gereken en dnemli konulardan birini
kentsel topraklarin tasarrufunun piyasa dinamiklerine birakilma sorunsalidir. Arsa
spekiilasyonun oldugu bir yerde basaril bir planlama yapilabilir mi? Arsa dogasi geregi
(rant) spekdlatif bir yapiya sahiptir. 1980 sonrasinda gayrimenkul piyasasi spekiilatif

olarak hem kamu ve hem de gelistiriciler tarafindan manipiile edilmektedir. Kamuya ait
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arsa ve araziler bu gelismeyi destekleyici bicimde piyasaya cesitli bicimlerde

sunulmaktadir.

Kentsel mekanda rant homojen bir bicimde dagilmamaktadir. Sermaye belirli bolgelere
yigilmakta ve mekan esitsiz gelisim sireci altinda sekillenmektedir. Kamu spekilatif
yontemlerle (Kentsel donlislim projeleri, lokasyonlari, yeni ulasim baglantilari, kamu
arsa stoku) belirli bolgelerin rantini arttirmaya calismaktadir. Boylece kentin her
alaninin  gayrimenkul yatinmlari igin cazip hale getirilmesinin olanaklarini
yaratmaktadir. Esasinda kentlilerin ihtiyaclari tarafindan belirlenen bir kentsel gelisme
modeli yerine gayrimenkul yatirimlarinin karlihginin belirledigi bir kentsel gelisme
modeli olugsmaktadir. Kent ortak bir yasam alanindan ¢ok, kapali yerlesim alanlarinin

yayginlastigl bir 6rinti icinde gelismektedir.

Gayrimenkul piyasasinda yasanan hizli bliyime ve yapisal donisiimiin kent yasami ve
mekaninda vyarattigi gelismenin elestiriimesi ve yeniden diizenlenmesi zorunlu

olmaktadir.

209



KAYNAKLAR

[1]

(2]

3]

[4]

5]

(6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

Ercan, F., (1996). 'Kriz ve Yeniden Yapilanma Sirecinde Diinya Kentleri ve
Uluslararasi Kentler: istanbul', Toplum ve Bilim, 71: 61-95.

Yeldan, E., (2008). Kiiresellesme Sirecinde Tirkiye Ekonomisi, Bollsim,
Birikim ve Bliylime, 14. Baski. iletisim Yayinlari, istanbul.

Ercan, F., (2009). 'Sermayeyi Haritalandirmaya Yonelik Kavramsal Dizenekler',
Praksis. 19: 9-53.

ULI-the Urban Land Institute and PricewaterhouseCoopers, (2005). Emerging
Trends in Real Estate 2006, Washington, D.C.

ULI-the Urban Land Institute and PricewaterhouseCoopers, (2006). Emerging
Trends in Real Estate 2007, Washington, D.C.

ULI-the Urban Land Institute and PricewaterhouseCoopers, (2007). Emerging
Trends in Real Estate 2008, Washington, D.C.

ULI-the Urban Land Institute and PricewaterhouseCoopers, (2008). Emerging
Trends in Real Estate 2009, Washington, D.C.

ULI-the Urban Land Institute and PricewaterhouseCoopers, (2009). Emerging
Trends in Real Estate 2010, Washington, D.C.

Ercan, F.,(2002). 'Celiskili Bir Sureklilik Olarak Sermaye Birikimi: Tirkiye'de
Kapitalizmin Gelisme Dinamiklerinin Anlasiimasi icin Marksist Bir Cerceve
Denemesi, Praksis, 5: 25-75.

Black R.T. ve Rabianski, J.S., (2000). 'Defining the Real Estate Body of
Knowledge: a Survey Approach”. RICS The Cutting Edge Conference,
September 2000, London.

Newell G., Worzala E., McAllister P. and Schulte K., (2004). 'An International
Perspective on Real Estate Research Priorities', Journal of Real Estate Portfolio
Management, 10(3): 161-170.

Beauregard, R. A., (1994). ‘Capital Switching and The Built Environment:
United States, 1970-1989’, Environment & Planning A, 26: 715-732.

210



[13]

[14]

[15)

[16]

[17]

[18]

[19]
[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

Ball, M., (1994). 'The 1980's Property Boom', Environment and Planning A, 26:
671-695.

Coakley, J., (1994). 'The Integration of Property and Financial Markets',
Environment and Planning A, 26: 697-713.

Healey, P., (1990). 'Urban Regeneration and the Development Industry'
Regional Studies, 25(2): 97-110.

Krabben, E. and Lambooy, J., (1993). 'A Theoretical Framework for the
Functioning of the Dutch Property Market', Urban Studies, 30: 1381-1397.

Arvanitidis P., (1999). 'Urban Transformation and Property Market Analysis:
an Institutioal Perspective', RICS The Cutting Edge Conference, September
1999, Cambridge.

Charney, I., (2000). The Conditions for Capital Investment in The Real Estate
Sector: The Case of Office Development in Toronto, Unpublished PhD Thesis,
Department of Geography, University of Toronto, Toronto.

Harvey, J., (1996). Urban Land Economics, 4th edn., Macmillan, London.

DiPasquale, D., and Wheaton, W. C., (1992). ‘The Markets for Real Estate
Assets and Space: A Conceptual Framework’, Journal of the American Real
Estate and Urban Economics Association, 20(1): 181-197.

Keogh, G., (1994). ‘Use and Investment Markets in British Real Estate’, Journal
of Property Valuation and Investment, 12:58-72.

Key, T., Zarkesh, F., MacGregor, B. and Nanthakumaran, N., (1994).
‘Understanding the Property Cycle’, Property Review, June 1994:61-63.

Adair, A.S, Berry, J.N, McGreal, W.S, Sykora, L., Ghanbari Parsa, A. ve Redding,
B., (1999). ‘Globalization of Real Estate Markets in Central Europe", European
Planning Studies, 7(3): 295-305.

Holsapple E. J., Ozawa T., Olienyk J., (2006). ‘Foreign Direct and Portfolio
Investment in Real Estate: An Eclectic Paradigm’, Journal of Real Estate
Portfolio Management; 12(1): 37-47.

Lee S., (2006). ‘Gauging the Investment Potential of International Real Estate
Markets’, the Annual European Real Estate Society Meeting (ERES) 1994,
Dublin, Ireland.

D'Arcy, E. and Keogh, G., (1998). "Territorial Competition and Property Market
Process: An Exploratory Analysis", Urban Studies, 35(9):1215-1230.

D'Arcy, E. and Keogh, G., (2002). ‘The Market Context of Property
Develeopment Acitivity’ Development and Developers: Perspectives on
Property icinde, Blackwell Science Ltd., Oxford.

Ball, M., (1998). ‘Institutions in British Property Research: A Review’, Urban
Studies, 35: 1501-1517.

Healey, P., (1991). ‘Models of the Development Process: A Review’, Journal of
Property Research, 8: 219-238.

211



[30]
[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]
[45]

Harvey, D., (1982). The Limits To Capital, Blackwell, Oxford.

Harvey, D., (1985). The Urbanization of Capital: Studies in the History and
Theory of Capitalist Urbanization, Blackwell, Oxford.

Moricz, Z. and Murphy L., (1997). ‘Space Traders: Reregulation, Property
Companies and Auckland's Office Market, 1975-94’, International Journal of
Urban and Regional Research, 21(2):165-179.

Feagin J.R., (1987). ‘Irrationality in Real Estate Investment: the Case of
Houston’, Montly Review, 38: 10-18.

Fainstein, S.S., (2001). The City Builders: Property Development in New York
and London, 1980-2000, Second edition, revised, Lawrence: University Press
of Kansas.

Haila, A., (1991). ‘Four Types of Investment in Land and Property’,
International Journal of Urban and Regional Research 15: 343-365.

Feagin, J.R., (1987). ‘The Secondary Circuit of Capital: Office Construction in
Houston, Texas’, International Journal of Urban and Regional Research,
11:172-92.

King, R., (1989). ‘Capital Switching and the Role of Ground Rent: 1: Theoretical
Problems’ Environment and Planning A, 21: 445-462.

King, R., (1989). ‘Capital Switching and the Role of Ground Rent: 2 Switching
Between Circuits and Switching Between Sub-markets’, Environment and
Planning A 21:711-738.

King, R., (1989). ‘Capital Switching and the Role of Ground Rent: 3 Switching
Between Circuits and Switching Between Sub-markets and Social Change’,
Environment and Planning A 21: 853-880.

Haila, A., (1988). ‘Land as a Financial Asset: The Theory of Urban Rent as a
Mirror of Economic Transformation’, Antipode 20(2): 79-100.

Charney, |, (2001). ‘Three Dimensions of Capital Switching Within The Real
Estate Sector: A Canadian Case Study’, International Journal of Urban and
Regional Research, 25(4): 740-758.

Guy S. and Henneberry J., (2000). “Understanding Urban Development
Processes: Integrating The Economic And The Social In Property Research”,
Urban Studies, 37(13): 2399-2416.

Healey, P. and Barrett, S. M., (1990). ‘Structure and Agency in Land and
Property Development Processes’, Urban Studies, 27(1):89-104.

Harvey, D., (2003). Sosyal Adalet ve Sehir, Metis Yayinlari, istanbul.

Saygili, S., Cihan C., Yurtoglu H., (2002). Tirkiye Ekonomisinde Sermaye
Birikimi, Blyume ve Verimlilik: 1972-2000, Ekonomik Modeller ve Stratejiler
Genel Midurltugl, Aralik 2002, Yayin No DPT:2665, Ankara.

212



[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

[60]

[61]

[62]

Ercan, F., (1998), ‘Neo-Liberal Kiiresellesme Sirecinde Tirkiye’de Birikim
Siireci ve Degisen Sermaye ici Bilesenler: 1980 Sonrasi icin Cerceve Denemesy’,
iktisat Dergisi, 378: 25-51.

Yildizoglu, E. (2010). Kriz, Cumhuriyet Kitaplari inceleme Dizisi, istanbul.

Pryke, M., (1994). ‘Systematic Forces, Quasi-Financial Aseets and
Entrepreneurial Fervour’, Environment and Planning A, 26(5): 669-671.

Leitner, H.,(1994). ‘Capital Markets, The Development Industry, and Urban
Office Market Dynamics’, Environment & Planning A, 26: 779-802.

Barras R., ve Ferguson D., (1985). ‘Dynamic Modeling of the Building Cycles’
Environment and Planning A. 19:353-67.

Wheaton C.W., (1987). ‘The Cyclic Behavior of the National Office Market’,
Real Estate Economics, 15(4):281-299.

Pryke, M., (1994). ‘Looking Back on the Space of a Boom: (Re)Developing
Spatial Matrices in The City of London’, Environment and Planning A, 26: 235—
64.

Guy, S., and Henneberry J., (1998). ‘Realism and Real Estate: Towards a
Relational Understanding of Urban Development Processes’, The Cutting Edge
1998, De Montford University, Leicester.

Beauregard, R. A., (1991). ‘Capital Restructuring and The New Built
Environment of Global Cities: New York And Los Angeles’, International
Journal of Urban and Regional Research, 15(1): 90-105.

Akkaya, C., Kutay N., ve Tikenmez M., (2005). ‘Real Estate Investment Trusts
And Fundamentals of Real Estate Investments: A Case of Turkey’, Yonetim ve
Ekonomi, Cilt:12 Say :1 Celal Bayar Universitesi i.I.B.F. Manisa.

Altiok, M., (2002). ‘Yeni Liberal istikrar ve Yapisal Uyum Programlari: Tirkiye
Ekonomisinde Sermaye Birikimi ve Kriz’ Praksis, 5:77-130.

Boratav K., (1997). ‘iktisat Tarihi (1981-1994)’ Bugiinki Tiirkiye 1980-1995,
Turkiye Tarihi 5 icinde,160-213, Cem Yayinevi, istanbul.

Boratav K., (2008). ‘iktisat Tarihi (1981-2002)’ Bugiinkii Tiirkiye 1980-2002,
Turkiye Tarihi 5 icinde, 187-245, Cem Yayinevi, istanbul.

Bagimsiz Sosyal Bilimciler, (2008). 2008 Kavsaginda Tiirkiye, Siyaset, iktisat ve
Toplum, Yordam Kitap, istanbul.

Erdem, N., (2010). ‘Bagimhligin Yeni Bicimleri Olarak Neo-liberal Politikalar:
Turkiye Ornegi’, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 65-2;118-135.

Akin, E., (2007). Kentsel Gelisme ve Kentsel Rantlar: Ankara Ornegi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, AU SBE Kamu Yoénetimi ve Siyaset Bilimi Anabilim
Dali, Ankara Universitesi, Ankara.

Gotham, F.K., (2009). ‘Creating Liquidity out of Spatial Fixity: The Secondary
Circuit of Capital and the Subprime Mortgage Crisis’, International Journal of
Urban and Regional Research, 33(2):355-77.

213



[63]

[64]

[65]

[66]

[67]

[68]

[69]

[70]

[71]

[72]

[73]

[74]

[75]

[76]

[77]

[78]

Sénmez, M., (2000). ‘istanbul’da Kuzey-Giiney Kutuplasmasi ve Rantlarr’,
istanbul Dergisi, 35:105-108.

Emiroglu, K., Unsal, S., (2006). Kentlesme, Yapi ve Konut 1923-1950 Dénemi,
insaat Sanayi Yayinlari, Ankara.

TC. Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, (2010). Turkiye Gayrimenkul
Sektori Raporu, Ocak 2010, Ankara, www.invest.gov.tr/tr-
TR/.../GAYRIMENKUL.SEKTORU.pdf, 20 Subat 2010.

T.C.Basbakanlik Hazine Mistesarligl, Yabanci Sermaye Genel Mudurliga,
(2008). Uluslararasi Dogrudan Yatirmlar 2007 Raporu, Ankara,
http://www.yoikk.gov.tr/dosya/up/dosya/UDYRAPOR_2008.pdf.

DPT, (2000). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, DPT: 2514, OiK: 532, Ankara.

T.C.Basbakanlik Hazine Mistesarligl, Yabanci Sermaye Genel Mudurliga,
(2010). Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar 2009 Raporu, Ankara,
http://www.yoikk.gov.tr/dosya/up/UDY-2009%20Rapor.PDF, 20 Subat 2010.

SPK, (2007). Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari 5, Ankara.

Colak E. ve Alici A., (2001)C Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari A’dan Z'ye,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:136, Ankara.

Teker, M.B.,(2000). Sermaye Piyasasi Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani
ve Yatirimi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:43, Ankara.

Tekeli, i., (2008). ‘1980’li Yillara Kadar izmir’deki Konut Sunum Bigimlerinde
Yasanan Cesitlenmeler’, izmir'de, 80'li Yillardan Giiniimiize Konut ve Mimarlik
Kiltiiri Sempozyumu, izmir Serbest Mimarlar Dernegi, 29-30 Kasim, izmir.

Berberoglu, M.G., Teker, S., (2005). ‘Konut Finansmani Ve Tirkiye’'ye Uygun
Bir Model Onerisi’, iTU Dergisi/b Sosyal Bilimler, 2(1): 58-68.

Keyder, C., (2000). ‘Enformel Konut Piyasasindan Kiiresel Konut Piyasasina’
istanbul Kiiresel ile Yerel Arasinda icinde, Derleyen Caglar Keyder, Metis
Yayinlari, istanbul.

Kurtulus, H., (2007). ‘Metropolitan Ceperdeki Arazi Milkiyet Baglantilari ve
istanbul’un Makroformu’ istanbul Kent Sempozyumu, 13-15 Eylil 2007, 18-32,
istanbul.

Istk, O. ve Pinarcioglu, M., (2001). Nébetlese Yoksulluk, Sultanbeyli Ornegi,
iletisim Yayinlari, istanbul.

Bilgin, i., (1998). ‘Modernlesmenin ve Toplumsal Hareketliligin Yériingesinde
Cumhuriyet’in imarr’, 75 Yilda Degisen Kent ve Mimarlik icinde, Tarih Vakfi-is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, istanbul.

Enlil, Z.,M., (2002). ‘Yeni Zenginlerin Sakli Kentlerinden Yeni Yoksullarin Terk
edilmis Kentlerine: 1980 Sonrasi istanbul’un Kiltiirel Peyzaji’, Yoksulluk, Kent

214



[79]

[80]

[81]

[82]
[83]

[84]

[85]

[86]

[87]

[88]

[89]

[90]

[91]

[92]

[93]

Yoksullugu ve Planlama, 8 Kasim Diinya Sehircilik Kolokyumu, 6-8 Kasim, 425-
431, Ankara.

Kurtulus, H., (2002). ‘istanbul’da ‘Ayricalikli Konut Alanlari ve Yoksulluga
Kentsel Kaynak Transferleri Cergevesinden Bir Bakis: Bahgesehir, Kemer
Country, Acarkent, Beykoz Konaklarr’, Yoksulluk, Kent Yoksullugu ve Planlama,
8 Kasim Diinya Sehircilik Kolokyumu, 6-8 Kasim, 215-229, Ankara.

Altun, M., (2006). Tekfen 50 Yasinda, Yaslanmadan Biylimek, Kurumsal
Yayinlar ve Tarih Arastirmalari, istanbul.

Sengil, T.,(2001). Kentsel Celiski ve Siyaset, Kapitalist Kentlesme Sirecleri
Uzerine Yazilar, Diinya Yerel Yénetim ve Demokrasi Akademisi (WALD),
istanbul.

Ekinci, O., (1994). istanbul’u Sarsan On Yil, Anahtar Kitaplar Yayinevi, istanbul.

Kiling, G., Ozgiir, H., Geng, F.N., (2009). Yerel Yénetimlerde imar Uygulamalari
ve Etik, Tirkiye’de Yolsuzlugun Engellenmesi icin Etik Projesi, Akademik
Arastirma Calismasi, TC. Basbakanlik Kamu Gorevlileri Etik Kurul, Calisma No:3,
Ankara.

Bagimsiz Sosyal Bilimciler, (2003). 2003 Basinda Tirkiye Ekonomisi ve AKP’nin
Hikimet Programi Uzerine Degerlendirmeler,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org, 15 Subat 2009.

Gurlesel, C.F., (2006). Gayrimenkul Arastirma Raporu 2, Tirkiye’de Konut
ihtiyaci ve Talebine Bagh Konut Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli
2015, GYODER Yayinlari, istanbul.

Gdurlesel, C.F., (2006). Gayrimenkul Arastirma Raporu, Gayrimenkul Sektori ve
istanbul icin Ongdriiler 2015, GYODER Yayinlari, istanbul.

Kurtulus, H., (2005). ‘istanbul’da Kapali Yerlesmeler: Beykoz Konagi Ornegi’,
istanbul’da Kentsel Ayrisma icinde, Baglam Yayinlari, istanbul.

Kurtulus, H., (2005). ‘Bir ‘Utopya’ Olarak Bahcesehir’, istanbul’da Kentsel
Ayrisma icinde, Baglam Yayinlari, istanbul.

EVA Gayrimenkul Degerleme Danismanlik, Degerlemede Onemli Tanimlar,
http://www.evagyd.com/index.php?option=com content&view=article&id=6
2&Itemid=70&lang=tr, 15 Ocak 2011.

Antwi, A. ve Henneberry, J., (1995). ‘Developers, Non-Linearity and
Asymmetry in the Development Cycle’, Journal of Property Research, 12:217-
239.

Guy S. and Hennebery J., (2002). Development and Developers: Perspectives
on Property, Oxford: Blacwell Science, Oxford.

Turan, M, (2008). Tiirkiye’de Kentsel Rantlarin Olusumu ve Bolisimi: Devlet
Miilkiyetinden Ozel Miilkiyete Gegis Siireci, Yayinlanmamis Doktora Tezi, AU
SBE Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi Anabilim Dali, Ankara.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Faaliyet Raporu, 2010

215



EK-A

GORUSME SORULARI

A-1 Arastirma Kapsaminda Gériisme Yapilan Kisi ve Kurumlar

e Hiseyin Kaptan, Eski istanbul istanbul Metropoliten Planlama ve Kentsel Tasarim

Merkezi Koordinatorii, 1 Temmuz 2010, istanbul

e Kerim Cin, Colliers International Turkiye, Managing Partner (Yonetici Ortak) 16

Temmuz 2010, istanbul

e Tugra Gonden, Jones Lang Lasalle Tiirkiye, Yardimci Direktor, Ticari Piyasalar, 16

Temmuz 2010

e  Mehmet Ali Ersoy, Multi Development Tirkiye, Gayrimenkul Gelistirme Direktoérd,

20 Temmuz 2010
e Sertag Kiyici, Soyak Yapi, Genel Midir, 22 Temmuz 2010

e  Murat Ozgiimis, Rénesans Alisveris Merkezleri, Yonetim Kurulu Uyesi, 22 Temmuz

2010

e Serhan Yavuz, Eczacibasi Gayrimenkul Gelistirme ve Yatirim, is Gelistirme

Sorumlusu, 23 Temmuz 2010
e Haluk Sur, Emlak GYO Yoénetim Kurulu Uyesi, 26 Temmuz 2010

e Emre Ulger, Tekfen-OZ Gayrimenkul Gelistirme A.S. is Gelistirme ve Pazarlama

Muddru, 27 Temmuz 2010
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e Mehmet Kdsebay, Eski Tekfen Holding Baskan Yardimcisi ve Emlak Gelistirme
Departmani Sorumlusu (2000-2002), 27 Temmuz 2010

e Buket Hayretgi ve Taylan Bulut, Aareal Bank First Vice President Turkey, 30
Temmuz 2010

e Elif Cetin, Metro Asset Management Proje Gelistirme Sorumlusu, 30 Temmuz 2010
e  Mustafa Elgi, Albayrak GYO Genel Midiiri, 3 Agustos 2010
e  Bayram Karaca, Akyapi Proje Mudiiri, 6 Agustos 2010

e Yesim Turhan, Mesa Genel Midir Yardimcisi, 16 Agustos 2010

A-2 Goriisme Sorulan’
Firmanin Kurumsal Yapisina Dair Sorular

. Ne kadar stredir gayrimenkul piyasasinda yer aliyorsunuz? Piyasaya ilk nasil

girdiniz?

. Neden gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteriyorsunuz? Diger sektorlerle

karsilastirildiginda gayrimenkul sektoriini firma faaliyet alaniigin cazip kilan

nelerdir?
v" Yeni piyasa kosullari
v’ Getiri beklentisi
v" Kamu destegi ve kamu projeleri
v Firmanin arsa stoku
. Firmanizi nasil tanimlarsiniz?
v Yatirimci

v Gelistirici

! Gortisme sorulari agik uglu olarak tanimlanmigtir. Baglama bagh kalarak goériismenin sirecine gore
gelistirilmistir. Bazi sorularda yer alan segenekler tanimlanmis olmakla birlikte goériismeciler ile
paylasiimamistir.
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v' Muteahhit
. Yatirim kararinizi nasil belirliyorsunuz? Karar siireci hangi asamalardan gegiyor?
v" Finansal beklentiler; IRR, Karlhk
v’ Prestij
v" Referans ve deneyimler
v Arsa uygunlugu
v" Vergi vd.

. Diger yatirim alanlari ile karsilastirildiginizda gayrimenkul yatirimin/gelistirme

isini sizin icin cazip kilan nedir?

° Gayrimenkul projelerinizi nasil finanse ediyorsunuz?

v Firmanin 6z kaynagi

v Ortaklik

v On satislar

v Proje finansmani (borglanma)

v Yabanci yatirimei fon vd.
° Projenin finansman modeli yatiriminizi nasil etkiliyor?
Firmalarin Projelerine Dair Sorular
° ilk gayrimenkul yatirnminizi/gelistirme isini ne zaman ve nerede gergeklestirdiniz?
° 1980-2010 yillari arasinda hangi projeleri gergeklestirdiniz?
. Projelerin fonksiyonlari ve buyuklikleri (m2 ve maliyet) nelerdir?
° Projelerin yer seciminde hangi kriterler firmaniz 6nemlidir?

v' Kent merkezi yakinlig1 ve/veya uzakhg

v Arsanin yapilasma kosullari (imarli olmasi veya imarli olmamasi,

gelismeye acik alanlar vd.)

v Yerel ydnetimin yaklagimi
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v Bélgenin arz-talep kosullari

Arsanin imar durumu/yapilasma kosullari yatirim karari ve yatirim surecinde ne

kadar etkilidir?

Yerel yonetimin yaklasimi yatirim karari ve yatirim slirecinde ne kadar etkili

olmaktadir?

Sektordeki araci ve danismanlik sirketleri ile birlikte ¢alisiyor musunuz?

Hazirladiklari raporlarda 6nerilen kararlari neden uyguluyor musunuz?

Sektor ve Piyasa Degerlendirmeleri

Tirkiye ve istanbul’da gayrimenkul piyasasini bu tic dénem icin ayri ayri

degerlendirir misiniz? (1980-1990, 1991-2000, 2001-2010)

Bu donemlerde gayrimenkul piyasasindaki gelistiricileri/yatirrmcilari nasil

tanimlarsiniz?

Sektorde 2003-2008 yillari arasinda gergeklesen hizli bliyimenin nedenleri

hakkinda ne distnlyorsunuz?

Yabanci yatirimcilarin Tirkiye’de gayrimenkul piyasasina yatirim yapmasinin

nedenleri hakkinda ne dislinliyorsunuz?
v’ istanbul gayrimenkul piyasasinda etkin aktérlerin iletisim aglari
v’ Turkiye ve istanbul’un piyasa kosullari
v’ AB Sireci
v" AB ve ABD gayrimenkul piyasalarindaki doygunluk

Geligmis piyasalar ile karsilastirildiginda piyasanin gelisimi ve blylimesi dnlindeki

engellerin neler oldugunu disinliyorsunuz?
v’ Arsa stoku ve fiyatlari
v" Kamu desteginin yetersizligi
v Gelistirme isinin organizasyonundaki yetersizlik

Bu kisitlayicilar ve engellerin asilmasi konusunda neleri 6neriyorsunuz?
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PROJELER iLE iLGiLi VERILER

B-1 D6nemlere Gére Karma Projeler

Donem Proje Adi
1980-1990
Sisli Suizer Plaza
1990-2000
Besiktas Akmerkez, Mayadrom, Akaretler
Sisli Metrocity
2001-2010
Atasehir Palladium, Flora Residence
Bahgelievler Nish istanbul
Bagcilar Edip 212 istanbul
Basaksehir Sehr-i Bahge
Bayrampasa Forum istanbul
Besiktas Zorlu Center, Selenium Twins, One&Ortakdy
Beylikdiizi Perla Vista, Ginza Lavinya Park
Kagithane Sapphire
Sariyer istinye Park
Kempinski Astoria, Terrace Fulya, Selenium
Towers,Kanyon, Trump Towers, Diamond of
Sisli Istanbul
Uskiidar Akasya
Planlanan
Atasehir Emaar Projesi
Bagcilar Mall of Istanbul
Bayrampasa Sur Yapi Projesi
Besiktas Cifciler Holding Projesi
Beyoglu Polat Projesi
Kartal Eczacibasi Projesi, Dogus Projesi
Sisli Astas, Ozdilek, Torunlar GYO

Zeytinburnu

Yesil insaat Projesi
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B-2 Donemlere Gore Ofis Projeleri

Dénem Proje Adi
1980-1990
Sabanci Centers, Yapi Kredi Plaza, Levent is
Levent Merkezi
Esentepe Maya Center
1990-2000
is Kuleleri, Tekfen Tower, Harmanci Giz Plaza,
Levent Metrocity
Esentepe Tathci Kuleleri, Tat Is merkezi
Akmerkez, Maya Meridien, Park Towers,
Etiler Mayadrom
Koza ismerkezi, BJK Plaza, Ascioglu Plaza,
Besiktas Akaretler
Giz 2000, Beybi Giz, Spring Giz, Nurol Maslak
Maslak Plaza
Hava Limani Koza is Kuleleri
Yeni Bosna ihlas Plaza
Kavacik Acarlar is Merkezi
Kozyatagi Nida Kule
2001-2010
Tekfen Levent Ofis, Eczacibasi 193 Levent,
Levent Apagiz, Kanyon
Cevahir is Merkezi, Zorlu Center, Astoria
Esentepe Kempinski, Trump Towers
Eylp Sinpas Flat Ofis
Kagithane Tekfen Kagithane OfisPark
Besiktas Birgili One&Ortakoy, Selenium Twins
Maslak Veko Giz, iz Plaza, hattat Diamond of istanbul
Havalimani Edip 212
Yenibosna, Bayramapasa Nish istanbul, Forum istanbul
Kavacik Akel is Merkezi
Altunizade Sur Plaza
Kozyatagi Flora Residence, Palladium
Umraniye Akkom Ofis, Suryapi Park,
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B-3 Donemlere Gore AVM Projeleri

Dénem Proje Adi
1980-1990
Bakirkoy Galeria
Altunizade Capitol
Mecidiyekoy Cevahir AVM
1990-2000
Kadikoy Tepe Naitulus
Kartal Kartal M1
Besiktas Akmerkez
2001-2010
Avcilar Tulip Turkuaz, Pelican Mall
Atasehir Palladium, Optimum Outlet
Bahcelievler Metroport, Satarcity, M1 Meydan
Bakirkoy Forum Bakirkdy, Capacity, Flylnn
Basaksehir Prestige Mall, Verde Molino
Bayrampasa Ora AVM, Forum Istanbul
Beylicium, Paradise, Perla Vista, Ginza Lavinya
Beylikduzii Park
Cekmekoy Selale Crown Center
Neocity, Real Hipermarket, Maramara Park,
Esenyurt Taksit Center, Akkoza AVM, Deepo
Eyup Kemer Mall, Mesa Studio Plaza
Fatih Historia AVM
Gaziosmanpasa Forum TEM
Kadikoéy Sali Pazari Projesi, Ancora istanbul
Pendik Neo Marin, Pendorya, Viaport, Word Atlantis
Dogus Power Centers, City’s, Kempinski Astoria,
Terrace Fulya, Selenium Towers,Kanyon, Trump
Sigli Towers
Umraniye Meydan AVM
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B-4 Kurulus Dénemlerine Gore insaat Sirketleri

1980 Oncesi 1980-1990 1991-2000 2001-2010
Ascioglu insaat Acarlar insaat Ant Yapi Atlantis insaat
Cevahir insaat Agaoglu insaat Avrupa insaat KC Grup

Diindar insaat
Dumankaya insaat
Garanti Koza insaat

inanlar insaat

Koray insaat
Kuzu Grup
Nurol insaat
Oztas insaat
Polat insaat
Soyak insaat
Oztas insaat
Tekfen insaat
Teknik Yapi
Tepe insaat
Yiiksel insaat

Biyiikhanli insaat
Ferko insaat
Giz insaat
Gl insaat
Kelesoglu insaat
Nida insaat
Tasyapl
Varyap

Bayraktar Kardesler
D Yapi

Dap Yapi

Emay insaat
Hoffman insaat

STC insaat

Sur Yapi
Yesil insaat

Ofton insaat
Yesilkent insaat

B-5 Kurulug Donemlerine Gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari

1991-2000 2001-2010
Alarko GYO Akfen GYO
Dogus-GE GYO Albayrak GYO
is GYO Kiler GYO
Maya GYO Marti GYO
Nurol GYO Mesa GYO
Yapi Kredi Koray GYO Sinpas GYO
Torunlar GYO
TSKB GYO
Y&Y GYO
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B-5 2001 Sonrasinda Gayrimenkule Yatirim Yapan Sirketler

GYO Gayrimenkul Gelistirme Diger

Akfen GYO Akfen GYT is Bankasi

Albayrak GYO Akis Gayrimenkul Yapi Kredi
is GYO Astas Gayrimenkul Ciftciler Holding
Bilgili Turizm ve

Kiler GYO Gayrimenkul Ozdilek
Torunlar GYO Biskon Yapi

TSKB GYO Canan Yapi

Y&Y GYO Eczacibasi Gayrimenkul

Edip Gayrimenkul
Eroglu Gayrimenkul
Geligtirme
Fiba Gayrimenkul

Gulaylar Gayrimenkul
Geligtirme

Regnum Gayrimenkul
Remag Gayrimenkul
Yesil insaat

Zorlu Gayrimenkul Grubu
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