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TURKIYE’DE GAYRIMENKUL FINANSMANI VE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI

Gilin Sen
Isletme Yonetimi, Yiiksek Lisans Tezi

Gayrimenkul sektorii, diger sektorlere dinamizm getirmesi ve istihdam olanaklan saglamast
agisindan ekonomiye biyiik katki saglar. Gayrimenkul sektorinin geligmesi i¢in kurumsal
bir gayrimenkul finansman sisteminin olmasi gerekmektedir. Gayrimenkul finansman
sisteminin kurumsallagmas: iginde ekonominin gelisimi ve istikran garttir. Gayrimenkul
edinimi sosyal bir olgu oldugundan hiikiimetler piyasaya miidahale ederek gayrimenkul
sektoriiniin gelismesini saglarlar.

Bu c¢ahsmada, gayrimenkul finansman sistemleri, kaynaklan ve kamunun gayrimenkul
piyasasina etkileri, miidahale yontemleri incelenmigtir. Gayrimenkul finansmam iginde yer
alan ipotek kredilerinin verilmesinde kullanilan kriterler, ipotek diizenlemeden elde edilecek
getiriler ve riskler, ipotek sigortasi ve tiirlerinin, finansman siteminde 6nemli iglevinin
bulunmandan dolay: incelenen diger bir konu olmustur.

Ipotek piyasalan birincil ve ikincil ipotek piyasalan olmak uizere ikiye aynlir. Ikincil ipotek
piyasalan en gelismis iilke ABD dir. Caligmada ABD’deki ikincil ipotek piyasalann ve
ipotege dayah menkul kiymetler ve faydalan incelenmistir. Caliymamn en son boliimlerinde
ise, Tirkiye’deki gayrimenkul piyasalanmin yapilan incelenerek, verilen konut kredileri
aragtinlmigtir.  Gayrimenkul finansmaminda Onemli konumlann  bulunan GYO’nin
Tiirkiye’deki performanslan incelenmis ve gayrimenkule dayali senetler ve gayrimenkul
sertifikalan anlatilmugtir. Son olarak da, konut ve ticari gayrimenkullerin degerlemesi
verilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Finansman, Ipotek piyasalar, konut kredileri,
GYO, Gayrimenkul degerlemesi.



REAL ESTATE FINANCE AND REAL ESTATE INVESTMENT TRUST
IN TURKEY

Giilin Sen
Management Administration, M.S. Thesis

The real estate sector contributes a lot to the economy by adding dynamism and providing
employement possibilities to other sectors. In order the real estate sector to develop, an
institutional real estate finance system must exist. In order the real estate finance system to
become institutional, economy must develop and render steady. Since the acquirement of
real estate is a social event, governments intervene in the market and thus encourage the
development of real estate sector.

In this study the real estate finance systems, sources and the impacts of the public on the real
estate market and the intervention methods have been examined. The criteria used in the
supply of mortgage loans, the yields acquired from mortgage and the risks, mortgage
insurances and types have been subjects that were examined due to their important functions
within the finance system.

The mortgage markets are seperated into two categories such as first and secondary mortgage
markets. The secondary mortgage markets are mostly developed in the USA. In the study
the secondary mortgage markets in the USA and the mortgage based securities and their
benefits have been examined. In the final section of the study the structure of the real estate
markets in Turkey and the home loans given have been investigated and the evaluation of
houses and commercial real estates has been given. The performances of the Real Estate
investment trusts which play an important role in the real estate finance in Turkey have been
investigated and real estate based bonds and real estate certificates have been explained.

Key Words : Real Estate Finance, Mortgage Markets, Home Loans, Real Estate Investment
Trust, Real Estate Evaluation



GIRIS

Gayrimenkul edinme sosyal bir olgu olarak kabul edildiginden, ilke hikimetleri tarafindan
gayrimenkul sektorine ve gelistirilmesine 6nem verilmektedir. Gayrimenkul finansmaninin
sosyal boyutunun yamnda ekonomik boyutu da bulunmaktadir. Gayrimenkul finansman
sistemindeki gelisme, diger sektorleri de olumlu etkiler. Istihdam saglamas: ve diger
sektorlere dinamizm getirmesi nedeniyle ekonominin gelismesinde onemli bir yeri
bulunmaktadir.

Gayrimenkul iretiminde ii¢ temel unsur, ingaat malzemeleri, arsa ve finansmandir. Yeterli
finansman kaynag saglandiginda arsa ve insaat malzemeleri kolaylikla tedarik edileceginden
gayrimenkul finansmam bu ii¢ temel unsur arasinda en onemlisidir. Oturma amagh konutlarin
ve ozellikle de ticari amagh gayrimenkullerin ingast i¢in buyik fonlara ihtiyag duyulmaktadir.
Bundan dolay1 da gayrimenkul satin almak yada gayrimenkul projelerini gerceklestirmek
isteyenlerin gelecekteki gelirlerinin, uzun vadeli olarak gayrimenkul kredisi seklinde
kullamlmas: gerekmektedir.

Kurumsal gayrimenkul finansman sistemi igerisinde yer alan krediler uzun vadelidir. Bu
kredilerin tiirlei ve vadeleri iilkelere, iginde bulunduklan ekonomik sartlara gore
degismektedir. Ekonomileri istikrarh (;lan ilkelerde kurumsal bir gayrimenkul sistemi
gorulirken, inigli ¢ikigh ekonomilere ve bilyilkk enflasyon oranlarina sahip tlkelerde
kurumsaldan daha ziyade kurumsal olmayan gayrimenkul finansman sistemi goérilmektedir.
Bu iilkelerde bireyler, gayrimenkul aliminda ihtiyag duyduklan fonlan birikimlerinden, borg
alarak yada aile yardimlartyla saglamaktadirlar.

Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminde, birincil ipotek piyasalan ve ikincil ipotek
piyasalan olmak uzere iki ipotek piyasalart bulunmaktadir. Birincil ipotek piyasalarn,
gayrimenkul almak isteyen kigilerin ihtiyaci olan fonlan, ipotek kredileri veren kurumlardan
almak istedikleri gayrimenkulerin ipotek edilmesi karsih@inda tedarik etmeleridir. Ikincil
ipotek piyasalan ise, bu verilen ipotek kredilerinin yada bunlara dayali olarak g¢tkanlan



menkul kiymetlerin yatinmecilara satilmasidir. Bu iki piyasadan birinin geligimi, digerinin

gelisimine baghdir.

Kurumsal bir gayrimenkul sistemi, ekonominin gelisimiyle paralellik gosterdiginden istikrarlt
bir ekonofrﬁk ortama ihtiyact vardir. Gelismis tlkelerde oturmus bir finansman sisteminin
olmasinin temel nedeni budur. Geligmis ve gelismekte olan tilkelerde hitkimetler dolayh ve
dolaysiz yontemlerle piyasaya miidahale edip sistemin iglemesini yada gelismesini saglarlar.

Dolayh miidahaleler daha gok gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin temel amaci, konunun finansman boyutunu ele alip, gayrimenkul
finansmaninin ve ipotek piyasalannin, gayrimenkul yatiim ortakliklarimin genel ozelliklerini
agiklamak ve bunlar igiZinda Tirkiye’deki gayrimenkul finansmammn ve gayrimenkul

yatinm ortakliklarimin genel durumunu inceleyerek bir degerlendirme varmaktir.

Calismamn birinci boliimiinde, gayrimenkul finansman kaynaklan, sistemleri ve kamunun
konut finansmanda rolleri, etkileri, uyguladigi miidahaleler incelenmistir. Ikinci boliimiinde
ise, gayrimenkul finansman araci olarak ipotek finansmam bashg altinda, ipotek kredilerinin
tammu, ipotek kredisinin verilmesinde kullamlan kriterler, ipotek diizenlemeden elde edilecek

getiriler ve riskler, ipotek sigortasi ve ipotek tiirleri ele alinmustir.

Cabsmanmn Gg¢linci boliminde, gayrimenkul piyasalan ve gayrimenkule dayali menkul
kiymetlerin sermaye piyasast agisindan degerlendiriimesi bashigi altinda, gayrimenkul
piyasalan ve gayrimenkule dayah menkul kiymetler, birincil ve ikinci el ipotek piyasasi,
ABD’de ikinci el ipotek piyasasi, ipotege dayal menkul kiymetler ve faydalan incelenmistir.

Caliymanin dordiincii bolimiinde, gayrimenkul degerlemesi incelenmektedir. Gayrimenkul
abm igin gerekli olan fonlann konut kredileri yontemiyle saglanmasi ve GYO’nin
portfoylerinde bulundurduklan gayrimenkullerin eksper tarafindan degerlemesinin dnemi
nedeniyle konu incelenmigtir. Bu bolimde, konut ve ticari gayrimenkullerin degerlemesi

anlatilmustir.



Caligmanin beginci ve son bolimii, Turkiye’de gayrimenkul finansmam ve gayrimenkul
yatinm ortakliklari baghgim tasimaktadir. Bu bolimde, genel ekonomik kosullar ve finansal
piyasalarin yapist, mevcut ticari bankalar, sosyal givenlik kurumlan, dayamsma sandiklar
tarafindan verilen bireysel konut kredileri incelenmistir. Gayrimenkul finansmaninda yer alan
GYO’nin incelenmesi ve Turkiye’deki GYO’nin degerlendirilmesi, medeni kanunda yer alan

gayrimenkule dayali senetler ve gayrimenkul sertifikalari, ele alinan diger konulardir.



1. BOLUM

GAYRIMENKUL FINANSMANI

1.1 Genel Olarak Gayrimenkul Finansmam

Gayrimenkul alimuinda, birgok yatinmci gayrimenkulun bedelini tamamen 6deyecek kaynaga
sahip olmayip, sadece biyitk kuruluglar almak istedikleri gayrimenkullerin tamamm
alabilecek giigtedirler. Birey, finansman kurulusu, bir gruptan olusan yatinmcilar, elde etmek
istedikleri gayrimenkullere nakit 6deme yapmak yerine, sagladiklan ipotek kredisi veya
teminatsiz kredinin iizerine kendi fonlanm da birlestirerek finansman ihtiyaglarim
giderebilmektedirler.

Gayrimenkul satin almak isteyen bireylere veya biyik gayrimenkul projelerini
gerceklestirmek isteyen kurumlara, gerekli olan fonlarin saglanmasi gayrimenkul
finansmamnin amacim teskil etmektedir. Bu amaci1 gergeklestirmek igin pek g¢ok finansman
sistemi gelistirilmigtir. Uygulanan finansman sistemi, baz iilkelerle benzerlikler gosterse de
genelde her ilkenin kendine has bir finansman sistemi vardir. “Bazi tlkelerde gayrimenkul
kredileri, bu konuda uzman kuruluslar tarafindan saglamirken, bazi ulkelerde, konuyla ilgili
bakanliklar yoluyla saglanmaktadir. Ozellikle alinan mali tedbir ve tegviklerle maliye
bakanliklari gayrimenkul piyasasim oOnemli olgiide etkilemektedir’'. Cesitli finansman
sistemleri olugmasina ragmen bu sistemlerin ortak Ozeligi, tasarruf sahiplerinin ve
yatinmcilann fonlanm fon agig olan kisi ve kurumlara kanalize etmesidir. “Ancak sistem bu

fonksiyonlan yerine getirirken, elindeki tasarrufu borg olarak verebileceklere ‘bir getiri’

! Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz. Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
2000, s. 5.



saglayabilmeli ve diger yandan da bu fonlan alarak borglanan kesime de geri 6deyebilecekleri

kredi kosullanm arz edebilmelidir™>.

Bireylerin konut elde etme sekilleri ve siiregleri gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
farkibk gosterir. “Sanayilesmis ilkelerde, hane halkimin biyik bir kismt kurumsal
kaynaklardan sagladiklan kredilerle oturacaklan konutlan satin alirken, bu oran gelismekte
olan iilkelerde %10-%20 diizeylerinde seyretmekte ve konut finansmam genellikle kurumsal
olmayan kaynaklardan tedarik edilmektedir™®. Ticari gayrimenkuller de konut amaciyla inga
edilen gayrimenkuller gibi kurumsal olmayan yontemlerle finanse edilir. Boylelikle de ingast
yillarca siirebildiginden, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine biiyiik yiik getirebilirier.

Gelismekte olan ilkelerde, kendi yapisina uygun gayrimenkul finansman sisteminin
olusturulmasi, ulkelerin finansal kurumlanm giiclendirecek ve dolayisiyla da ekonomik
gelismeye buyik katkida bulunacaktir. “Bu giine kadar yapilan arastirmalar, iyi bir konut
finansman sisteminden beklenenleri, tasarruflani harekete gegirmesi, tasarruflardan konuta
aynlan payin artinlmasi, konut finansmaninda uzmanlagms kurumlann tesisi, konuta aynlan
tasarruflann bu kurumlarda toplanmasimin saglanmasi, bu kurumlann etkin c¢aligmast igin
gerekli tedbirlerin alinmasi ve konuta iligkin hedeflerin gergeklestiriimesinde duigik gelirli

gruplara oncelik verilmesi olarak siralamaktadi™.

Bu sistemin olusturulmas: iginde geligmis
tlkelerde uygulanan gayrimenkul finansman sistemlerinin incelenmesi ve geligimlerinin
takibi gerekmektedir. Uygulanan ¢ok ¢esitli finansman sistemlerinin, iilkelerde meydana

getirdigi neticelerin analizi yapilip, en uygun sistem kurulmahdr.

“Amerika ve Ingiltere gibi geligmis ilkelerde, kiigiik ve orta 6lgekli gayrimenkullere finansal
sistem igerisinde finansman saglanmasinda pek bir problemle kargilagilmamasina ragmen,
buyiik Olgekli gayrimenkul projelerinin finansmaninda birtakim sorunlar yasanmaktadir.
Arsalarin azalmasi ve arsa fiyatlanmn artmasi nedeniyle daha yiiksek binalann kiigiik
alanlarda yapilmas: zorunlulugu gelmekte, bu da maliyeti olduk¢a arttirmakta, dolayisiyla da

finansman sorununu birlikte getirmektedir. Genellikle konut finansmam ve orta ¢aph projeler

? {lhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve

Teknikleri, istanbul Ticaret Odas, 1997, s. 27.

> Ali Alp, potek Kredileri ve ipotege Dayah Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman
Sorununun Caziimiinde Bir Model Onerisi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurumu, 1996 , s.5.
* Belgin Akgcay, “Yeni Konut Finansman Modelleri,” Banka ve Ekonomik Yorumlar, Haziran 1999, ss. 49 — 61.



kredi piyasalaninda finanse edilirken, buyiik projelerin finansmam sermaye piyasalan yolu ile

yapilmasi daha az masrafli olabilmektedir™.

1.2. Gayrimenkul Finansman Kaynaklar

Ekonomiyi, sirketler kesimi, kamu kesimi, uluslararasi kesim ve hane halki olarak dort
bolime ayrabiliriz. Bu bélimlendirmede ekonomiyé fon transferi bakimindan en 6nemli
kesim hane halkidir. Hane halki ekonomiye dogrudan fon transfer ederek katkida bulunmaz.
Hayat sigortasi, emeklilik fonlan ve bankalardaki mevduat yoluyla ekonomiye kaynak
aktanir. Sirketler kesimi ve kamu kesimi genelde piyasalardan fon talep eden kesimlerdir.
Kamu kesimi her ne kadar borglanici konumunda olsa da, hiikiimetler kredi ve siibvansiyon
yoluyla ekonomiye fon girisinde bulunabilirler. Uluslararasi kesim Gdemeler dengesi ile
alakalidir. Soyle ki ; ¢demeler dengesi fazlahig: iilkeden fon ¢ikisini, 6demeler dengesi agig
ise ulkeye fon girigini ifade eder. Geligmekte olan ilkeler, ekonomilerini gelistirmek igin
disaridan fon talep etme yani 6demeler dengesi agig verirken, gelismis ulkeler disanya fon
transfer etmekte yani Odemeler dengesi fazlahg vermektedirler. 1990°h yillara kadar
uluslararas1 kesim, fon saglamaktan ziyade teknik yardimda bulunmustur. Globallesme
sureciyle mali piyasalann gelismesiyle, ilkeler baska tlkelerin sermeye piyasasinda menkul
kiymet ihraci yaparak fon transferini saglarlar.

Degerlendirme yaparsak, hane halkinin, gayrimenkuller i¢in en onemli hatta tek fon kaynag
oldugunu rahathkla séyleyebiliriz.

1.2.1. Kurumsal Olmayan Gayrimenkul Finansmam

Kurumsal olmayan gayrimenkul finansman sektoriini, yapilan faaliyetlerin gelenek ve
uygulamalara dayandigi ve dolaywsiyla da bu faaliyetlerin kural ve yonetmeliklerinin resmi
bir sekilde olusturulmadig bir sistem olarak tanumlayabiliriz.

Gelismekte olan iilkelerde, kurumsal sektor yeterince gelismediginden, gayrimenkul sahibi
olmak yada inga etmek isteyenler, kurumsal olmayan kaynaklardan yararlamrlar. Bu
yararlamilan kurumsal kaynaklar sunlardir;

> Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasasi Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirtmi, SPK, 1996, s. 6.



Hane Halkimn Cari Gelirlerinden Yaptiklan Tasarruflar; Gelismekte olan tlkelerde
gelir diizeyi ¢ok buyiik farkliliklar gosterir. Gayrimenkul sahibi olmak isteyen bireyler,

bina malzemesi almak igin, gelir diizeylerine gore, tasarruf yapmaya gahsirlar.

Aile ve Cevresinden, Akrabalardan, Arkadaslardan Tedarik Edilen Fonlar;
Birbirlerine ¢ok yakin olduklanndan bu tiir yardimlar karsiikhi olur ve genelde faiz

uygulanmaz.

Isverenden veya Isyerinde Beraber Cahsilan Arkadaslardan Alnan Fonlar; Bu tir
kredilerde faiz uygulanir.

Tasarruflardan Saglanan Altin ve Benzeri Degerlerin Satilmasiyla Saglanan Fonlar,

Resmi Olmayan Yollarla Tefeci Gibi Baz: Kisilerden Saglanan Fonlar; Konut
finansmam i¢in uygun bir kaynak olusgturmaz. Bunun nedeni hem vadesinin ¢ok diigiik,

hem de faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasidir.

Tasarruf ve Kredi Birlikleri Gibi Kurumsal Olmayan Kaynaklardan Saglanan
Fonlar; Genellikle aym is yerinde ¢aligan, aym sosyal grubun iginde bulunan, aym
inanglara sahip olan insanlar bir araya gelerek tasarruf ve kredi birliklerini olustururlar.
Bu grubu olusturan bireylerin gelir diizeyleri genelde disiik seviyede ve sayilan da 50-
150 arasindadir. Sistem §oyle islemektedir; Gyeler arasindan bir yonetim segilir ve bu
yonetim iyelere kisa vadeli kredi de verebilir. Uyelere verilen bu konut kredileri belli bir
meblagda ve 5 yil gibi orta vadede geri 6demede diizenlenir. Faiz oranlan ve geri 6deme
sartlan birligin yonetmeliginde belirtilir. Faiz oranlan, piyasaya gore biraz daha dugtktir.
Gunlik idare igler ise gonullii tiyeler tarafindan takip edilir. Karar ahmlannda iiyelerin
sahip olduklan mevduat miktarlan 6nem tamimaz. Her Uyenin bir oy hakki vardir ve
sistemin borglarindan beraber mesuldiirler. Bireylerin bir araya gelip birikim saglayarak

bu sistemi olugturmalarinin ana nedeni konut alimdir.

Miiteahhitlerden Elde Edilen Krediler; Gayrimenkuliin degerinin timi, gayrimenkuli
satan miiteahhitlere pesin olarak 6denmez. Odenen belli bir meblagdan sonra kalan kisim
vade ve vade farki ile birlikte miiteahhitle konusularak belirlenir. Genellikle konut
bitiminde uygulanmayip, konutlarin insaatina yeni baslandifi veya ingaattmun surdigi
donemlerde kullamlan bir yontemdir. Konut alminda bu yonteme gosterilen ilgi, kredi
faizlerinin ¢ok yiiksek olmast ve kredi bulmadaki giigliikkler nedeniyle olusur.



Konut Kooperatifleri; Tasarruf ve kredi birlikleri ile benzerlik gosterir. Kooperatiflerin
tasarruf ve kredi birliklerinden farkli oldugu noktalar; kooperatiflerin konut isinde
uzmanlagmig yani konut igi tek amaglan olmasidir. Bir diger nokta ise ingaat edilen
konutlar, tasarruf ve kredi birliklerindeki gibi tyelerin degil kooperatiflerin
miilkiyetindedir. Ingaat tamamlandiktan sonra konut miilkiyeti kooperatif iiyelerine gecer.
Bu konutlan iyelerine teslim ederken de kura veya ilk iiye olan ilk seger yéntemlerinden
biri kullanilir. Genellikle gelismekte olan iilkelerde uygulamr. Gelismekte olan ilkelerde
konut ediniminin artmasinda 6nemli rol oynar. Bu rol, kooperatifi kuran kisilerin kiiltiir
diizeylerine, kooperatifi yonetenlerin bilgi, dirustlik ve yeteneklerine bagh olarak

degisir.

Isci Evleri; Bir is yerinde calisanlarin, konut ahmlarinda gerekli olan fonlari igverenden
temin ettikleri bir sistemdir. Isveren, konutlann maliyetinin tamammm kendisi
karsilayabilir yada maliyetin bir kismim belli sartlarla iggilerin cretlerinden kesebilir.
Ayrica igveren, ¢alisanlarimn konut edinimleri i¢in dogrudan kendisi yatinm yapabilecegi
gibi piyasaya gore daha uygun ve belli kosullarda iscilerine konut kredisi de verebilir. Bu
iki yoldan hangisinin yapilacag: ilkelerin yapisina ve sartlarina gore belirlenir. Bazi
tilkelerde diisiikk gelirli galisanlanin konut sahibi olabilmeleri i¢in igverenlerin bu tir
faaliyette bulunmalan amaciyla bir takim tegvikler getirilmistir.

Yukanda bahsedilen yontemler, oturmus bir kurumsal finansman sistemlerinin olmamasindan

dolay1 gelismekte olan iilkelerde gérilen yontemlerdir. Sadece konut amaciyla degil ticari

gayrimenkul insaatlaninda da bu tiir yontemlere bagvurulur. “Insaat sektorii konutlar, ticari,

sinai, sosyal ve kiltiirel yapilar ile 6zel uzmanlik gerektiren tesisler ireten kuruluglardan

bagka, sektore dolaylh ve dolaysiz girdi saglayan tim sanayi isletmelerini ve bu ¢ergeve

iginde ticari igler yapan ozel ve tiizel kisileri kapsar™®. Kamu ve 6zel sektor kuruluglan, ticari

gayrimenkul i¢in gerekli olan fonlan ya kendi 6z kaynaklarindan yada kamusal kaynaklardan

saglamaya caligirlar. Bunun sonucunda da ingaat faaliyetlern uzun yillar siirmekte bazen de

yarim kalmakta dolayistyla da bu faaliyette bulunan kamu veya Ozel sektore biiyiik kulfet

getirmektedir.

® Siikrii Karahasanoglu, “Insaat Sektoriiniin Finansal Sorunlan,” Yaklasim - Temmuz 1998, ss. 84 — 89.



Ulke ekonomileri gelistikge kisilerin gelir ve egitim diizeyleri de artar ve de kurumsal
olmayan yontemler yerine kurumsal yontemlere yonelinir. Kurumsal yontemlerin
kullamlabilmesi igin, ulkedeki sistemde yer alacak kurumlann diizenlenip faaliyete gegerek

kendine uygun enstriimanlar geligtirmesi, sistemi rayina oturtmas: gerekir.

1.2.2. Kurumsal Gayrimenkul Finansmam

Kurumsal olmayan finansmandan tamamen farkh olarak, hukuki bir temele dayanan ve de
kamu otoriteleri tarafindan onaylanan bir finansman seklidir. Sistemde yer alan kurumlarm

faaliyetleri incelenir ve kamuya agtklanr.

Kurumsal finansman kaynaklan, uzman konut finansmam ve genel finansman kurumlan

olarak iki boliimde incelenebilir;

1.2.2.1. Uzman Konut Finansman Kurumlan

e Kamu Tarafindan Kurulan Firma ve Bankalar; Hikumetin sagladigi tahsisler,
vergiler, ©Ozel yada kurumsal mevduat toplanarak saglanan fonlar genelde konut
finansmant i¢in kullanilir. Diizenlenmis ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilip
satiimasiyla da sermaye piyasalarina girerek borglanabilmekte ve bu yoldan da kaynak
elde edebilmektedirler.

o  Ozel Sektor Tarafindan Kurulan Finansman Kurumlar; fhrag ettikleri ipotege dayali
menkul kiymetlerden ve topladiklan mevduattan fon temin ederler. Kamu sekt6rii
finansman kurumlan ile aym sekilde faaliyet gosterirler fakat hikkiimetten aldiklann mali
yardimlar oldukg¢a az olmaktadr.

Baz1 iilkelerde, uzman konut finansman kurumlanmin degisik isim ve faaliyetleri
bulunmaktadir. Ingiltere’de faaliyette bulunan uzman konut finansman kurumlann Building
Societies (Konut Birlikleri), Almanya’da faaliyetteki kurumlar Bausparkassen ve ABD’de
faaliyet gosteren kurumlar Loan and Savings Associations olarak ifade edilmektedir. Bu ig¢
kurumun faaliyetlerine bakildiginda Loan and Savings Associations ve Building Societies’in
birbirleriyle benzer yapida olduklan fakat Bausparkassen’lerin diger iki kuruma gore farkli

yapida oldugu gorilmektedir. Loan and Savings Associations ve Building Societiesler
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mevduat yoluyla topladiklari fonlan konut kredisi olarak verirler. Konut sahibi olmak
isteyenler, Bausparkassen’lara mevduat yatinirlar, piyasaya gore disik faiz elde ederler.

Konut alma siras1 kendilerine geldiginde de piyasaya gore diigiik faizle ipotek kredisi alirlar.

Uzman finansman kurumlah,- her tlkede degisik isimler ad: altinda farklhi faaliyette bulunsalar
da, bu kurumlanin temel gorevleri konut satin almak yada inga ettirmek isteyen kisilere ipotek
kredisi vermektir. Ipotek kredilerinin vadesi 15-30 yil arasinda degisirken, bu ipotek
kredilerinin kosullan tercih edilecek olan ipotek kredisine goére farkhiik gosterir. Ipotek
kredileri toplanan mevduatlarla, yada diizenlenen ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi yoluyla temin edilen fonlarla verilmektedir. Uzman finansman kurumlan,
konut sektoriinde yogunlastigy ve kalifiye isgiicii kullandigindan dolayr konut kredisi temini
icin diger kurumlara gére daha avantajli durumdadir. Bundan dolayr da konut finansman

piyasalannda yiiksek kredi hacmine sahip olmalan karliliklanina yansir.

1.2.2.2. Genel Finansman Kurumlan

Genel finansman kurumlan, ticani bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlann olmak tizere
tge aynlr.

e Ticari Bankalar; Tican iligkileri finanse ederler, gayrimenkul kredilerinin uzun vadeli
olmasindan dolay1 da gayrimenkul sektorine yonelmezler. Ciinkii, genelde kisa vadeli
mevduat toplarlar ve kisa vadeli olarak da satarlar. Gayrimenkul sektoriine yonelseler bile
toplam kredi hacimlerinde gayrimenkul kredileri ¢ok simrldir.

e Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlan; Sigorta sirketleri, ozel, kamu ve ¢ok ortakh
olarak ii¢ sekilde kurulur. Bazi ilkelerde, mevzuatla sigorta sirketlerinin ve emeklilik
fonlanmin dizenlenmis olan ipotek veya ipotege dayali menkul kiymetleri satin almalan
zorunlu hale getirilmigtir. Ciunkii bu kurumlar, yapilari geregi uzun vadeli fon
toplamaktadir. Bu fonlarda uzun vadeli olan finansman i¢in ¢ok uygundur. Diizenlenmis
olan ipotek kredilerini veya ihra¢ edilen ipotege dayalh menkul kiymetleri satin alma yada
gayrimenkullere portfoylerinde yer verme yoluyla gayrimenkul finansmam saglarlar.
Uzun vadeli fon temin eden kurumlar igin ipotek kredileri ve ipotege dayali menkul

kiymetler, ¢ok cazip yatinm aracidir. Ayrica esit vadeli kamu ve sirketler kesimi menkul
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kiymetlere kiyasla daha yiksek getiri getirdiklerinden ve de kredi riskinin gok disik
olmasindan dolayr bu menkul kiymetlere yatirim daha cazip hale gelir. Bu avantajlar,
dzellikle gelismis tlkelerde, bu menkul kiymetlere yatinm igin getirilen zorunlu tutarin
Uzerinde yatinmun gergeklesmesini saglamaktadir. Gelismekte olan ilkelerde ise bu

kurumlar, yeterli mali kaynaklara sahip degildir.

Gelismekte olan ulkelerde gayrimenkul finansman sisteminin kurumsal bir kimlik kazanmast,
gayrimenkul kalitesinin geliserek sehirlerin  diizene girmesine, yasam ve ¢alisma

standartlarimin artmasina neden olacaktir.
1.2.3. Kamu Gayrimenkul Finansmani

Geligmis ve gelismekte olan ilkelerde, dusik gelir gruplannin konut edinimleri gerekli ve
onemli bir sosyal hizmet olarak duginilmesi, ayncada konutun saglik, egitim ve sosyal
guvenlik ile birlikte sosyal politikanin en 6nemli unsurlarindan biri olarak goriilmesi, konut
sektorine kamunun ozel ilgi duymasina neden olmaktadir. “Insaat sektorii gerek veni is
alanlan ve olanaklann yaratarak milli gelire katkisi gerekse diger endustrilerle iligkileri

r’’. Yatinm hacminin ve

yonunden ele alindiginda ekonominin en Onemli faaliyet alarud:
istihdam potansiyelinin yiiksekligi, diger sektorlerle ve sanayilerle yakin iligki igerisinde
bulunmast kamunun, dolaysiz yatinmlar ve tegviklerle fon transfer ederek bu sektorin
gelismesini saglamaya galigmasina neden olur; fakat dolaysiz yatinmlarin maliyetinin yiksek
olmasi devlete buyik yik getirmektedir. Bu durum kamuyu dolaysiz yatirimlardan
uzaklastirmakta, talebin hepsi kargilanamamaktadir. Bu nedenle, dolaysiz yatinmlar yerine,

tesvik sistemine gecilmektedir.
1.2.4. Gayrimenkul Finansmam I¢in Uluslararasi Kaynaklar

Konut, insaat ve planlama ile ilgili olarak Birlesmis Milletler’e (BM) bagh bir merkez
kurulmustur. “Ote yandan 1972 yilinda Stockholm’de Insan Cevresi (Human Environment)
ile ilgili olarak diizenlenen konferansta alinan karar cercevesinde Birlesmis Milletler

nezdinde ¢evre programu (Environment Program) olusturulmus ve bu kurulusjun merkezi

7 Sikrii Karahasanoglu, “a.g.m.” ss. 84 — 89.
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Nairobi (Kenya) olarak belirlenmistir. Bu kurulug tye ulkelere konut aretimi ve

finansmanyla ilgili teknik yardim saglamakta yoksa, finansman saglamamaktadir™®.

Dinya Bankasi ve Uluslararast Finans Kurumlan, uluslararasi diizeyde konut ile ilgilenen
diger kuruluslardir. Uye tilkelere, konut ile ilgili olarak teknik ve mali yardim verebilirler.
Ozellikle Diinya Bankasi, mali yardimda bulundugu iilkenin garantisini isterken, Uluslararast
Finans Kurumu ise iilkelerdeki finansal kuruluslarla ortakhik kurarak yada bu kuruluslara
bélli kosullarda kredi saglayarak fon aktanr, boylelikle de mali yardimda bulunur. Her ne
kadar bu kurumlar mali yardim vyapabilseler de, yardimlar genelde teknik yardim
diizeyindedir. Bu kuruluslardan saglanan teknik ve mali yardimlardan baska, iilkelerin
karsihkh yaptiklan anlagmalar, yurt digt bankalar aracihigiyla elde edilen krediler, menkul
kiymetlerin  uluslararast rnéli pivasalarda satilmasiyla saglanan fonlar, gayrimenkul
finansman piyasalanna kaynak olustururlar.

1.3. Gayrimenkul Finansman Sistemleri

Gayrimenkul finansman sisteminin islevi fon fazlasi olan kisilerin bu fonlanim fon talep
edenlere kanalize etmektir. Ev sahibi olmak igin almak istenen kredilerin ne sekilde
verileceginin ve geri Gdemelerin hangi formatta gercekleseceginin karan oOnemlidir ve
gayrimenkul finansman sistemini olusturur. “Konut finansman piyasasiun mali piyasalarn
bir alt sistemi ve mali piyasalarin da genel ekonomik sitemin bir alt sistemin oldugu
ekonomik bir gergektir. Bu gercekten hareketle, olusturulacak olan konut finansman
sisteminin saglikh bir sekilde isleyebilmesi igin genel ekonominin sartlan gergevesinde
olusturulmasi, diger bir degisle, alt sistemi olusturan genel sistemin Ozelliklerine adapte
edilmesi gerekmektedir™®.

$ Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 18-19.
® Ali Alp, “Konut Finansman Pivasasi ve Alt Yap1 Sorunu,” Finans Dinyast, 2000, ss. 53 - 64,



Ipotek i
B o] SIGORTA
ankasi {POTEK KOMET SIRKETLERI
BANKASI ARAI’ CILIGT &
| EMEKLILIK
' FONLARI
A
Mevduat Finansman Yon. GENEL BANKA
TASARRUF BANKASI
A
Sozlesme
Yop: ARACI
v
POTANSIYEL
ALICILAR GAYRIMENKUL
r ALICISI
Dolaysiz Yontem

Sekil 1.1. Finansman Sistemi Tiirleri

Kaynak: Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, IMKB; Boleat Mark, National
Housing Finance Systems: A Comparative Study, London, 1985, 5.24.
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Gayrimenkul Finansman sistemlerini 4 boliimde ele alabiliriz;

1.3.1. Dolaysiz Yéntem

Geligmekte olan iilkelerin mali piyasalan yeterince gelismediginden, ev sahibi olmak isteyen
bireyler, ihtiya¢ duyduklant fonlan akrabalanndan saglarlar. Alman bu fonlar evin tiim
degerini karsilayabilir; fakat genelde bu fonlarin verilme nedeni, evin satin alinma sirasinda
gerekli olan ilk pesinatin Gdenebilmesi igindir. Aynca saglanan kaynaklar aile yakinhgmna
gore borg olmayabilir.

Bir bagka dolaysiz yontem ise saticilann, satig fiyatmin tamamum pesin talep etmeyip,
gayrimenkul degerinin belli bir miktanmn pesin 6denmesinden somra geri kalan kismunmn
vadelere aynimasidir. Nitekim bu yontem 1970’li yillann sonlann 1980°li yillarin baslarinda
ABD’de, mali piyasalanndaki sikinti nedeniyle kullamlsa da kaynak kullamm etkinligi

acisindan ¢ok verimsiz bir yontemdir.

“Bu yontem kurumsal finansman yapisimn gelismedigi ya da talebi karsilayacak diizeyde fon
arz edemedigi, yani mevcut finansal kuruluglarin herhangi bir sekilde verimli ¢alisamadiklan
ortamlarda kullanilan bir yontem olsa da gelismis tlkelerde de goriilmektedir” .

1.3.2. Sozlesme Yontemi

Konut sahibi olmak isteyen kisiler bu sektorde uzmanlagmug kurumlara tasarruflanimi yatirir
ve yatinm donemi boyunca da piyasa fiyatlannn altinda faiz geliri elde etmis olur. Ev sahibi
olmak igin kredi alma siras1 kendine geldiginde ise aldigy krediye piyasaya gore daha az faiz
oder. Boylelikle de kisiler, birbirlerini piyasamn altinda maliyetle finanse ederler. Saglanan
kredi miktan, konut bedelini tamamen kargilayamadigindan, genelde diger finans
kurumlantyla desteklenen bir uygulamadir.

' {lhan Uludag, a.g.e., s. 27.
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Gelismis ulkelerde, bu sisteme, Almanya’daki Bausparkassen’ler ve Fransa’daki Tasarruf
Kurumlan 6rnek verilebilir ki sistemin gelismis ve kurumsallasmig sekilleridir. Gelismekte
olan iilkelerde ise, diger kurumlara gore daha fazla fon bulunan sosyal giivenlik fonlan, bu
sistemde konut finansmaninda kullamlmaktadir. Bu sistemi en iyi kullanan iilke Brezilyadir.
Meksika ve Filipinlerde sozlesme yontemini kullanan iilkeler arasindadir. Tirkiye’de ise
araba ahm kampanyalan ve Toplu Konut Sozlesmeleri’ndeki faaliyetleri, sozlesme yontemi

i¢inde degerlendirebiliriz.
1.3.3. Mevduat Finansman Yontemi

Mevduat toplayan kurumlar, bu topladiklan mevduatlanin hepsini veya bir kismim
gayrimenkul finansmamn igin kullar. “Ticari Bankalar, Tasarruf Bankalan (Savings Banks),
Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Saving and Loan Asso.), Emeklilik Fonlar1 (Pension Funds),
Yap: Topluluklan (Building Socienties) gibi bu konuda uzmanlagmig finans kurumlan piyasa
faizi ile topladiklan mevduatlarin bir kismum (bazilaninda tamamim) yine piyasa faiz oraniyla
(bazzlant devletge saglanan ozel vergi ve munzam disponibilite indirimi vb. gibi nedenlerle)
piyasa fon orammn altinda konut (ipotek) kredisi olarak arz ederler”!!. Ticari Bankalar,
topladiklann mevduatlan c¢esitli alanlara yatinrlar. Gayrimenkul satin almak isteyenlere
verilen ipotek kredileri, bu alanlardan biridir. Ticaret Bankalan, kisa vadeli mevduat ve
kredilerde uzmanlasmig olduklarindan, bir kaynak kullamm dengesizligi s6z konusudur. Bu
yizden, oOzellikle bu bankalar, istisnalar harig, uzun vadeli kredilerde isteksizdirler.
Ingiltere’deki Building Societies ve ABD’deki Loan and Savings Associations, topladiklari

mevduatlan konut finansmanina aktardiklarnindan dolay: bu sisteme ornek teskil ederler.

“Gelismekte olan iilkelerin genelinde, kamu agiklari problemi yasanmaktadir. Kamunun bu
problemini ¢ozmek i¢in yiksek faiz uygulamasina gegilir ve kendine fon aktaran
tasarrufgulara da vergisel avantajlar saglamr. Buda mevduat toplayan mali piyasalarla kamu
arasinda, kamunun lehine, rekabetin kalkmasi anlamina gelir. Faiz hadleri tzerindeki kamu
kontrolleri ve bunun sonucunda olusan negatif faiz uygulamasi, mevduat toplayan kurumlar

olumsuz etkiler”'2.

! {lhan Uludag, a.g.e., s. 28.
2R J. Struyk; M.A. Turner, Guidelines For Creating a Housing Finance Strategy in a Developing Country,
Washinton, 1987, s. 7.
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Mevduat finansman yontemi, gayrimenkul finansman sistemleri arasinda en yaygin olamdir
ve bu yontemle toplanan mevduatlar gok onemlidir. Bu yontemin etkin olabilmesi igin, mali
kurumlara akan fonlann artmasi, mevduat finansman sisteminin etkin bir sekilde ¢ahgmasi,
kamunun faiz oranlan {izerinde kontrollerinin bulunmayip mali sistemde rekabete agik bir
kurumsal yapimn meydana gelmesi ve toplanan mevduatlara da reel faiz Gdenmesi
gerekmektedir.

1.3.4. Konut Kredi Bankalan (ipotek Bankas1) Yontemi

“Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde gorilen hizh niifus artisi, sehirlesme, refah diizeyinin
yukseligi, hizla gelisen konut dretim teknolojisi gibi nedenlerle konuta karst duyulan talebin
sirekli bir artis gosterdigi goriilmektedir. Konut talebinin karsilanmasinda pek ¢ok kiigiik ve
orta gelir diizeyindeki yatinmci konut bedelinin tamamim nakit olarak odeyecek kaynaga
sahip degildir. Hatta bunlarda dahil olmak iizere, konut alimlan ¢ogu zaman nakit ddenerek
gerceklesmemektedir. Ozetlersek, biyiik olgiide konut ve gelir getirici gayrimenkuller
genellikle borglanma yoluyla saglanan fonlarla alinabilmektedir. Bu amagla borglanmann ilk
en yaygm kullamm sekli ipotek kredileri veya teminatsiz krediler seklinde bagsladig
goriilmektedir™".

Sistemde yer alan ipotek bankalari ve finansman kurumlan, kredi talep edenlere sabit faizle
kredi verirler. Verdikleri bu krediyi de, sermaye piyasalarinda, can faiz oramyla satmusg
olduklan menkul kiymetlerden temin ederler. Bundan dolayr da bu kurumlann fon
toplayabilmeleri, sermaye piyasalarindaki etkinlik ve iglem hacimlerinin artis diizeyi ile
yakindan ilgilidir. Menkul kiymetler, ok gesitli faiz ve vade yapilarindadir. Ikincil ipotek
piyasalarinda ve bu piyasada uzmanlagmis finans kurumlarinca satin alimirlar. Bu menkul
kiymetlere en ¢ok talep gosterenler, Emeklilik Fonlan ve Sigorta Sirketleridir. Bu piyasada,
ipotek Bankalan ve Tasarruf Bankalan, aktif kurumlardir.

Gelismis ikinci el menkul kiymet piyasalannda bu sistem etkin olmakta, tahvillerin
satilabilecegi sermaye piyasasmun olmamast halinde, sistemden beklenen performans

saglanamamaktadir. Ayrica ipotege dayali menkul kiymetlerin rekabet gilicii olmasi amaciyla,

3 ilhan Uludag, a.g.e., s. 28 ~ 29.
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bu menkul kiymetlere pek ¢ok hitkiimet, vergisel avantajlar saglamistir. Emeklilik Fonlan,
Sigorta Sirketleri gibi bazi kurumlara, belli oranda ipotege dayali menkul kiymeti
portfoylerinde yer vermeleri i¢in vergisel tegvikler ve diizenlemeler getirilmistir. Buradaki
amag, bu tiir menkul kiymetlerin alumm cazip hale getirmektir. Ipotek bankalarinmn ve diger
uzman kurumlann ihrag ettikleri ipotege dayah menkul kiymetlerin giivencesi ¢ok onemlidir.
Bu ylizdende bu menkul kiymetlerin kamusal ipotek finans kurumlan yada sigorta sirketleri
tarafindan garanti edilmesi veyahut da sigortalanmas: gerekmektedir.

Ingiltere’de, tahvil piyasasinda vergisel avantajlara sahip kamu menkul kiymetleri
bulundugundan 6zel kesim tahvil piyasasi gelisememistir. Bundan dolayr da bu sistemin etkin
bir sekilde faaliyette bulanacag: bir ortam bulunmamaktadir. Almanya, gelismis bir tahvil
piyasasina sahiptir ve bu yiizden de sistem etkin bir sekilde isler. Amerika’daki ipotek
bankalan, vermis olduklan ipotek kredilerini sigorta ettirerek hiikiimet garantisi altinda
kurumsal yatinmecilara satarlar. Isveg gibi baz ilkelerde ise, finansal kurumlann belli
miktarlarda tahvil satin almas: sart1 getirilmigtir ve bireysel yatiimcilar tarafindan tahvillerin
cazip hale getirilip satin alinmast amaciyla da tegvik edici diizenlemeler yapilmustir.

Sistemler hazirlanirken, kisilerin tasarrufla ilgili durumlan g6z o6niinde bulundurulmalidir.
Insanlar  gengliklerinde harcama, yaghliklarinda ise biriktirme  egilimindedirler.
Gengliklerinde digik olan gelirleri, yaslandik¢a artis gosterir. Dolayisiyla gayrimenkul
sektoriiniin gelisimi i¢in ¢ok Onemli olan konut finansman yontemleri geligtirilirken bu
faktorlerin g6z 6niine alinmas1 gerekir. Goz Oniine alinmasi gereken bagka faktorlerde vardir;
konut finansmam uzun vadeli olmak zorundadir. Konut fiyatlan, kisilerin gelirleriyle
karsilastinldiginda ¢ok yiksek oldugu gorulir. Kisiler, ancak uzun vadeli konut kredileri
aldiklan zaman borg¢lanm geri oderler. Bu verilen uzun vadeli krediler finansman
‘kurumlarina bir ¢gok risk yiikler. Kisa vadeli olarak toplanan fonlann uzun vadeli olarak plase
edilmesi, banka krizlerinin nedenidir. Riskten korunmak igin, finansman kurumlarimn
verdikleri uzun vadeli kredilerin faizleri, belirli dénemlerde kisa vadeli faiz oranlanna paralel
olarak degistirilmesi ve kendilerinin de uzun vadeli olarak borglanmalan gerekmektedir.
“Konut almak isteyenlere gelecekteki gelirleriyle geri 6denmek iizere, uzun vadeli konut
kredisinin temini, olusturulacak olan konut finansman sektérii tarafindan ¢oziilecektir. Bu

sektoriin etkin bir sekilde ¢aliymasi ve bu sektorde faaliyet gosteren kurumlann varhgim
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sirdiirebilmest, sistemin piyasa mekanizmasina dayah olarak kurulmasina baghdir. Bu
asamada hukiimetlere diisen en 6nemli gorev, bu sektoriin olusumu igin gerekli diizenlemeleri
yapmak, bu sektore gerekli ve yeterli fon akigim saglamak igin mali tegvik tedbirlerini
almaktir. Ancak belirtilmesi gerekir ki, konut finansman sektériiniin olusturulup bu piyasaya
yeter diizeyde fon akxsﬁn ‘saglamak, ilgili ﬁlkeierin ekonomik ve finansal sistemlerinin giiclii

olmasina baghdir"*.

Bu sayilan finansman sistemlerden hangisi kullamhrsa kullanlsin, yiksek, degisken faiz
oranmyla ve enflasyon sorunuyla karsilagilir. “Tarkiye’de oldugu gibi, ozellikle gelismekte
olan ulkelerde yasanan yiksek enflasyon sorunu konut finansman sisteminin etkin olarak
isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir’'’. Bu karsilagilan sorunlar, kredi alan yada kredi
veren tarafi olumsuz etkileyebilecegi gibi bazen de aym anda her iki tarafi da olumsuz etkiler.
Baz sistemlerde bu sorunlar daha kolay ¢oziiliir. Artan faiz oranlan ve enflasyonun olumsuz
etkileri nedeniyle bir gok iilkede uygulanan finansman sistemleri yeni kosullara uygun
olabilmesi i¢in esnek sistemler olarak segilir. “Esneklikle anlatilmak istenen, konut
finansman sisteminin ve finansman kurumlanmn baskilan mass edebilme, degisken
ekonomik sartlara uyum saglayabilme ve boylece etkin faaliyette bulunabilme ve

»16

sirdurebilme yetenegini ifade etmekted: Gelismig tlkelerde yirurlikteki sistemler

birbirlerine benzerler.

1.4. Kamunun Konut Finansman:nda Etkileri

Hiikiimetler, konut tiretimini sosyal bir hizmet olarak gordiiklerinden, konut sektoriine
yogunlasarak gayrimenkul finansmaninda yer alirlar. Hilkiimetler yer aldiklan gayrimenkul
finansmanma dolayh ve dolaysiz olmak tizere iki gekilde mudahale ederler. Dolaysiz
miidahale, kamunun sagladig1 cesitli krediler ve biitceden saglanan fonlann sektore
kanalizini, dolayh miidahale ise konut finansman piyasalanmn diizenlenmesi, denetlenip
yonlendirilmesi, tesvik edici mali ve ekonomik o©nlemlerin allnmasim anlatmaktadir.
“Gelismis iilkelerde hiitkiimetlerin konut finansmam iizerindeki etkisi dolaysiz miidahaleden

“_‘ Ali Alp, “Konut Finasman Piyasast...a.gm..” ss. 53 — 64.
'> Belgin Akcay, “Yeni Konut Finansman...a.g.m..” ss. 49 - 61.
!¢ Belgin Akgay, “Yeni Konut Finansman...a.g.m..” ss. 49 - 61.
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dolayh miidahaleye kaymakta ve boylelikle sektoriin isleyisi piyasa mekanizmasma terk

edilmektedir™!”.

“Konut politikasimin genel amact, herkesin kabul edilebilir standartta ve elverisli yerlerde
konuta 'sahip olmasidir. Burada yer ile kastedilen, insanlann yasanabilir bir ¢evrede yagammm
surdiirebilmesidir. Bu bazi insanlar i¢in kiginin aile ve arkadaslanina kolay ulagabilecegi
yerlerde yasayabilmesi iken, bazilan i¢in istihdam imkanlanimi takip edebilmelerinin uygun
oldugu yerlerde yasayabilmeleridir. Konutun kabul edilebilir standarda sahip olmasi ise,
tulkenin genel olarak sahip oldugu gelismislik diizeyi ile belirlenmekte ve iilkeden iilkeye
dégismektedil”lg. Hiikiimetlerin uyguladiklan politikalar, konut finansman piyasasinin igleyis
seklini etkilemektedir. Ornegin; hitkiimet, konut sahibi olmay1 tegvik ettiginde, konutlan satin
almak igin gerekli olan fon talebi de artar. Konut kredi taleplerini etkileyen diger bir etkende

konutlarla ilgili vergi diizenlemeleri ve ipotek faiz oranlandir.

Hiikiimetlerin konut finansman piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan bazlarna sahip
olmalan, bu piyasaya hakim olup yonlendirdigi anlammna gelmez. Bazen hiikiimetler,
piyasadaki bir ¢ok kuruma sahiptirler; fakat bu kurumlar 6zel sektoér kurumlan gibi ticari
esaslara dayali olarak faaliyet gosterir. Bazen de piyasadaki kurumlann ¢ok azina sahiptirler
yada hi¢ birine sahip degildirler; fakat bu durumda bile hikiimetlerin piyasa Uzerinde
hakimiyeti olabilmektedir.

Baz iilkelerdeki hilkiimet uygulamalarina bakidiginda; ABD hikiimeti tarafindan, bu
iilkede faaliyet gosteren Tasarruf ve Kredi Birliklerinin (Loan and Savings Association) sabit
faizle uzun vadeli konut kredisi vermeleri saglanmistir. Faiz oranlan yiikseldiginde ise ciddi
mali buhranlar yasanmistir. Ayrica gene bu iilkede hiikiimet, bu sektérdeki kamu kurumlarina
ikinci el ipotek piyasasim tegvik etme gorevi vermistir. Ikinci el ipotek piyasasinda farkh
gorevleri olan ii¢ kamu kurumu faaliyet gosterir. Bu kurumlar, ipotek piyasasmin isleyis
seklini degistirmezler, sadece sistemin iyi iglemesi igin gerekli Onlemleri ahrlar ve

uygulamada bulunurlar. Bu uygulamalar, ABD’yi ikinci el ipotek piyasasinda en gelismis

'7 P. Malpas; A. Murie, Hausing Policy And Practice, The Mc Millan Press Ltd, 1982, s. 13.
'8 Belgin Akgay, “ Konut Politikalanmn Yetmisbes Yillik Bilangosu,” Banka ve Ekonomik Yorumlar, Subat
1999, ss. 3 - 23.



20

ilke konumuna getirmigtir. Kanada’da faiz oranlan tzerindeki kontroller sonucunda,
bankalar bu piyasadan uzak kalmuslardir. Ingiltere’de 70°li yillarda, hiikiimetin bankactlik
sistemi uzerindeki kredi kontrolleri yiiziinden bankalar ipotek piyasasinda rekabet edemez
konuma gelmiglerdir. Fransa’da, ipotek piyasalanindaki her kurum belli kosullar igerir; yani
hitkiimet ipotek piyasalan i¢in 6zel diizenlemeler yapmstir. Japonya’ﬂa ise durum biraz daha
degisiktir. Ulkedeki baz finansal kurumlar, konut kredisi veren kurumla tasarruflan toplayan

kurum arasinda aracilik gorevini istlenirler.

1.4.1. Konut Finansman Piyasasina Miidahale Amaciyla Uyguladig: Yontemler

Genelde her ilkenin hikimetleri, gayrimenkul finansmamna miidahale eder. Bu miidahalenin
sekli, konut ediniminin artmast i¢in 6nlem alinmast ve konut finansmamina fon transferini
kolay hale getirilmesidir. Mali piyasalardaki entegrasyon nedeniyle hiikiimetlerin bu aldiklar
onlemler Onemini yitirmekte ve konut finansmanimin uluslararasilagtign  gorulmektedir.

Boylelikle de konut finansmam daha rekabetgi ve piyasaya dayal olur.

Konut finansman piyasasina hiikiimetler tarafindan yapilan mali midahaleler, mali yardimlar
yoluyla dolaysiz olabilecedi gibi, finansman sisteminin kurulmasi ve onun diizenli bir sekilde
islemesine ¢ahgilmast yoluyla, dolayh bir sekilde olabilir. Bu miidahaleleri dort bolimde
inceleyebiliriz.

1.4.1.1. Mali Diizenlemeler

Piyasanin igleyigsine, mekanizmasma midahale amaciyla ¢ikarnilan kanunlar, yonetmelikler
yani hukuki dizenlemeleri anlatmaktadir. Ipotek kredisi ve ipotek kredisi faiz oranlanmn

belirlenmesi, bu tiir diizenlemeler arasina girer. Mali diizenlemeler vergiler yoluyla yapihr.

Gayrimenkullerle ilgili diger mali araglar ise; Damga vergisi, Emlak vergisi, Tescil vergisi,
Transfer vergisidir. Bu vergilerle yapilacak diizenlemeler konutlara olan talebi ve dolayisiyla
da konut finansmanim etkiler. Vergilerin azaltilmas: yada hi¢ konmamasi, konut edinimine
talebin artmasim saglarken, vergi yiklemeleri de tam tersi etkiyi yaratip konut edinimini
cazip kilmayacaktir. Bu nedenle de konut finansman piyasasim en ¢ok etkileyen, hikiimetler

tarafindan yapilan mali diizenlerdir.
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1.4.1.2. Mali Yardimlar

Kurumlara veya ozel kisilere hiikiimet tarafindan yapilan geri 6demesi olmayan yardimlardir
ve bu yardimlar hikiimet biitcesinden karsilamr. “Hiikiimetler tarafindan yapilan mali
yardimlar gesit ve sayica fazladir ve ilkelere géi"e-far]dlhk gosterir”'®. Mali yardimlar, mali
aracin amacma gore U¢ sekilde ele alinabilir; Konut alimlarinda yapilan mali yardimlar,
Ingaat iglerine saglanan mali yardimlar ve Konut sitelerinin yapilmasi ve iyilestirilmesine
saglanan mali yardimlar. Ik iki yardim gesidi, gayrimenkullerin arz yoniine, sonuncu yardim

cesidi ise talep yoniine yéneliktir.

Genelleme yaptigimizda mali yardimlan, dolaysiz ve dolayh mali yardimlar olarak iki ana
boliime ayirabiliriz. Hiikiimetler, konut kredisi faiz oranlarm, piyasa faiz oranlarimin altinda
verilmesini saglayabilir ve konut alacak olan kigilere vergi muafiyetleri uygulayabilir. Iste bu
tir yatinmlar, dolaysiz mali yatinmlardir. Konut kredi faiz oram ile piyasa faiz oranlan
arasindaki fark ve Odenen ipotek kredi faizlerinin tamaminin yada bir kismunin gider
gosterilmesiyle 6denecek vergilerin azaltﬂniasg konut alanlarin ceplerinden g¢ikacak olan
paranin azalmas:1 anlaminda olup dolaysiz mali yardimlan olusturur. Dolaylt mali yardimlar
ise, konut insa edenlere saglanan mali yardimlar ile konut ile ilgili alt yap:t hizmetlerinin
kamu tarafindan yapilmasi faaliyetleridir.

Geligmis iilkelerde, son willarda, toplam mali yardimlar igerisinde dolayl mali yardimlarin
paymun azalmakta oldugu ve dolaysiz mali yardimlann tercih edildigi goérulir. Bunun da
nedeni, dolaysiz mali yardimlanin konut edinimi tzerinde etkin rol oynayip daha olumlu
neticeler verdigi ve dolayisiyla da gayrimenkul finansman piyasasimn geligimi Gizerinde etken
oldugu disiincesidir. Gelismekte olan ilkelerde, konut talebi yiksektir. Bu tilkelerde konut
treticilerine dolayli mali yardimlar yapildiginda, bu mali yardimlar oraninda ireticiler, konut
satig fiyatlanm digiirmeyebilir. Bundan dolayr da, geliyjmekte olan tilkelerde konut alimm
tesvikte dolaysiz mali yardimlar daha iyi sonug verir.

19 K. Hancock, M. Munro, “Housing Subsidies : Ineguality and Affordability”, Fiscal Studies, 1992. ss. 85- 96.



1.4.1.3. Kredi ve Ipotek Garantileri

Hitktiimetler tarafindan konut alimi icin saglanan krediler, dzel sektor kuruluslanna yapilan
transferlerle yada kamu kontroliindeki kurumlar aracihiiyla yapilmaktadir. Bu konut
kredilerinin anapara ve faizleri belirlenen kredinin sartlarina gore 6denir ve béylelikle de elde

edilen konut kredisinin kosullan piyasaya gore daha elverisli olur.

“Ipotek garantisi, ipotek kredilerinin ikinci el ipotek piyasasinda yada genel olarak, sermaye
piyasalaninda islem gérmesi i¢in ipotege dayali olarak c¢ikanlmig olan menkul kiymetlerin
garantisini igermektedir”®®. Hiikiimetin verdigi bu garanti, sahip oldugu kurumlar yoluyla
ipotek kredilerine dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmesiyle olabildigi gibi 6zel sektoriin
ihra¢ edecegi menkul kiymetlere garanti verme yoluyla da olmaktadir. Hitkiimetlerin vermis
olduklan bu garantilerin amaci, ipotege dayali menkul kiymetlere talebi arttirmak, artan talep
sonucunda bunlan ihra¢ eden kurumlann fon toplamasi, boylelikle de konut finansman
piyasasina fon transferinin artmasim saglamaktir. Bu konut finansman piyasasina transfer
edilen fonlar, yeni konut kredileri olarak verilecek ve sonugta da konut finansman piyasasinin
gelisim ve etkinligi saglanacaktir.

1.4.1.4. Dolaysiz Yatirnmlar

Dolaysiz yatinmlar, kamu konutlan ve kamuca finanse edilen konutlar olmak uzere ikiye
aynimaktadir. Kamu konutlan, digiik gelirli kisiler igin, kamu tarafindan insa ettirilen yada
edilen konutlardir ve genelliklede gelismekte olan iilkelerde gorulen yatinmlardir. Bu tur
yatiimlarin maliyetleri oldukg¢a yiiksektir. Her ne kadar gelismekte olan iilkelerde gorilse de,
yiuksek maliyet nedeniyle bu uygulama artik terk edilmektedir. Kamu konutlan gene disik
gelir gruplan igin yapilip tahsis edilmekte; fakat bu tahsisat belli bir sire igin gergeklesmekte
ve de miilkiyet kamuya ait olmaktadir. Kamuca finanse edilen konutlar, insaat bittikten sonra,
belirli kogullarla ve genelde piyasa fiyatimin altinda halka satisa sunulur. Bu tiir yatirimlar
kamuya ¢ok biiyiik finansal yiik getirdiginden devamh uygulanmazlar.

= Ali Alp, a.g.e.. 5.53.
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2. BOLUM

IPOTEK FINANSMANI

2.1. Ipotek Piyasalar

Ipotek, herhangi bir miilke sahip olmak isteyen kigiye verilmig olan kredilerin 6demelerini
giivence altma almak igin yapilan bir miilkiyet rehinidir. “Bir gayrimenkul almak isteyen kisi,
borg verenden bir anaparay1 gayrimenkuliinii ona ipotek ederek 6diing alir ve bu anaparay: art1
faizini 6nceden belirlenmig bir takvime gore, genellikle aylik taksitler halinde geri 6der. Her
bir taksit 6demesi ile bir miktar anapara borcu da 6denmis olur. Buna paralel olarak ipotek
bedeli de zaman iginde azalr. Biitiin borg bittiginde gayrimenkuliin tapusu borglanana
verilir’®'. Ipotek yaptiran kisi, ipotek yapan tarafa odeme yapamadifn durumlarda, ipotek
yapan taraf, krediyi kapama ve ipotek yapiimis olan milkii satip, alacagim buradan temin
etme hakkina sahiptir. “Mortgage kredisi i¢in bagvuran kisi kurum goziinde, finansal ve vergi
planlamast ile sigorta iiriinlerini satin alabilecek bir miisteri konumundadir™®,

Miilkler, oturmaya elverigli olup olmamalarna gore iki gruba aymlabilir. Oturmaya uygun
evlere yazhk evler, mistakil evler, apartman daireleri, misterek miilkli gayrimenkuller,
mobil evler ve kooperatifler, oturmaya uygun olmayan miilklere de, tannm muilkleri ve ticari
miilkler girmektedir. Ticari miilkler, birgok degisik miilkiyeti igerir. Is merkezleri, ofis
binalar, aligveriy merkezleri, oteller, depolar, hastaneler ve endistriyel yapilar, ticari

miilkiyetleri olusturur. Hemen hemen her tiir gayrimenkul ipotek edilebilir.

! Cemalettin Ugak, “Bir Konut Finansman Yéntemi Olarak Ipotek Piyasalan,” Vergi Dinyast, Ekim 1999, ss.
19 - 25.

# Aul Karagoz, “Mortgage Piyasasi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,”

http://svww. activefinans. com/active/savid/mortease. hunl, ss. 1-3.




24

Sermaye piyasasimn en biyik bolimuni, bu milkiyetlerin teminat gosterilmesiyle elde
edilen ipotek kredileri olusturmaktadir. Ipotek kredileri, konut sektoriiniin sosyal yoniiniin ok
gicli olmasi nedeniyle kamu tarafindan biyik ilgi goérmekte, kredi kosullan ve elde
edinebilirlikle1 devamhi bir sekilde hikiimet programlanna girip genel politikalan
etkilemektedir. Bunun sonucunda da ipotek piyasasi, sermaye piyasasi i¢inde en genig hacme
ve etkinlige sahiptir. “Genel olarak ipotek piyasast dendiginde, hem birinci el hem de ikinci el
ipotek piyasasi ifade edilmektedir. Birinci el piyasada konut ipotek kredileri diizenlenmekte,
ikinci el piyasada ise diizenlenmis olan bu krediler islem gormekte, diger bir degisle, alimp
satilmaktadir. Ipotek piyasasimn bu iki alt bolimi arasinda ¢ok kuvvetli bir iligki vardir.
Birinci el piyasanin geligimi yani konut sektoriine akacak olan fonlann siirekli olmas: igin,
ikinci el ipotek piyasasinin gelismis olmasi sarttir. Ote yandan ikinci el piyasanin saghkh bir
sekilde gelisimi de istikrarli ve saglikh bir birinci el piyasamn olmasma baghdir?. iki
nedenden dolay1 ipotek piyasalan, konut sektoriniin anahtan durumundadir. Bunlardan ilki,
konut satis ve insaat finansmanmin biyiik bir bolimi borglanma yoluyla karsilanmaktadir.
Ikinci neden ise, alinmak istenen konutun ipotek kargihi@ finansmam, ekonomideki konut igin

elverisli kredilerden daha ¢ok talep gormesidir.

“Ipotek piyasalanmin yerine getirdigi bir ¢ok fonksiyon bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar;
ipotekli kredinin fonlanmasi (origination), hizmet sunulmasi (servicing), yatimn
gerceklesmesi (investment), kredinin bigim degistirmesi veya donisimi (transformation) ve
sigortalanmas: (insuarance) olmak iizere bes grupta toplanabilir”“. Bunlan kisaca agiklamak
gerekirse; Fonlama: Konut almak isteyen kisiler, fon temini i¢in, ipotek diizenleyen kurumlara
bagvururlar. Krediyi veren kurum, geri 6demeyi garantilemek amaciyla, bor¢lunun konutuna
ipotek koyar. Hizmet: kredi borglarimn aylk anapara ve faiz odemelerinin toplanmasi,
kayitlann tutulmasi gibi faaliyetleri kapsar. Yatinm: Krediyi veren kurum, krediyi kendi
portfoyiinde tutarsa, bu kurum yatinmci olur. Eger ipotegi veren kurum bu ipotegi satarsa,

ipotegi satin alan yatinmer konumundadir. Déniigiim: Ipotek kredisinin yatinmailar tarafindan

= Ali Alp; Ufuk Yilmaz, “Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalan Yoluyla Finansmam,” Activefinans
Eyliil 1999, ss. 58 — 66. ,
** Belgin Akgay, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan, Ankara: [gletme ve Finans Yayinlan, 1999, s. 9.
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talep goriip kolayca satilabilecegi bir bigime doniistiriilmesidir. Son fonksiyon olan

Sigortalama ise: geri 6denmeme riskinin paylagimi fonksiyonudur.

Satin almacak mulkin niteligine gore, alinacak ipotek kredisinin siiresi degisir. Konut alimm
icin elde edilecek ipotek kredisinin vadesi 20-30 yil arasindayken ticari gayrimenkuller igin
temin edilecek ipotek kredisi vadesi daha kisadir. Konut alimi i¢in temin edilen ipotek
kredisinin uzunlugu, kisilere aldiklann bu ipotek kredisini geri 6demede kolaylk saglar.
Hiktimetler, konut kredilerinin kisiler tarafindan talep gormesini saglamak igin tesvik
tedbirlen almakta ve bu tegvikler sayesinde de kredi kurumlan, ipotek kredilerini talep
edenlere daha uzun vadede verebilmektedir. Ticari gayrimenkuller ise satin alana, satin
alindiktan sonra gelir saglayacagindan, bunlar igin temin edilen ipotek kredilerinin geri
ddemeleri de daha kolay gergeklesir ve boylelikle de ipotek kredisi vadeleri de, konut ipotek

kredist vadelerine gore nispeten daha kisa olur.

2.2. ipotek Diizenleyen Taraflar ve Diizenleme Siireci

Ipotek diizenleyen taraflar, ipotek kredilerini veren kurumlardir. Kurumsal gayrimenkul
finansman piyasalarinda yer alan bu kurumlar, uzman konut finansman kurumlan ve genel
nitelikli finansman kurumlandir. Her ne kadar konut finansman piyasalan gelismis olan
iilkelerde faaliyet gosteren gayrimenkul finansman kurumlan, degisik isimler altinda faaliyet
gosterseler de islevleri bakimindan birbirlerine benzerlik gosterirler. Bundan dolayr da, ipotek
kredilerini diizenleyen taraflar bu kurumlardan olugur.

Uzman konut finansman kurumlan ve genel nitelikli diger finansman kurumlan, yatinimcilara,
dizenlemis olduklan ipotek kredilerini, ikinci el piyasada ipotek seklinde ya da ipotek
kredilerine dayali menkul kiymet seklinde satabilirler. Uzman konut finansman kurumlan,
yitksek bir kredi hacmine sahiptir. Gayrimenkul finansmamnda uzmanlagmig olmalarindan
dolay: kredi verme, kredi ile ilgili geri 6demeler ve hizmetlerin takibinde kredi talep edenlerin
beklentileri daha iyi kargilarlar. “Piyasayi, miisterileri, rakipleri tammada ve kalifiye elemana
sahip olma konulannda = genel nitelikli finansman kuruluslarina gore daha avantajht
durumdadirlar™®.

¥ D. M. Patridge, “A New Area,” Mortgage Banking, 1994, ss. 75-89.
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Uzun vadeli fon toplayan sosyal giivenlik ve emeklilik fonlan i¢in, ipotek kredilerine dayali
ihra¢ edilen menkul kiymetler cazip bir yatinm aracidir. Boylelikle de ipotek kredilerine
dolayh yoldan fon aktarlir.

Ingiltere’de faaliyet gostersn uzman konut finansman kurumlan, Building Societies (Konut
Birlikleri) seklinde isimlendirilmistir. ABD’de ise, Savings and Loan Associations (Tasarruf
ve Kredi Birlikleri) ve Tasarruf Bankalanndan olusan uzman finansman kurumlan Thrifts
olarak adlandinhr. Bu kurumlar, topladiklan mevduatlann bityiik bir boliimiinii konut ipotek
kredileri i¢in kullarurlar. Thrifts’ler arasinda bazen yer alan Kredi birlikleri, topladiklan
mevduatlan kredi olarak verirler; fakat bu krediler konut ipotek kredileri degil, kigiik
tutardaki titketici kredileridir.

“Ipotek diizenleme siireci, konut (veya bagka bir gayrimenkul) satin almak icin gerekli krediyi
temin etmek amaciyla, gerek uzman konut finansman kurumlan ve gerekse genel nitelikli
finansman kurumlanna basvuruda bulunulmasi agamasindan bu basvurunun degerlendirilip
uygun gorilmesi ve yasal gerceve icinde taraflann gereklilikleri yerine getirilmesinden sonra
kredi tutanmin talep sahibine verilmesi asamasma kadar yapilan tiim hukuki ve teknik
islemleri kapsamaktadir’®®. Bir gayrimenkule sahip olmak igin borglanmak isteyen kisi,
ipotek diizenleyen kurumlara bagvurur. Boylelikle bu siireg, bagvuru formunun diizenlenmesi
ve basvuru iicretinin 6denmesi ile baglar. Bu bagvuru formu, bagvuran kisinin finansal durumu
hakkinda bilgi igerir.

2.3. ipotek Kredisinin Verilmesinde Kullamian Kriterler

Kredi veren kurumlarin, kredi talep eden kisilerin bu taleplerini kabul edip etmeyeceklerine
karar vermek igin birtakim kriterleri bulunmaktadir. Burada amag, ipotek kredilerinin geri
doniiglerini saglayarak, kredi riskini azaltmaktir. Bu kriterlerin i¢inde en 6nemi iki unsur
sunlardur;

5 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e.. s. 43.
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2.3.1 ipotek Odemelerinin Gelire Oram

Kisilerin konut satin almak‘ amaciyla basvurduklan kredinin vade ve faiz kosullariyla aylik
geri 6demelerinin ne kadar olacagim, kisilerin aylik gelirini de hesaba katarak bulmak i¢in
vapilan faaliyettir. Hesaplamalar sonucunda ipotek odemelerinin gelire oramin (PTT) dusik
olmasi, kisinin geliri i¢inde kredi geri 6deme tutarimn digik oldugunu gosterir. Bu da
kredinin geri 6denmeme riskinin az oldugu anlamuna gelmektedir. PTI oram aylk ve yilhik
olarak da hesaplanabilir.

Kredi geri 6demelerin, kisilerin gelir diizeyinden daha yiiksek veya gelirin biyik bir kismum
olusturmas1 durumunda, kredi alanlar borglarmi 6demede zorlanacaklardir. Bundan dolay1 da
kisilerin gelirleri ¢ok 6nemli bir faktordiir. Kisi gelirlerinin ne kadarhk bir kisminin zorunlu
gegim icin kullamlacagt ve kalan kismunin 6deme tutarindan yiksek olup olmayacagt
hususunun iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Ancak iyi bir analiz sonucunda kredi geri

odemeleri diizenli olur.
2.3.2. Kredi Tutarimin Miilkiin Degerine Oram

Kisinin bir gayrimenkulii satin almak amaciyla talep ettigi konut kredisi, gayrimenkuliin satis
fiyatn tamamum karslamaz. Bu yiizdende satin alinacak gayrimenkulin fiyati ile talep
edilen kredi arasindaki fark, gayrimenkuliin satin alinma esnasinda pesin olarak 6denir. Kredi
veren agisindan, kredi tutanmin miilkiin degerine orammin (LTV) dusik olmast beklenir.
Oranin diigiik ¢ikmasi, daha yiksek korunmayn ifade eder. Bunu bir ornekle agiklamak
gerekirse; oranm %70 olmasi bize, kredi temin eden kurum tarafindan, satin alinan
gayrimenkuliin fiyamn %70’1 kadarlik bir boliminin kredi olarak verilmesi ve aradaki
%30’luk farkinda kredi alan tarafindan 6denmesini anlatmaktadir. Kredi alan kisi borcunu
odeyemedigi durumda, ipotekli konutun satig tarihinde emlak piyasasinin kot olmasindan
dolayt konutun asa degerinin %30 diigmesi halinde bile, gayrimenkuliin satis fiyat1 verilen
krediyi karsiladigindan, bu orana kadar kredi veren kurum tarafindan riskli bir durum yoktur.
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Kredi veren kurumlar, LTV oran riskini veren kriterleri, kredi talep eden kisiler bazinda
irdelerken aym: zamanda genel kredi talepleri diizeyinde de degerlendirmeleri gerekir. Krediyi
kullanan kisi veya az sayidaki kisiler bu borglanm 6deyemedikieri zaman ipotek edilen
konutlanvsatlldxgmda, satistan elde edilen tutarin borcu karsilamamasi durumunda bile, kurum
bundan fazla etkilenmeyebilir. Kurumlarin genelinde pespese yasanan. alacaklarin geri
alinamama problemi, ipotek konan gayrimenkullerin satigim beraberinde getireceginden,
konut piyasasinda arz artacak ve dogal olarak da gayrimenkuliin degerinde bir diisme
yasanabilecektir. Bu durumda da kurumlar, verdikleri kredinin tiimiinii degil ancak belli bir

miktarini geri alabilecekler, dolayisiyla da zarar edeceklerdir.

Kriterler belirlenip analiz yapildiktan sonra, kredi talep eden kisilerin bu talepleri kabul
edilirse, kurum tarafindan talepte bulunan kisiye yiikiimliiliik iceren bir mektup génderilir.
Yukimlilak mektubu, génderilme tarihinden itibaren 30 yada 60 giin iginde kredi talep eden
kisinin cevap vermesi ve bu mektubun gegerlilik siiresi igerisinde de yiikimlilik icreti
yatirmast gerekir. Yatirilan bu dcretle, ipotek kurumu tarafindan kredi talep eden tarafa belirli
faiz oranmindan belirli kogullardaki krediyi alma hakk: verilir. Kredi talep eden kisiye sunulan
ipotek kredisi tirleri ve faiz oranlan, genelde sabit oranli ve degisken oranli ipotek tirleri
veya bunlarin gesitleri seklindedir. Kredinin sabit faizli olmasi1 kararlastinldiginda, faiz
oraninin belirlenmesi i¢in talep sahibine ¢ Oneride bulunulur. Bu ¢ 6neri; Kredi
bagvurusunun yapildig: andaki faiz oram, Gayrimenkulin satn abndig: andaki faiz oram,
Yikumlilik mektubunun talep sahibine gonderildigi andaki faiz oram olmaktadir. Bu
segeneklerden talep sahibi, kendisine en uygun Oneriyi seger ve kararim kuruma bildirir.

Yikumlilak tcretini 6deyen talep sahibi, krediyi kullamp kullanmamada 6zgiirdir. Bundan
dolayr da 6denen yikimlilik Geretini bir nevi opsiyon olarak disgiinebiliriz. Kredi talep eden
kigi, krediyi alma nedeni olan gayrimenkulii satin almaktan vazgegerse yada daha uygun
kogullarda bagka bir kurumdan kredi bulursa, yatirmis oldugu yikimlilik tcretini geri

alamaz.



29
2.4. Ipotek Diizenlemeden Elde Edilecek Getiriler ve Diizenlemenin Tasidigy Riskler

Ipotek kredisi dizenleyen finansman kurumlann, bu diizenledikleri ipotek kredilerinden elde

edecekleri gelirler dort béliimde incelenmistir.

2.4.1. Ipotek Kredi Diizenleme Ucreti

Ipotek kredisi veren kurumlar, bu verdikleri ipotek kredileri iizerinden diizenleme icreti
alirlar. Bu diizenleme tcretine points denir. Borglamilan tutarin %1°i, her bir point’i ifade
eder. 120.000$’lik ipotegin diizenleme iicreti 2 points oldugunda, odenecek miktar 2.4003
olmaktadir.

2.4.2. Ipotek Kredisinin Takibinden Dolay: Hizmet Ucretleri

Ipotek kredisi veren kurumlara zamaninda ve dogru 6deme yapilmasi igin bu kurumiarin bazi

islemleri yerine getirmeleri gerekir. Bunlar*”:

e (Odeme ihbanmn gonderilmesi,

e Kredi geri 6deme zamanlanmin gegmesi durumunda, kredi alan tarafa gerekli duyurularn
yapimasi,

¢ Erken yapilan 6demelerin kaydedilmesi,
o Ipotek bakiyesi tutarlaninin kaydedilmesi ve muhafaza edilmesi,

e Ipotek edilmis olan miilkle ilgili sigorta ve vergilerin yatinilmasi ve bu islemlerin takip
edilmesi,

e Yil sonunda vergi bildirimlerinin yollanmast,

e Gerektiginde hacim iglemlerinin yapilmasi,

gibi islemlerdir. Yukanda bahsedilen faaliyetler ipotek kredi hizmetlerini kapsar. Genelliklede

kurumlar bu hizmetleri kendileri yapmalanna ragmen bazen dizenlenmis olan ipotekler bagka

77 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz , a.g.e., s. 51.
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kurumiara satilir veyahut bir kuruma ipotekle ilgili hizmetler devredilir. Ipotekle ilgili
hizmetler bagka bir kuruma devredildiginde, hizmetleri gerceklestiren kurum, bu yaptigi
faaliyet karsihiginda hizmet tcreti ahir. Ucret, ipotek kredisi bakiyesi iizerinden bir yiizde
seklinde alinmaktadir. Bu yiizde oran, genelde %0.25 — %0.50 arasindadir. Ticari kredilerin
uzerinden alinan oran genelde %0.23 gibi diigik oranlardadir; fakat meblag: disiik olan
kredilerden daha yiiksek oranlarda hizmet tcreti ahmir. Hizmetleri saglayan kurumlar, hizmet
tcreti yaninda, ge¢ 6deme cezasi, haciz cezalan gibi faaliyetlerden elde edilen iicretleri de
alabilirler.

Hizmet ticretleri, ipotek kredisi diizenlemenin yamnda, kurumlar i¢gin ikinci gelir kaynagidir.
Bu ylzden de kredi veren kurumlar, ipotekle ilgili hizmetleri bagka bir kuruma devretmek
yerine kendileri yapmayi tercih ederler. Bu tercih sadece gelir saglamadan kaynaklanmaz.
Kredi alan taraflar, aldiklan kredinin geri 6demelerinin, krediyi aldiklart kurum tarafindan
yaptimasm arzu ederler. Kurumlar, misteri taleplerini karsilayip rekabet giicini arttirmak

amaciylada ipotekle ilgili hizmetleri kendileri yaparlar.

2.4.3. ikinci El Piyasa Satis Kart

Krediyi diizenleyen kurumun bu dizenledigi krediyi kendisine mal oldugundan daha yiiksek
bir fiyatla kigi yada kuruma sattiginda, satmus oldugu fiyatla kendisine mal olma fiyat:
arasindaki fark, ikinci el piyasa satig kandir.

2.4.4. Satilan Kredi Ile ilgili Faiz Gelirleri

Finansal kurumlar, mevduat veya bagka kanallarla elde etmis olduklan fonlan belirli bir faiz
oranindan kredi talep edenlere verirler. Aym zamanda toplamus olduklart bu fonlara da belli
bir oranda faiz oderler. Bu yiizdende finansal kurumlarin talep sahiplerine kredi vermede
uygulayacaklan faiz orani, kurum gider payr ve kar marjt da dahil olmak iizere topladiklan
fonlara kendilerinin verdikleri faiz oram dizeyinde olmalidir. Zaten bunun olmadig1 durumda,
finansal kurumlar i¢in fon alip satmak karlh olmaz.



“Mortgage piyasasinda islem yapan kurumlar agisindan 6nemli bir gelir kaynagt da mortgage
kredi ile birlikte bir paket olarak sunulan diger uriinlerdir. Bunlar genel anlamda degisik

sigorta turleri (hayat, yangin, igsizlik) olabilecegi gibi degisik yatinm araglan da olabilir”?®,

Finansal kurumun iizerinde, ipotek kredisinin hazirlamp bu kredinin tamammn geri
alinmasina kadarki siire¢ de bir takim riskler bulunmaktadir. Bu riskler pipeline risk olarak

adlandirilir. Fiyat riski ve kredi kullanmama riski olarak iki kisma ayrihr.

2.4.5. Kredi Kullanmama Riski

Ipotek kredisi icin basvuran kisi veya kurumlar, bu istekleri kabul edilip kendilerine
yukimlilik mektubu gonderilmesine ragmen bu isteklerinden vazgegcebilirler. Bu olasilik,
ipotek veren kurum igin kredi kullanmama riskini olusturur. Kredi veren kurum, kredi talep
eden kigsi veya kuruma yikimlilik mektubu gondermekle bir yukumlilik altina girer.
Bagvuru yapan kisi ireya kurumlar, krediyi alip almama konusunda serbesttir ve higbir
yitkiimliiliikleri yoktur. Sadece 6demis olduklan yikimliilik ticretini alamazlar.

Kredi talep eden kisi veya kurumlar, krediyi talep etmelerine ragmen kullanmamalarinin en
tipik nedeni, ipotek faiz oranlarinin diigmesinden dolay1 baska bir kurumdan daha dusik bir
faiz oraminda ipotek kredisi bulmalandir.

2.4.6. Fiyat Riski

Kredi talep eden tarafa istemis oldugu krediyi belli bir orandan veren kurum, ipotek faiz
oranlan arttiginda, bu verdigi ipotek kredisinin degerinde azalma olacaktir. Kurumlar, bu
olusan fiyat riskinden korunmak igin diizenlemis olduklan ipotek kredilerini, diizenleme
siirecinden sonra vakit kaybetmeden satabilirler. Yatinm olarak portfoylerinde de tutabilirler;
fakat gelecekteki faiz oranlan kargisinda, ipotek kredisi fiyahmn degismesi riskiyle
karsilagirlar. Bazi kurumlar, diizenleme asamasindaki ipotek kredilerini, kisi yada kurumlarla,

diizenleme siireci bitim takibinde hangi kosullarda satilacag: hususunda satis sozlesmesi de

** Aul Karagéz, “a.g.m”, ss. 1-3.
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yapmaktadirlar. Kurumlar, bu sézlesmeyle hangi miktar ve faiz oramyla hangi tir ipotek

kredisinin satiginin yapilacagin belirlerler. Bu sekilde de yikiimliiliik altina girmis olurlar.

Krediyi talep eden taraf kredinin diizenlenmesinden once talebinden vazgegerse, krediyi
diizenleme asamasindaki kurum, sézlesmede belirlenen yaptinm kadar zarar eder. Satis
sozlesmesi, opsiyonlu olarak da diizenlenebilir. Opsiyonlu diizenlenen satis sdzlesmesinde
kredi talebinde bulunanlar, bu krediden vazgectiklerinde opsiyon iicreti kadar bir icret

Odeyeceklerdir.

2.5. Ipotege Yatinmin Tasidig Riskler

Diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatinm yapmis olanlann karsilasacag dort tir yatinm

riski vardir.

2.5.1. Faiz Riski

Piyasa faiz orammin defigmesi nedeniyle karsﬂasilacak olan zarardir. Faiz oranlan artig
gosterdiginde ipotek kredisinin fiyat: azalir. Bunun tam tersi durumlarda ise, ipotek kredisinin
fiyatinda artma meydana gelecektir. Ipotek kredisinin uzun vadeli olma 6zelliginden dolay,

yatinmci yatirim siiresi zarfinda faiz orani riski altindadir.

Bu riskten korunmak igin en ¢ok uygulanan yontem sigorta yaptirmaktir. Faiz riskine kars:
korunmak amaciyla yaptirilacak sigortada, faiz oranlarimn degisim smurlan belirlenir. Eger
faiz oranlan bu belirlenen sinirlann diginda seyir gosterirse sigorta devreye girer. Kurumun

zaran sigorta tarafindan 6denir.

2.5.2. Kredi Riski

Kredi alan kisinin herhangi bir nedenden dolayr borcunu &deyememesi nedeniyle olusan
risktir. Bu riske karst birtakim onlemler ahmr. Ozel kuruluslar tarafindan ipotek kredilerinin
sigorta ettirilmesi, bu onlemlerden biridir. Boyle bir durumda kredi riski, sigorta yapan
kurulusun risk degerligidir. Bir bagka o©nlemde kredi derecelendirme kurumlarnin
degerlendirmelerini dikkate almaktir. Kredi derecelendirme kurumlan, sirketlerin menkul
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kiymetlerini degerlendirip kredi risklerini belirlerler. Degerlendirme sonucunda menkul
kiymetler, en yiksek kaliteden en diisiik kaliteye gore degerlendirilir. Bu kurumlar arasinda
en ok bilinenler, Moody’s ve Standart and Poor’s dur. Menkul kiymetler degerlendirilirken,
Moody’s, Aaa, Aa ve A, Standart and Poor’s ise AAA, AA, A seklinde derecelendirmektedir.

Bunlarin yaninda diger bir onlemde, LTV oram ve PTI oranimin degerlendirilip dikkate
alinmasidir. Kredi veren kurumlar tarafindan, bu oranlann disiik giktigi ipotek kredilerine
oncelik veriimesi gerekir. Kamu kuruluslarimin diizenledigi ipotek kredilerinde bu risk, en az
diuzeydedir. Bununda nedeni, kredi o&demelerinin aksamas: halinde riskleri kendileri

kargilayacak sekilde garantiler vermeleridir.

Herhangi bir nedenden otinii kredinin geri ddenmemesi durumunda, kredi veren kurumlar
ipotekli gayrimenkulii satip kredi bakiyesini tahsil ederler. Bu tahsilatin elde edilme siresi,

ilgili Gilkenin haciz prosediiriine baglidir.
2.5.3. Likidite Riski

Satin alinan ipotek kredilerinin acil olarak satidmak istendiginde karsilasilacak olan zarar
olasihgidir. Risk 6lgiimii, satilmak istenen ipotek kredisinin piyasadaki alm satim fiyat:

arasindaki farka gore yapilir.

ABD’de ipotek kredilerine dayali menkul kiymetlerin ¢ogunun likiditesi yiksek, likidite
riskleri digiiktiir. Piyasadaki alim satim marj1 diger borglanma araglanna gore yuksektir.

2.5.4. Satin Alma Giicii Riski

“Satin alma giicii riski (enflasyon riski), yatinm aracinin gelecekteki nakit akimlarinin satin
alma giiglerindeki belirsizliktir’®. Bu risk, ipotek kredilerinin uzun vadeli olmasindan dolay:
onemlidir. Ipotek kredisi veren kurum, verdigi ipotegi sabit faiz oranh ipotek kredisi olarak
verdiginde bu riskle karsilagir. Bu ipotek kredi faiz oranlannin vade boyunca sabit tutulup

belirli donemlerde yeniden belirlenmesi, bu riskten korunma amaciyla yapilir.

= Ali Alp, a.g.e..s. 72.
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2.5.5. Erken Odeme Riski

“Onceden planlanmig anapara odeme planna uyulmayarak, kredinin anapara bakiyesinin
tamammm‘ odenmesi, erken 6deme anlamma gelmektedir™’. Boylelikle de nakit akimlarinda
belirsizlik meydana gelecektir. Bu belirsizlige erken 6deme riski denir. Piyasa faiz oranlannin
istikrarlt bir seyir gosterdigi doénemlerde, erken 6deme orami dusiktiir. Piyasa faiz oranlan
diistigii zaman konut kredisi alanlar, aldiklan bu krediyt kapatip disuk faizie tekrar
borglanma yoluna giderler. Bu yiizdende piyasa faiz oranlan distiigiinde, erken 6deme oram
da yiikselir.

2.6. ipotek Sigortas:

“Genellikle ekonomik kriz yillarinda ve gayrimenkuliin deger kaybettifi donemlerde kredi
kullananlanin geri 6demeleri aksattifi gorilmustir. Bu nedenle bu zararlarin telafisi i¢in
sigorta zorunluluguna ihtiyag duyulmustur™®'. Kredi alanlar ve kredi verenler tarafindan
yaptinlmak tzere iki tiir sigorta vardir. Konut kredisi alanlar tarafindan yaptinlan sigorta,
genelde hayat sigortasi sirketleri tarafindan yapilir. Kredi alamin vefati durumunda sigorta
devreye girerek odemeleri devam ettirir. Bu sekilde de vefat edenin yakinlan aym evde
oturabilir. Yaptinlan bu sigorta, baglangigta hayat sigortasi olarak diizenlenmigse de daha
sonra kapsadig: konular gesitlilik gostermistir. Kisilerin iglerini kaybetmeleri, sakatlanmalan
gibi durumlar da sigorta kapsamina girmigtir. Kredi alanlar tarafindan yaptinlan sigortayla
kredi kurumlarina 6denecek 6n 6deme tutan azalabilir. Bu durum kredi alanlar i¢in avantaj
sagladigindan 6zel veya kamusal sigorta sirketlerine sigorta yaptinrlar.

3 Murat Bahadir Teker, a.g.e.. s. 21.
3! Cemalettin Ugak, “a.g.m”, ss. 19 - 25.
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Konut kredisi alanlar tarafindan sigorta yaptirmaya talebin artmasi nedeniyle sigorta sirketleri,
yapilan sigortamin uzun vadeli olmas: neticesinde ortaya ¢ikabilecek riskleri sigorta
sozlesmelerine dahil etmiglerdir. “Devlet destekli olmayan sigorta sirketlerinin, genellikle
ahicllan, gayrimenkulii alirken Gnemli pesinatlar 6demeye zorlandiklant goriilmektedir™?,
- Konut haricindeki gayrimenkuller de sigortalamir. Ozellikle inga edilen yada satilan
gayrimenkuliin sigortasini kapsayan konular, yangin, deprem v.b. risklere karsidir.

Kredi alanlar gibi kredi verenlerde sigorta yaptinr. Yaptinilan sigortanin maliyeti kredi alan
tarafa yansitihir. Bu yansitmanin nasil olacagi o andaki piyasa durumuna gére belirlenir. Baz:
durumlarda da sigortamn maliyeti, ipotek kredisinin verilisi agamasinda kredi alanlar
tarafindan yatirilir. Sigortanin yapilma amaci, kredi alanin borcunu 6deyemedigi durumlarda
sigortanin devreye girerek Odemelerin diuzenli olarak gerceklesmesi istegidir. Kredi sahibi
odeme giicliigii igine diistiigiinde sigorta sirketinin bagvuracagt birka¢ yol vardir. Bunlardan
bir, 6deme giicliigii ¢eken kredi sahibi mali bakimdan desteklenebilir. Boylelikle kredi
taksitleri 6denerek ipotekli gayrimenkule haciz gelmesi 6nlenir. Bir diger yolda sigorta sirketi,
ipotek kredisi vermis olan tarafa sigorta tutarim verir ve finansal kuruma haciz iglemi yaptirir.
Bagka bir yolda sigorta sirketi ipotekli borg bakiyesini, ipotek kredisi veren tarafa oder ve
gayrimenkulle ilgili haklan ustiine alir. Bu yol bagvurabilecegi en iyi alternatif yoldur. Sigorta
sirketi bu yolu uyguladiklannda, gayrimenkulii hemen satmak yerine onarip gayrimenkul

fiyatlarinin artacag: zamam bekleyebilir.

Ipotek sigortasimin, ipotek kredisinin vadesinin bitimine kadar yurirlikkte olmas: gibi bir
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ipotek kredisinin geri Odenmesi ile ipotek bakiyesi
azalacagindan, ipotek yapan kurum tarafindan ipotek kredisine gerek duymayip son verebilir
yada iptal edebilir.

32 Cemalettin Ugak, “a.g.m”., ss. 19 - 25.
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2.7. ipotek Kredisi Tiirleri

Finansman kurumlan verdikleri ipotek kredisine talep arttirmak amaciyla zamanla birgok
ipotek kredisi tiirii geligtirmiglerdir. Finansman kurumlan, kendi mali biinyelerinin sikintiya
dusmesini Onleyecek sekilde ipotek kredilerini ¢esitlendirirler. Aynica bu krediler
olusturulurken tlkenin genel ekonomik durumu ve ekonominin gelecegi de etkilidir. Bundan

dolayr da ipotek kredisi tiirleri iilkeler arasinda degisiklik gosterir.

Ekonominin gelistigi, ekonomik istikranin saglandig: ve gelecekte de bu yonde bir bekleyisin
oldugu iilkelerde sabit faizli ipotek kredisi, enflasyonun gok yiiksek oldugu, dolayisiyla da
ckonomik istikrarsizigin yasandigy iilkelerde ise degigken oranh ipotek kredisi verilir.
Gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul finansmanimin uzun vadeli olmasi gayrimenkul
piyasasim olumsuz etkiler. Gelismekte olan iilkelerde fonlar zaten ¢ok simrhidir. Bundan
dolayr da finansman kurumlan, kisa vadeli kredi taleplerini degerlendirirler. Bu ilkelerin,
kendi ekonomik sartlarina uygun bir finansman sistemi olusturmasi gerekmekfedir. Bazi
tlkeler kendi ekonomik yapilarina uygun bir gayrimenkul finansman sistemi olustururlar. Bu
tilkelerden biri olan Hindistan’da, konut finansmani i¢in yeni bir kurumsal yapiya gidilmistir.
Kolombiya’da ise, enflasyon ortaminda toplanan tasarruflarin ve verilen kredilerin enflasyona

gore endekslenmesi sistemi kurulmustur.

“Konut sorununun kurumsal alan iginde ¢oziilmesi ve konut ediniminin saglamp arttirilmasi

agisindan konut ipotek kredileri cok onemli olmaktadir™®,

Ipotek kredisi gesitleri,
gayrimenkul finansmamnin arzim ve bu piyasaya olan talebi etkileyecek ¢ok 6énemli bir
husustur. Bu 6neminden dolay1 da cgesitli iilkelerde uygulanan ipotek kredisi tirleri ele

alinacaktir.

% M. Pryke; C. Whitehead, An Overwiev of Mortgage — Backed Securitisation in the UK., 1994, s. 83.
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2.7.1. Sabit Faizli (Klasik) ipotek Kredisi

Klasik ipotek kredisi, vadesi boyunca faiz oraninin ve geri 6deme tutarimn sabit oldugu bir
ipotek kredisi tiridiir. Bu ipotek kredisi 1930°’Iu yillardan beri uygulanmaktadir. Genelde
ipotek kredilerine uygulanan faiz, devlet garantisi tasiyan menkul kiymetler, hazine bonosu ve
devlet tahvilleri igin belirlenen orandan daha fazladir. Ipotek kredisinin borglanma senetlerine
gore likiditesinin daha az olugu, kredi bulmada karstlasilan giichikler ve nakit akimlanindaki
belirsizlikler, bunun nedenidir. Geri 6demeler, genelde tiim ipotek kredileri igin ayhk olarak
yapilir. Vadeler konut kredilerinde 20 — 30 yil arasinda degisir ve diger gayrimenkullerde bu
stre daha kisadir.

Her ay odenecek ipotek kredi geri 6demeleri iki unsurdan olusur. Bu unsurlar, bir 6nceki ayin
baslangicindaki ipotek bakiyesinden hesaplanan yillik faiz tutaninin 1/12’°si ve ipotek bakiyesi
tzerinden anapara Odenmesidir. Bu iki unsur her ay yapildik¢a, bunlar ipotek kredisi
bakiyesinden diisiiliir. Vade boyunca her ay yapilan 6édemeler ipotek bakiyesinden diise diige
donem sonu kredi bakiyesi sifirlamr. Buna bir 6rnek verelim; sabit faizli ipotek kredisi
1.000.000.000.TL.- , krediye uygulanan ayhk faiz %5 ve vadest 15 yil olarak aldigimizda
kredinin aylik geri 6demesi su formiilden bulunur’*;

1-(1+)™"
MBo = MP Bu formiilde yer alan;

MP, aylik geri 6demelerini
n, geri 6demenin tamamlanacag ay sayisim (vade)
MBo, baslangictaki ipotek kredisi tutan

I, basit faiz oram (yillik faiz oram /12)

34 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e.. s. 66.



Tablo 2.1. Klasik (Geleneksel) Ipotek i¢cin Ayhk Geri Odemeler

Dénem Basi
Kredi Bakiyesi| Aylk Kredi | Ayhk Faiz | AnaPara | Net Aylhk | Hizmet | Dénem Sonu
Tutan Geri Odeme Tutan Geri Odeme | Faiz Tutant | Gideri | Kredi Bakiyesi

1.000.000.000 7.907.936] 4.166.667] 3.741.270; 3.958.333| 208.333] 996.258.730
996.258.730 7.907.936] 4.151.078] 3.756.858] 3.943.524] 207.554] 992.501.872

988.729.360 7.907.936| 4.119.706f 3.788.231] 3.913.720f 205985 981.941.130

1
2
3 992.501.872 7.907.936| 4.135.424] 3.772.512} 3.928.653 206.771 988.729.360
4
5

984.941.130 7.907.936] 4.103.921| 3.804.015] 3.898.725 205.196] 981.137.115

" " L} " " L] L] "

50 797.089.323 7.907.936| 3.321.206{ 4.586.731] 3.155.145 166.060]  792.502.592

51 792.502.592 7.907.936] 3.302.094] 4.605.842] 3.136.989 165.105 787.896.750
52 787.896.750 7.907.936] 3.282.903] 4.625.033] 3.118.758 164.145, 783.271.717

53 783.271.717 7.907.936] 3.263.632] 4.644.304] 3.100.451 163.182] 778.627.413

54 778.627.413 7.907.936] 3.244.281] 4.663.655} 3.082.067 162.214  773.963.757

" 773.963.757 7.907.936] 3.224.849] 4.683.087] 3.063.607 161.242] 769.280.670

L L L] L] " L L) "

100 542.701.149 7.907.936; 2.261.255| 5.646.681] 2.148.192 113.063]  573.054.467

101 537.054.467 7.907.936] 2.237.727} 5.670.209 2.125.841 111.886] 531.384.258

102 531.384.258 7.907.936] 2.214.101} 5.693.835 2.013.396 110.705] 525.690.423
103 525.690.423 7.907.936] 2.190.377] 5.717.560 2.080.858 109.519] 519.972.863
104 519.972.863 7.907.936] 2.166.554] 5.741.383] 2.058.226] 108.328/ 514.231.481
105 514.231.481 7.907.936] 2.142.631] 5765305 2.035.500 107.132] 508.466.176
175 46.763.290 7.907.936 194.847| 7.713.089 185.105 9.742 39.050.201
176 39.050.201 7.907.936 162,709 7.745.227 154.574 8.135 31.304.974

177 31.304.974 7.907.936 130.437  7.777.499 12.396 6.522 23.527.475
178 23.527.475 7.907.936 98.031)  7.809.905 93.130 4.902 15.717.570
179 15.717.570 7.907.936 65.490] 7.842.446 62.215 3.274 7.875.123
180 7.875.123 7.907.936 32.813] 7.875.123 31.172 1.641 0

Kaynak: Alp Ali ve M. Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, IMKB, Haziran 2000.

Tabloda, ilk ay kredi geri 6demesinin 7.907.936.TL oldugu gorillmektedir. Ik ay anapara
odeme tutan ise, 3.741.270.TL dir. Bu, ayhk kredi geri 6demesinden aylk faiz tutarinin
¢ikarilmasi ile bulunmustur. Bu sekilde her ay donem sonu bakiyesi azalmakta ve kredinin

bitim vadesi olan 180’inci ayda sifirlanmaktadir.

Kredi talep eden taraf, faizlerde diigme oldugu zaman borcunu édeyerek kullandig: krediyi
kapama hakkina sahiptir. Kredi veren tarafin boyle bir hakki yoktur. Yani faizlerde bir
yukselis yasandiginda faiz oranlanimi yiikseltme veya krediyi sona erdirme hakkina sahip
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degildir. Bu yiizden kredi talep edenler igin bu ipotek kredisi tiirii avantajh, kredi veren taraf
icin ise risklidir. Ciinkii faiz oranlan diistiigiinde ipotek kredisi veren kurumlar erken 6deme
riski ile, faiz oranlan yiikseldiginde ise 6nceden verdikleri klasik ipotekle ilgili faiz oram riski
ile karsilasirlar. Bu kadar riskli bir kredi ancak ekonomik agidan giigli, istikrarh bir ilkede
uygulanabilir.

ABD’de, istikrarh bir iilke olmasina ragmen, faiz oranlannin yiikseldigi donemlerde verilmis
olan klasik ipotek kredileri yiiziinden mali kriz yasanmustir. Bu krizden ancak hikimet
yardimlan sayesinde kurtulabilinmigtir.

2.7.2. Degisken Oranh ipotek Kredileri

Degisken oranh ipotek kredisi (Variable Rate Mortgage — VRM), ayarlanabilir oranlt ipotek
kredisi (Adjustable Rate Mortgage — ARM) olarak da adlandinhr. Faiz oranlan, kredi vadesi
siiresince sozlesmede onceden belirlenen dénemlerde degistirilen bir ipotek kredisi tirtidiir.
Faiz oranlan, 6 ay, 1 yil, 2 yil yada 3 yil gibi siirelerde yeniden belirlenir. Faiz oranlarmin

belirlenme siireleri tilkelerin ekonomik yapisina baghdir.

Avrupa’min sanayilesmis ilkeleri, ABD gibi ekonomileri kuvvetli, istikrarl, enflasyon
diizeyinin diigiik ve degiskenlik gostermedigi iilkelerde faiz oram belirleme donemi 2-3 yida
bir yapilabilir. Giney Afrika gibi ekonomisinin istikrarli olmadigi ve yiksek enflasyon

yasandig1 iilkelerde ise, faiz oram belirleme donemi, 6 ay veya 3 aya indirilebilir.

Bu ipotek kredisi tirinde, donemde uygulanacak olan faiz oram, belirlenen endekse ilave
olarak sozlesmede belirlenen sabit bir faiz oram seklinde olup donem faiz oram olarak
uygulanir. Ipotek kredisi alan ve veren arasinda yapilan sozlesmede bu sabit faiz, donemlere
gore de degisebilmekte hatta bazen sadece belirlenen endeks uygulanmaktadir. Bu uygulama,
iilkeler arasi ve ayrca ilkelerdeki kurumlar arasinda da degisiklik gosterir. Endeks, hazine
menkul kiymetleri iizerindeki faiz oram yada uzman konut finansman kurumlanmn fon

maliyetleri-gibi unsurlar dikkate alinarak belirlenir.
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Finansman kurumlan tarafindan, bu ipotek kredi tiiriine kisilerin talep gostermesi igin, faiz
oranlan baslangigtaki piyasa faiz oranindan daha digik belirlenir. Degisken Faizli Ipotek
Kredilerinin aylik nakit akimlarim etkileyen iki tiiri bulunur;

e Dénemsel Simrlamalar (Peri(;di‘c Caps) : Gert 6deme tutarinin donemsel olarak
degisimi belirli siurlar arasindadir. Oran sirlamasi ve 6deme simrlamasi olarak ikiye
aynlir. Faiz oranlannin, belirli bir endekse baghi olarak yeniden belirlenme déneminde
Onceden belirlenen alt smrn altina inmeyecegi ve Ust smurn istine gikmayacag kredi
sozlesmesinde belirlenebilir. Odemelere de bu tiir bir siurlama getirilebilmektedir.
Belirlenen endekse goére yapilacak 6demenin, faiz oram ve 6deme simirlamalan ile daha az
olmas: halinde meydana gelecek fark, kredi bakiyesine eklenir. Endekse gore yapilacak
O0deme belirlenen sininn altinda kaldiginda, getirilen faiz oram ve G6deme smirlamalarina
gore ddemede bulunuldugunda, sinirlar arasinda yapilan 6demeyle endekse gore yapilimasi
gereken oOdemenin farki ipotek kredi bakiyesinden dugilir. VRM ile getirilen bu
sinirlamalar, faiz oranlanmn yikselmesi durumunda kredi alanlarin geri 6demeleni ¢ok
fazla yikselmez. Kredi verenler ise, boyle bir ortamda geri 6demeler reel olarak
azalacagindan ve getirilen simirlamalarla geri 6deme tutarni engellendiginden mali sikintiya
duserler. Bundan dolay: da ipotek kredi kurumlan, faiz oranlan i¢in isabetli dngorulerde
bulunup simriamalart da bu tahminlere gore olusturmalan gerekir.

e Vade Boyunca Olan Smrlamalar (Lifetime Capsand Floors): Vade siiresince
uygulanacak olan faiz oranina ust simrlama 'yaplhr. Bu siira lifetime cap denir. Kredinin
baslangicinda belirlenen faiz oramina bir oran eklenir. Buna 6rnek vermek gerekirse; Bir
VRM kredisinin baglangig faizi %12 oldugunda ve en fazla %4’lik bir tavan
belirlendiginde kredinin tim vadesi boyunca uygulanacak faiz orami an fazla %16
olacaktir. VRM’de kredinin tiim vadesi boyunca uygulanacak faiz tavam belirlendigi gibi
vade siresinde asgari bir faiz oram da belirlenebilir. Bu orana lifetime floore denir. Faiz

oranlar belirlenen asgari oranin altinda oldugunda belirlenmig olan asgari oran kullamhr.
2.7.3. Artan Geri Odeme Tutarh ipotek Kredileri

Genelde konut kredisi alacak kigiler, ilk ise bagladiklant donemlerde gelirleri azdir. Edinilen
tecribeyle birlikte zamanla gelirlerinde artig gorulir. Aynica kisiler genglik donemlerinde
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harcamalan daha yuksek olurken tasarruflan daha azdir. Yaslandikga kisilerin harcamalar
azalir, tasarruflan ise artar. Finansman kurumlan, kisilerin bu yag-gelir-tiketim-tasarruf
dongiilerini dikkate alarak bir ipotek kredisi tiri olan Artan Geri Odeme Tutarh Ipotek
Kredisini (Graduated Payment Mortgage — GPM) olusturmuslardir. Bu tar ipotek
kredilerinde, kredinin vadesinin baglangicindaki kredi 6deme tutann daha disiiktir ve zaman

icinde ise ddeme tutan artar.
GPM planlannin ¢ergevesinde su unsurlar bulunmaktadir®”;

e Ipotek kredisinin vadesi,

o Ipotek kredisinin geri deme tutarinin vade boyunca artacag yillar,
e Ipotek kredis faiz oram,

¢ Geri 6deme tutarimn artig gosterecegi donemlerdeki artis yiizdesi.

GPM planlan diizenlenen sozlesmelere gore degisiklik gésterir. [igili iilkenin ekonomik
kosullarina gore geri ddeme tutarindaki artig yiizdeleri belirlenir. Enflasyon oranmin ¢ok
yiiksek oldugu ilkelerde geri 6deme tutarindaki artig oramnin reel bir artig olabilmesi igin,

enflasyon oranimin tizerinde olmasi gerekir.

GMP’lerde kredinin vadesi siiresince geri 6deme tutan degisir; fakat kredinin faiz oram
degismez. Bundan dolay1 da kredi veren kurumlar, klasik ipotek kredisinde oldugu gibi faiz
oram riskiyle karsi karstyadirlar. Enflasyon oram: yiksek iilkelerde bu kredinin uygulanigi
elverisli olmayip kredi veren kurumlar agisindan buyiik risk teskil eder.

2.7.4. Enflasyonun Olumsuz Etkilerini Giderici Ipotek Kredisi Tiirleri

Enflasyon oramimin artmastyla nakit akimlanimn degeri de gittikge azalir. Buna tilt problemi
denir. Enflasyonlu ortamlar, uygulanan ipotek kredisinin geri dontsimleri, gelir diizeylerinin
enflasyon oraninda artip artmamasiyla alakahdir. Eger kisilerin gelir diizeyleri enflasyon

oraninda artis gdstermezse ve bagka bir gelir kaynaklan da yoksa kredinin geri ddemelerinde

33 F.J. Fabozzi; F. Modigliani, Capital Markets; Institutions and Instruments, New Jersey, 1992. s. 553.
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zorlanacaklar, boylelikle de kurumlar ipotekli gayrimenkul iizerine haciz koyacaklardir. Bu
clumsuz durumu ortadan kaldirmak amactyla kurumlar ipotek kredisi tiirleri geligtirmiglerdir.
Bu ipotek kredilerinde kigilerin gelir diizeyleri enflasyon oram altinda kaldiginda, kigilerin
gelir diizeyindeki artig oramna gore geri sdemeler diizenlenir. Kredi bakivest enflasyona gére
duzeltilir ve olugan aradaki fark da kredi bakiyesine ilave ediir. Aym zamanda bu ipotek
kredilerine endekse bagh ipotek kredileri de denmektedir. Ciinkii ipotek kredisi ve geri
Odemeleri esas alman endeksle belirlenmektedir. Enflasyonla uygulanabilir ipotek
kredilerinden en ¢ok bilinenler, fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisi (PLAM) ve iki oranh
ipotek kredileridir (DRM).

2.7.4.1. Fiyat Diizeyine Ayarlanan Kredi Tiirleri

Fiyat diizeyine ayarlanan ipotek kredisi (Price Level Adjusted Mortgage — PLAM), baz
bakimlardan hem degisken oranli ipoteklere hem de klasik ipoteklere benzerlik gésterir.
Krediye uygulanan faiz oram belirli dénemlerde degisir. “...Faiz oranlarmin hazine bonosu,
ipotek pivasast endeksi, diger borsa endeksleri, mevduat piyasasi faizleri yada fiyat
endekslerine bagh olarak degigsmesi esasina dayanur. Bu degisimler sozlesmelere gore aylik,
yibk veya daha uzun vadelerde vapilabilmektedir. Sozlegmelerde faiz oranlarnin
ayarlanmas: halinde nelere endeksleneceginin, degisikliklerin ne zaman yapilacaginin, ne
zaman taraflara bildirilecedinin ve yiirirhife girecefinin belirlenmesi énem tasimaktadir™.
Boylelikle de kredi veren kurum faiz oram riskine karsi korunur. Bu 6zelligi, degisken orank
ipotek kredileriyle benzerlik gosterir. Klasik ipotek kredilerinin aylik geri 6demeleri nominal
olarak sabit meblaglardadir. Bu ipotek kredi tiiriinde ise, aylik para 6demeler enflasyona gore
nominal olarak degisir; fakat reel bakimdan bu tutar sabit kalir. PLAM’da faiz oram reel
olmakta, klasik ipoteklerde oldugu gibi nominal olmamaktadir. Boylelikle enflasyon riski

ortadan kalkti§indan satin alma giiciide elimine edilmig clur.

Faiz orammna ve geri Odemelere omek verilirse; enflasyon oram %10, faiz oram %15

oldugunda reel faiz %5 olmaktadir ve bu cranda, anapara iizerinden 6denir. Borglunun kredi

% Cemalettin Ugak, “a.g.m”, ss. 19 - 25. .
*7 Earl Baldwin and Saundra Stotts, Mortgage-Backed Securities, Chicago, illinois: Probus Publishing
Company, 1990, s. 138. ‘
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borcu, sene sonunda 100.000$ oldugunu ve enflasyonda %10 oramnda bir artig gosterdigini

varsaydigimizda yeni borg bakiyesi 110.000$ olmaktadur.
PLAM sozlesmesinde yer alan unsurlar’’;

e Reel faiz oram,
e Fiyat diizeyini belirlemek icin kullamlacak endeks ki genelde tiiketici fiyat artig endeksi
olmaktadir,

e Kredi siiresini igermektedir.

Her yil vadesi gelen fiili 6demeleri bulmak amaciyla geri 6deme tutan, enflasyon diizeltme
faktoruyle garpilir. Fiili borg bakiyesini bulmak i¢in ise enflasyon diizeltme faktorii ile gergek
borg bakiyesi ¢arpilmaktadir.

2.7.4.2. Tki Oranh ipetek Kredisi

Iki oranh ipotek kredisi (Dual Rate Mortgage — DRM), bazi yonlerden PLAM’a
benzemektedir. PLAM’daki gibi iki oranh ipotek kredisinde de ipotek kredi bakiyesi
enflasyon orammna gore diizeltilir. ki Oranh Ipotek Kredisinde kredi talep eden tarafin geri
odeme tutan, gelir diizeyine gore hesaplanir. Bu noktada Iki Oranh Ipotek Kredisi PLAM’dan
aynlmaktadir. “Ornegin, enflasyon oraminin %30, kredi almug kisilerin gelir artis oramnn %
20 olmas halinde, mevcut kredi bakiyesi % 30 yiikseltilecek, kisilerin geri 6deme tutarlan ise
% 20 oraminda artinlacak, arada olusacak fark ise (kisilerin, enflasyona gore diizeltilmis kredi
bakiyesine kiyasla diisiik geri 6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut kredi bakiyesine ilave
edilecektir. So6z konusu nedenden kaynaklanan farklar ise zaman iginde birkag sekilde (toplu
odemeler ya da kredi vadesinin uzatilmas: gibi) geri 6denecektir” 3% Bu farklar ii¢ sekilde geri
Odenebilir;

¥ M. Ufuk Yilmaz, Tiirkiye’de ipotege Dayah Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmasi, Yeterlilik Etidii.
SPK, 2000, s. 8.
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e Kredi talep eden tarafin gelir diizeyindeki artig enflasyon oramindan fazla oldugu
donemlerde geri 6demeler mevcut kredi bakiyesine gore fazla olacaktir. Bu yapilan fazia

odemeler, gelir diizeyinin diigtiigii donemlerde kredi bakiyesinde olusacak artiglan kargilar.

o Kredi talep eden kisilerin gelir diizeyleri, enflasyon oranina gore diisik oldugu donemlerde

ise kredi bakiyesinde olusan artislar, kredinin kalan vadesinde esit geri demelerle yapilir.

e Kredi bakiyesinde olusan bu artiglar, kredi vadesinin dolmasindan hemen sonra belirli bir

zaman diliminde yeni bir kredi gibi geri 6denebilir.

Iki oranh ipotek kredisi, enflasyon oram arttiginda kisilerin gelir diizeylerinin bu orana gore
artmadifi anlarda, 6deme giicligii ¢ekecek kisilerin gayrimenkullerine haczetmemek igin
getirilmis bir ipotek kredi tiiridiir.

2.7.4.3. Kazan¢ Paylasimh Ipotek Kredileri

Kazang Paylasimh Ipotekli Kredilerinde, konut edinimi i¢in ipotek kredisi alan kisilerin
saglayacag: spekiilatif kazanca ortak olan igiincii bir kisi bulunmaktadir. Bu tgiinci kisi,
kredi talep eden kisinin yaptig pesinat ve ayhk 6demelerin bir boliimiine katiir ve sonugta da
katildig: oran kadar pay alir.

Genellikle kredi veren kurum, gayrimenkuliin degerinin artigt tizerinde bir paya sahiptir. Bu
ipotek kredisinde vade siiresi, en fazla 10 yildir. Ipotekli gayrimenkul maksimum vade olan
10 yildan daha kisa bir siirede satilirsa, gayrimenkuliin satis fiyat1 izerinden paylagim yapilir.
“Eger 10 yil i¢inde gayrimenkul satilmamug ise gayrimenkul fiyat: piyasa arastinlarak kazang
miktan tespit edilir. Bu kazancin borg veren kurulusa diisen pay: borg veren kurulusa ddenir.
Eger borglu bu miktarnin tamamum kargilayamtyorsa kalan kisim igin yeni bir kredi agilarak

piyasa faiz oranlan iizerinden geri ddemeler yap111r”3 °.

* {lhan Uludag , a.g.e., s. 19 - 20.
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2.7.5. Diger ipotek Kredisi Tiirleri

Yukanda agiklanan ipotek kredileri yaygin olarak kullamhr. Ulkelerin ekonomik kosullarina

gore uygulanan baska ipotek kredi tiirleri de bulunmaktadir. Bunlar asagida agiklanacaktir.

2.7.6. Karma Ipotek Kredileri (Hibrid)

Farkh ipotek kredilerinin ozellikleriyle olusturulan ipotek kredi tiiriidiir. Genellikle klasik
ipotek kredisiyle degisken oranh ipotek kredisinin &zelliklerinden olusturulan karma bir geri
odeme sistemi uygulamr. Geri ddemeler, kredinin baglangicindan itibaren belirlenen bir siire
sabittir. Bu donemde de faiz oranlan, kredinin diizenlenme asamasinda belirtilen orandadir.
Genelde geri odemelerin sabit kaldigi baslangic donemi, 5, 7 veya 10 wildir. Baglangig
donemi bittiginde faiz oram ve geri 6deme tutan, sdzlesmede belirtilen endekse goére yeniden

hesaplanir. Faiz oranlar, 6 ay gibi kisa donemlerde belirlenir.

Karma ipotek kredileri, finansman kurumlarninin faiz oram riskine karst korunmak amaciyla
¢ikardiklan bir ipotek kredi tiriidiir.

2.7.7. Sabit Oranh, Basamak Odemeli ipotek Kredileri

Sabit oranh ipotek kredileri (Tiered Payment Mortgage — TPM), genelde 15 yil vadeli yada 30
yil vadeli olarak diizenlenir. Kredi baslangicinda uygulanan faiz oranlan genelde piyasa faiz
oranlanna gore daha digiktir. Faiz oranlan belirlenirken, sozlesmede belirtilen endeks esas
alinir ve yilda en az bir kez belirlenir. Bu faiz oramimin st ve alt sinirlant belirlenerek, belirli

bir simnin Gstiine gikmasi ve belirli bir simunn altina inmesi engellenmis olur.

Bu kredide geri 6demeler kademeli olarak artar ve ddemeler onceden bellidir. Buda degisken
oranh ipotek kredisiyle arasindaki farki olugturur.

2.7.8. Yiiksek Odemeli Ipotek Kredileri

Yitksek Odemeli Ipotek Kredileri (Ballon Mortgage), baslangigtaki odeme tutan esit geri
odemeli ipotek kredisine gore daha disiiktiir. On ddeme tutan da oldukga diisik diizeydedir.
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Bunda da amag, bu krediye talebin artmasimi saglamaktir. Bu kredide faiz oranlar1 sabit yada
degisken oranli olabilirken, vadeler ise genellikle 20-30 yil arasinda degisir. Kredinin vadesi
icinde baz1 ara 6demeler yapilir. Genelde bu ara 6demeler 5 yada 7’nci yilda gergeklesir. Ara
odemeler kredinin bakiyesini ayni tutarda azaltir, boylelikle de vade i¢inde kredinin geri

Odenmesi saglanir.

Bazi Yiiksek Odemeli Ipotek Kredilerinde ara ddeme uygulanmaz. Kredi bakiyesi, geri
ddemelerle tamamlanamadigindan vade sonuna sarkar. Kredi talep eden taraf, bu krediyi
kapatmak i¢in mevcut kredi bakiyesi tutarinda kurumdan yeni bir kredi alir. Ayrica, ayni
meblagdaki krediyi baska bir kredi kurumundan bor¢lanma seklinde de mevcut kredi borcunu
kapatabilir.

2.7.9. Iki Asamah Ipotek Kredileri

Iki Asamali Ipotek Kredisi (Two Step), klasik ipotek kredileriyle benzerlik gosterir. Bu
kredide kredi vadesi boyunca faiz orani bir defa. yapilir ve belirlenen faiz oranm geri kalan.. .

vadede devam eder.

Kredi alan tarafa bu kredinin cazip gelmesi i¢in, faiz oranlan piyasa faiz oranlarina gére daha
distik sunulur. Kredi veren kurumlar i¢in ise, vade siiresince bir defa faiz orami yeniden

belirlendiginden faiz orani riski azalmis olur.

2.7.10. Indirimli ipotek

Indirimli ipotek kredileri (Bay — Dawn Mortgage), kredi talep edenlerin aylik 6demelerini

azaltmak amaciyla gelistirilmistir. iki ¢esit uygulamas1 bulunmaktadir;*’

e Sabit Indirimli fpotek: Ornegin kredi kullanan kisinin 50.000$’a ihtiyact olsun ve faiz
orani 30 senelik sabit faizli ipotek i¢in %15,5 olsun. Boylelikle aylik 6demelerin 652,26%

olarak 6denmesi gerekmekte ancak kredi kullanan kisinin aylik 6demeyi yapacak giicii yok

% Murat Bahadir Teker, a.g.e. s. 48.
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ise, ilk 3 sene i¢in faiz oraminda %2’lik bir indirim yapilarak aylik taksit ddemesi

572,71%’a indirilmektedir.

e Boliinmiis Indirimli ipotek: Bu uygulamada 15,5 olan faiz oram ilk yil i¢in 12,5 ikinci
yil %13,5 tiglincii yil %14,5 olarak uygulanmakta dordiincli yildan itibaren normal
ddemeler devam etmektedir. Boylelikle ipotek tahsis eden kurum, diger alternatiflere gore

daha ucuz bir yoldan fon ihtiyacin karsilar.

2.7.11. Hayat Sigortah, Emeklilik Baglantih Ipotek Kredileri

Bu tiir ipotek kredisinde ipotek kredisinin yaninda hayat sigortast da yapilir. Bu sigorta
emeklilik geliri saglar. Kredi talep edenler, sigorta vadesi boyunca sigorta pirimi ve kredinin
faizini 6derler. Sigortanin vadesi geldiginde ise ana borg sigortanin emeklilik 6demeleriyle

kapatilir. Odemeler diizenlenirken kredi talep eden tarafin aylik 6deme giicii dikkate alinur.

Emeklilik baglantili ipotek kredilerinde ise ipotek kredisi talep eden tarafin 6demeleri
emeklilik masina gore diizenlenir. Bu ipotek kredi tiirli i¢in bagvuran kisi emekli ayhigmn bir

kismum konut taksitlerine ayiracagimin bilincindedir.

2.7.12. Kaydirilabilir ipotekler

Kaydinlabilir ipotekli krediler (Moveable Mortgage), ticari ipotek islemlerinde uygulamr. Bu
ipotek kredisinde, bir gayrimenkul igin alinan ipotek kredisinin bakiyesi bagka bir
gayrimenkule ilave bir iicret 6demeden gegebilme imkam saglar. Bu verilen imkan en ¢ok

yilda bir kez yapilabilir; fakat vade sonuna kadar birden fazla uygulama imkam olabilir.

2.7.13. Yalniz Faiz Odemeli Krediler

Yalmz faiz ddemeli kredilerde (interest — only loans), belirlenen siirede sadece faiz 6demesi
yapilir anapara odemesi yapimaz. Anaparamin dénem sonunda &denmesi i¢in baslangicta
senet imzalanir. Bu kredide uygulanan bir bagka metot da ballon ipotegidir. Bu metot da 5 yil
zarfinda sadece faiz 6demesi yapilir. Bu siireden sonra taksit miktarlan arttirilir, anapara ve

faiz tamamen ddenir.
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3. BOLUM

GAYRIMENKUL PIYASALARI VE GAYRIMENKULE DAYALI
MENKUL KIYMETLERIN SERMAYE PIYASASI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

3.1. Gayrimenkul Piyasalar ve Gayrimenkule Dayalh Menkul Kiymetler

Gayrimenkul sahipleri, edindikleri gayrimenkulleri likit hale getirme, yatinmcilar ise, en az
riskle en ¢ok getiriyi saglayacak yatinm araglanna yonelme arzusundadirlar. Bundan dolayr
da gayrimenkul menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluglar, yatmmcilann bu istek ve
yonelimlerine gore yatinm araglan gelistirirler. Menkul kiymetlerin ihrag edilmesinde birgok
faktor goz oniine ahmir. Bu. faktorler asagida aciklanacaktir,;

3.1.1. Piyasa Farkhhklan

Gayrimenkule dayah menkul kiymet ihra¢ eden kurulus, araciik yiklenimi sdz konusu
oldugunda, araci kurulusla, ihracin hangi piyasalarda olacagina ve saglanacak finansmanin bir
yada birgok menkul kiymetle mi yapilacagina karar verir.

Menkul kiymetlerin ihrag edilmesiyle olusacak maliyet, finansmam yapilacak gayrimenkule
ve ihragginm durumuna goére degisir. Ihract yapacak kurulug, global olarak veya uluslararast
piyasalarda taninmayip sadece bolgesel olarak ¢ok iyi tanmabilir. Bu tir kuruluslar, bu
tamindiklan bolge icerisinde menkul kiymet ihraci yaptiklannda ihrag maliyeti diger
yontemlere gore azalir. Menkul hymet ihract yapan kuruluslar bu ihraci biyiik boyutlarda



49

yaptyor ve uluslararasi piyasalarda tanmyorlarsa finansman saglamak amaciyla yapilan

menkul kiymet ihracimin maliyeti de digiik olacaktir. Kisaca Ozetlemek gerekirse, ihrage:

kurum piyasalardaki durumuna ve ihra¢ edecegi menkul kiymetin boyutuna gore dogru karar
verdiginde menkul kiymet ihra¢ maliyeti de azalacaktir.

Menkul kiymetler borsalarda da islem gérmektedir. “The American Stock Exchange’de iglem
goren menkul kiymetler New York Borsasinda islem goren menkul kiymetlere gore daha yeni
sirketlerin menkul kiymetleridir. Londra, Tokyo ve Frankfurt Borsalarinda menkul kiymetleri
kote olmus sirketlerin ¢ogu aym zamanda New York Borsasinda da iglem gormektedir.
Ozellikle Avrupahlann yonetiminde bulunan taminmamus sirketlerin kiigiik ¢aph ihraglan

Luxemburg Borsasi'na kote edilmektedirler”*'

. Tahviller ve diger bor¢lanma senetlerinin
onemli bir bélimii ve 6zvarhik finansmam saglayan menkul kiymetlerin bir bolimi kurumsal
veya diger yatinmcilara, yatinm bankalan yada bu islerle ugrasan menkul kiymet dealerlan
tarafindan ozel ihrag yoluyla satilirlar. Bunlar borsalara kote edilemezler. Birgok ipotege
dayali menkul kiymet borsalarda islem gormez. Islem gordiikleri yerler, tezgah iistii piyasalar
veya Ozel ihraglardir. Gayrimenkul yatinm ortakliklarimn hisse senetleri borsalarda islem
gorir; fakat bu kuruluslar tarafindan ihrag edilen borglanma senedi borsalara kote edilmis

degildir.
3.1.2. Teminat Farkhhklan:

Tim gayrimenkule dayali menkul kiymetler teminath olmamaktadir. Finansal kurum ve
gayrimenkul sirketlerinin birgogu, gayrimenkul ve ipotek yatinmlarnim finanse etmek igin
hisse senedi veya vadeli teminatsiz borglanma yoluna bagvurur. Hisse senedi ve oydan yoksun
hisse senedi ihracinda teminat gerekmez. Finanslama eger varliga dayah olarak yapilacaksa
sirketin stoklan, gayrimenkulleri veya alacaklan teminat olarak kullanhr. Ipotek
finansmaninda, konut, smai gayrimenkuller, ticari gayrimenkuller, kurumsal gayrimenkuller,
tarimsal gayrimenkuller teminat olarak gosterilirken ipotege dayali menkul kiymetlerde ise

gosterilecek teminatlar konut veya ticari ipotekler veyahut ipotek paylasim sertifikalandir.

‘! Murat Bahadir Teker, a.g.e., s. 25.
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3.1.3. ihracqlar ve Menkul Kiymet Thracindaki Amaclan

Menkul kiymet ihra¢ edenler borg verip fon temin eden kuruluslar olabilecegi gibi aracihik
gorevini Gstlenen kuruluslarda olabilir. Borg verip fon temin ederek menkul kiymet ihrag eden
bu kuruluglar gayrimenkul yatinm ve gelistirme sirketleri ve diger borg veren kuruluslardir
Bu kuruluslar hisse senedi, tahviller, ipotek kredileri, proje bazinda ihra¢ edilmis menkul
kiymetler ve gayrimenkul yatinmlarindan saglanan gelirlerle sermaye ihtiyaglarm kargilarlar.
Ipotek kredisi veren kuruluslar, yeni krediler vermek amactyla fon saglamak icin verdikleri
kredileri menkul kiymetlestirme yoluna giderek satarlar. Gayrimenkul yatiim sirketleri ise

yatinmlanm ve 6zvarlklanm kullanarak yeni gayrimenkuller elde etmeye galigirlar.

Aracihk gorevini yapan kuruluslar ise finansal ve holding kuruluslan ile iligkileri bulunan
yatnm bankalan ve araci kuruluslardir. Aract kuruluslarin menkul kiymet satig tutan ile
teminat saglama maliyeti arasindaki fark karlan olup, bunu maksimize etmeye calsirlar.
Burada soz edilen teminat maliyeti, ipotegin yada gayrimenkuliin alis maliyeti ve buna ek
olarak aracilik yitklenim maliyetidir.

3.1.4. Kredi Degerliligini Arttirmak i¢in Kullamlan Yontemler ve Arasindaki Farklar

Ihragg1 kurulus, disiik risk derecelemesi almak amaciyla, kredi degerliligini arttirict bir takim
yontemler uygular. Bu yontemler 3’e ayniir;

o Fazla Teminatlandirma: Menkul kiymet ihra¢ tutanmin tiimiinden daha fazla ipotek
teminat olarak tutulur. Teminattaki bireysel kredilerden birinde ¢ikan sorunu ¢6zmek
amactyla bu kredinin yerine teminattaki diger krediler kullaniir. Boylelikle de menkul

kiymetin ana para ve faiz 6demeleri giivence altina alinir.

e Garanti Tahvilleri: Menkul kiymet ihract yapan kurulusun bu ¢ikardifn menkul
kiymetlerin anapara ve faizlerinin zamaminda 6denecegini, sigorta sirketi garanti tahvileri

vererek garanti eder. Sigorta sirketi bu verdigi tahviller karsihginda komisyon alir.
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Kredi Uygulama: Menkul kiymetin anapara ve faiz 6deme donemlerinde kredi agiimasim
garanti altma almak amaciyla ticari bankayla ihraggi arasinda anlagma yapilir. Boylelikle
de yatinmcilara odemelerin aksamayacagina dair garanti verilir. Menkul kiymetin risk
degerlemesi  bankamin kredi notuna baghdir. Dolayisiyla da bankamin kredibilitesi
Onemlidir. '

3.1.5. Menkul Kiymet Cesitleri Arasindaki Farklar

Gayrimenkul ve ipotek kredilerinin finansmam i¢in ozkaynaklar ve borglanma saglayan

menkul kiymetler kullamhr. Borglanma amaciyla kullanllan bu menkul kiymetler hem 6n

finansman olarak gayrimenkul finansmamnda hem de ihra¢ edilmis menkul kiymetler
tizerinden tekrar bir finansman saglamak amaciyla kullanihr. Menkul kiymet ihrag eden

kurulug, ihrag ettigi menkul kiymetin satiginin genis bir kesime yayilmasindan dolay1 satistan

sonra elinde kalan kismiyla kontrolii elinde tutabilecegi gibi, sahip oldugu haklarin bir

kismun yada tamamum da satabilir.

Oydan Yoksun Hisse Senetleri ve Hisse Senetleri: Oydan yoksun hisse senetleri ve
hisse senetlerinin temettii onceligi vardir. Belirli bir geliri temin ettigi icin gayrimenkul
finansmam saglayan kuruluglar tarafindan yatinmcilara nakit akigi saglamak amaciyla
kullanilir. Borglanma senedi ve 6zvarlik finansmam saglayan bir aragtir. Bu nedenle de
bazi projelerde finansman kolaylig1 saglar. Omegin Ingiltere’de birkag gayrimenkul
yatinm projeleri finansmaminda kullamlmustir; fakat Amerika’da nadir olarak
kullamlmaktadir. Hisse senetleri ise Ozellikle 6zvarlik finansmaminda kullamimasina
ragmen baz ihraglarda oydan yoksun hisse senedi ile birlikte de kullamlabilir.

Smirh Siireli veya Smirsiz Siireli Menkul Kiymetler: Hisse senetleri ihrag eden sirket
varligmm devam ettirdigi siire zarfinda hisse senetleri de varligim siirdiirir. Bu yiizdende
hisse senetleri sonsuz vadeli olarak ta tanimlanabilir. Sonsuz vadeli menkul kiymetler
borglanma senetleri arasinda da bulunur. Sirketlerin sonsuz vadeli degisken faizli tahvil
cikarmay tercih etmelerinin nedeni Ozkaynak artisimn zor olmas:t yada fon saglamak

amactyla yeni pay senetlerinin satig maliyetinin ytiksek olmasidir.
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¢ Destekleyici Unsurlaria fhra¢ Edilen Menkul Kiymetler: Aym varhk iizerinden ihrag

edilen menkul kiymetlerin kredi degerlilikleri farkli olabilir. Menkul kiymet olarak ihrag
edilecek ipotek yada varhiklar gruplara ayrilarak degisik yatinmcilara farkli teminatlar

yoluyla ulagilabilinir.

Déniistiiriilebilinir Menkul Kiymetler: Menkul kiymetler, ihrag¢i kurulusun veya diger
bir kurulusun hisse senetlerine dénistiriilebilir. Onceden bir gevrim fiyat: saptanir.
Menkul kiymeti elinde bulunduran kisi, bu menkul kiymetin fiyatinin belirlenen ¢evrim
fiyatimin Gstine ¢iktigi durumlarda ¢evrim hakkim kullanabilir. Bu menkul kiymetler
diger menkul kiymetlerle kiyaslandiginda g¢evrim hakkindan dolayr daha avantajh
durumdadir. Bu sagladiklan avantajlar nedeniyle de faiz oranlan piyasa faiz oranlarindan
daha dugtiktiir.

3.1.6. Menkul Kiymetlerin Ozelliklerine Gore Farklihklar

Faiz Oram: ihrag edilen menkul kiymetin faiz yapist o menkul kiymetin dayandig: ipotek
anlasmasinda belirlenen faiz yapisiyla aym olmak zorunda degildir. Ipotekler sabit faizli
olarak verildiginde bunlara dayamlarak g¢ikanlan menkul kiymetler degisken faizli
olabilir. Menkul kiymetler sabit yada degisken faiz yapisiyla ihrag edilmekte ve bunlardan
hangisi ile ihra¢ edilecegi de piyasa talebine gore belirlenmektedir. Uluslararasi
piyasalarda yada Euro piyasalarinda ihrag edilen degisken faizli menkul kiymetler, Libor
gibi degisken faiz oranlarina baghdirlar. Degisken faizli menkul kiymetlerin faiz oranlan
belirlenirken tavan, taban yada ters faiz oram segilebilir. Ters faiz oram, ipotek faiz
oranmnin indeks faiz oramyla ters yonde olmasi amaciyla yapilir. Ters faiz oramt uygulanan
ipotek kredilerinde, faiz oranlan arttigy takdirde ipotek faizi de diigecek demektir.
Degisken faizli tahvillerde, faiz 6deme donemlerinde veya farkli donemlerde faiz oranlan

ayarlanabilir.

Odeme Aktarmah ipotege Dayah Menkul Kiymetler ve Tahvil Tipli Ipotek Arkah
Menkul Kiymetler: Odeme aktarmali ipotege dayali menkul kiymetlerde yatinmcilara
odemeler, dayandiklann ipotek odemeleriyle paralellik gostermektedir. Yatinmcilara
Odenen tutar, ihraggi kurulugun yonetim ve servis icreti almasindan sonra kalan tutardir.
Bu menkul kiymetlerin vadesi, dayandiklan ipotek kredisinin erken 6denmesi nedeniyle
erken itfa edilebileceginden, ipotek kredisinin faiz oram ile piyasa faiz oranlarina baghdir.
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Odemeler, genelde aylik yapiir. Tahvil tipli ipotek arkali menkul kiymetler de 6demeler,
odeme aktarmali ipotege dayali menkul kiymetlerdeki gibi dayandig ipotek 6demeleriyle
bir paralellik gostermez. Bu menkul kiymetlerin dayandig ipotek kredi genellikle 6 aydr.
Dayandig ipotek kredisi erken 6dendigi takdirde menkul kiymetlerin itfa edilmesi gerekir.
Bundan dolayr da ipotek kredisi teminat portfoyiine yatinmcilarin etkilenmemesi amaciyla
%20-50 fazladan teminat eklenmektedir.

Vade Uzunlugu: Gayrimenkul ticari bonolarnin vadesi bir gecelik yada iki giinlik
olabilir. Tahviller ise vadeleri 40 yil gibi uzun bir zamam kapsayabilir ki tahvillerin

ortalama vadesi 8-12 yil arasinda gergeklesir.

Para Birimleri Uzerinden Yapilan Ihraclar: Gayrimenkule dayali menkul kiymetler
thrag edilirken bir veya birden fazla para birimi iizerinden ihrag edilebilir. Genelde tek bir
para birimine dayanarak yapilan ihraglar Amerikan piyasalannda ve FEuro-Dolar
piyasalaninda gerceklesir. Amerikan Dolar’t iizerinden ddeme yapilan ve geri ddemelerde
ise Japon Yen’i ahinan, menkul kiymetler de vardir. Bu tir menkul kiymetler genelde
Euro-Yen piyasalannda ihrag edilir.

Swap Ozellikleri: Ihraggilar tarafindan yapilan swap anlagmasmin nedeni, menkul kiymet
ihracimin maliyetlerinde onemli bir azalmaya neden oluyorsa; fakat yatinmcilann
beklentilerini kargilamiyorsa, menkul kiymet bu anlagmayla ¢ekici hale getirilmeye
cahsihr. Yatinm bankalan araciigiyla sabit oranh menkul kiymetler, degisken faizli
menkul kiymete az bir iicretle donustiinilebilir. Bu yolla dolar izerinden ihra¢ edilen
menkul kiymet, Japon Yen’i veya Isvicre Frangina, yatinmcinmn tercihine gére
degistirilebilir.

Cagnima Korumah yada Cagnlabilir Menkul Kiymetler: Genelde ipotek kredilerinde
erken 6deme kisitlandigs gibi gayrimenkule dayali menkul kiymetlerde de c¢agrima
korumasi1 ile erken itfa kisitlanmigtir. Genelde ilkk 5-15 yilhk donemlerde uzun vadeli
menkul kiymetler i¢in erken 6demelere izin verilmeyip, erken itfa ¢agnsi yapilmaz.

Menkul Kiymet ihracinin Biiyiikliigii: Menkul kiymetin aracihik yiiklemi ve pazarlama
maliyetini karsilayacak ihrag¢ biyikliigi, ihrag edilecek piyasalara ve menkul kiymetin
tirine gore de@ismektedir.
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e Alnma Sekilleri: Hisse senetleri lotlar yada lot alti olmak tizere alnabilir. Ipotek arkalt
menkul kiymetler, portfoylerinde menkul kiymeti barindiran yatinm fonlanyla ya da halka
arz yontemiyle alnabilir. Ticari bono ve bonolar yatinm fonlanmn portfoylerinde
bulunmazlar, bunlar direkt olarak alinr.

3.2. Birincil ve ikinci El ipotek Piyasas:

Ipotek kredisi veren kuruluslar gayrimenkul satin almak amaciyla fon ihtiyaci olan ipotek
kredisi talep eden tarafa ipotek diizenlerler. Bu islemin yapildif1 piyasaya birinci el piyasa
denmektedir. Ikinci el piyasada ise, diizenlenmis olan ipotek kredileri satilarak yada ipotek

kredisine dayali menkul kiymet ihrag edilerek bu piyasalarda islem yapilir.

Gayrimenkul finansmami uzun vadeli oldugundan uzun vadeli mevduat toplamak da
zorlagmaktadir. Gayrimenkul finansmam igin fon toplamak amaciyla mevduat yolu segilirse
verilen kredilerin vadelerine gore daha kisa vadeli mevduat toplanabilir. Bu durum vade
uyumsuzlugu sorununu ortaya gikararak finansman sirketini riske sokar. Ipotek diizenleyen
taraf bu diizenledigi ipotek kredilerini ikinci el piyasalarda satmas: halinde herhangi bir risk
s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle de “Finansman kurallan agisindan, diizenlenmis olan
kredilerin ikinci el piyasada satilarak fon elde edilmesi, mevduat toplayarak fon elde
edilmesinden daha avantajlidir” **.

Gelismis ilkelerde, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin ikinci el piyasada satilarak
gayrimenkul finansmam saglamasi ¢ok yaygin bir uygulamadir. ABD, Danimarka, Fransa,
Almanya ve Ingiltere bu tlkelerin iginde sayiabilir. Bu iilkelerin icinde ABD de bulunan
birincil ve ikincil ipotek piyasalan yani gayrimenkul finansman piyasalan ¢ok geligmistir. Bu
yiizdende diger iilkelere model olmustur.

2 Ali Alp, “Konut Finasman Piyasasi...a.g.m.,” ss. 53 - 64.
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Ikincil Ipotek Piyasasi (Sermaye Piyasasi)
Sekil 3.1. Birincil ve Tkincil ipotek Pivasasindaki Tigkiler
Kaynak: flhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
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3.3. ABD’de ikinci El ipotek Piyasas:

ABD’deki baslangictaki ipotek piyasast mahalli bir piyasa yapisindaydi. Bu mahalli
piyasadaki fon arz ve talebi arasindaki dengesizlikler nedeniyle hitkiimet, dolaysiz
miidahaleleri ile piyasanmn  gelisimini saglamustir. Federal hiikiimetler tarafindan, ipotek
piyasasmmn geligimi amaciyla konut finansman piyasasinda faaliyet gostermek iizere ii¢ temel
kurum olusturulmusgtur. Bu kurumlar, Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC),
Federal National Mortgage Association (FNMA) ve Goverment National Mortgage
Association (GNMA) olmaktadir.

Bu kurumlar, 1990 depresyonu doneminde Federal Konut Kredi Bankalarimn (Federal Home
Loan Bank — FHLB) kurulusu ile ortaya ¢gikmuglardir. Federal Konut Kredi Bankalan, Uzman
konut finansman kurumlann igin gerekli olan likiditeyi saglamig aym zamanda da bu
kurumlara hazineden borg¢lanma imkam da tamnmugtir. Ticari bankalara likiditeyi iskonto
mekanizmas: yoluyla saglayan kurum ise Federal Merkez Bankasidir (Federal Reserve Bank).

1934 yilinda Federal Konut idaresi (Federal Housing Administration —-FHA) kurulmugtur. Bu
kurum, sabit geri o6demeli, sabit faizli klasik ipotek kredilerinin geligimini ve tegvikini
saglamstir ve Balon ipotek kredilerinden kaynaklanan sorunlan ¢ozmekle géreviendirilmistir.
Ayricada verilen ipotek kredilerinin geri 6denmesinde aksama yagandigi durumlarda bir tiir
sigorta girketi gorevi iistlenmistir. Bu uygulama ipotek kredilerinin tamam: icin degil kurum
tarafindan belirlenen bazi sartlar tagytyan krediler igin yapilmugtir. “Bu sartlar ipotek
kredilerinin tiirleri ve bu kredilerin verilme kosullan ile ilgili standartlan kapsar. Bu sartlara
underwriting standartlan denir”®. Boylece ipotek kredilerinin standart bir yapt kazanma
onemli bir gelismedir. Bu kurum tarafindan belirli kriterlerdeki ipotek kredilerine uygulanan
sigortayla, yatiimeilarin kredi riskinden kurtulmalan saglanmugtir. 1944 yilinda FHA’min
yaninda ipotek kredilerini sigorta eden bir bagka kurum daha kurulmugtur. Bu kurum
Emekliler Idaresidir (Veterans Administration -~ VA) ve, FHA gibi belli kriterleri tasiyan
ipotek kredilerini sigorta kapsamina almugtir.

# Kerry D. Vandell, “FHA Restructuring Proposals: Alternatives and Implications” Housing Policy Debate,
Volume 6, Issue 2 , 1995, ss. 1-96.
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1938 yilinda kurulan Federal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association —
FNMA), Federal Konut idaresi (FHA) ve Emekliler Idaresi (VA) tarafindan sigorta edilmis
olan ipotek kredilerinin ikinci el piyasada alim satim amaciyla olusturulmasi gorevini
Gistlenmistir. Ayrica bu kurum Federal Konut Idaresi ve Emekliler Idaresi tarafindan sigorta
edilen ipotek kredilerini yatinm amaciyla da alabilmektedir. Bu fonksiyonu gergeklestirmek
i¢cin oldukga biyitk meblaglarda fona ihtiyag duydugundan hazineden kredi alabilme hakki
tamnmugtir. Federal Ipotek Birliginin kurulup, bu kuruma onemli gorevler verilmesine ragmen
ikinci el piyasas: istenilen diizeyde gelisememigtir. Federal Ipotek Birligi, bu iistlendigi
onemli fonksiyonlar, para darh@ yasanan doénemlerde uygulanan siki para politikalari
sonucunda hazinenin bu kuruma vermig oldugu kredi tutarim azaltmus olmasmdan dolayi
yerine getirememigstir. Bu kurum 1968 yilinda etkinliginin artmast amactyla iki kurum olarak
bolinmustir. Bu iki kurum, Mevcut FNMA (Fannie Mae) ve Hitkiimet Ipotek Birligidir
(Goverment Mortgage Association [Ginnie Mae] — GNMA). “Fannie Mae, halka actk ve
yonetimi bagimsiz bir kurum olmustur. Fannie Mae bugiin ABD’deki en biiyiik ipotek fonu

kaynagini tegkil etmektedir ve kredi veren en biiylik kurumlardan birisidir™**.

Hiikiimet Ipotek Birligi (Ginnie Mae), Federal Konut Idaresi (FHA) ve Emekliler Idaresinin
(VA) sigorta ettigi ipotek kredilerini satin alip ipotek piyasasim destekleme gorevint
iistlenmigtir. Ginnie Mae, ipotek Sozlesmesi diizenleyenleri siibvanse ettiginden dolayr diger
kurumlardan farklihk gostermektedir. Bu kurum, tasarruf kurumlarmndan ibotek kredilerini
nominal degerinden satin alir. Faizin yikseldigi donemlerde, tasarruf bankalarmn
diizenledikleri ipotek kredilerinin nominal fiyattan alinmasi, bu bankalarda ortaya ¢ikan
sermaye kayiplarmn bir boliminin karsilanmast anlamindadir ve bu sekilde de subvanse
edilmig olmaktadir. “Ginnie Mae, 6zel kurumlanin ipotege dayal menkul kiymet ihracinda, bu
menkul kiymetlerden kendi belirledigi standartlara uygun olanlara garanti vererek ikinci el

piyasanin olusum ve gelisimini hizlandirmugtir™®

1970 yiinda FNMA’ya, Federal Konut Idaresi ve Emekliler Idaresinin sigorta ettigi kredileri
almasi yaninda, bazi Ozelliklere sahip klasik ipotek kredilerini de satin alma fonksiyonu

“ Deborah Cohen, “ABD Ikincil Ipotek Piyasasimn Lideri Fannie Mae,” Finans Dinyas: Dergisinin Eki, 2000,
$S. 67- 68, :
% peter Chinloy, “Public and Conventional Mortgages and Mortgage Backed Securities,” Journal of Housing

Research, Volume 6, Issue 2 ,11995, ss. 1-24.
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verilmigtir. Ayrica ayni sene yani “1970 yilinda, Federal Konut Ipotek Kredisi sirketi (Federal
Home Loan Mortgage Comparation [Freddie Mae] — FHLMC) kurulmustur”*. Bu kuruma
da, FHA ve VA tarafindan sigorta edilen ipotek kredileriyle belli standartlan igeren klasik
ipotek kredilerini satin alma goérevi verilmistir. “FHLMC’nin kurulmas: ashnda tasarruf
kurumlanmin ingaat firmalan ve ipotek bankalarmn etkisi altinda olan FNMA’ya rakip
olabilecek ve geleneksel ipotek piyasasina yonelecek bir kuruma gereksinim duymalarindan
oturidir. Nitekim FHLMC daha sonra tasarruf kurumlan ile cahsmaktadi”™?’. Freddie Mae
ve Fannie Maeise ise, diizenlenmis olan ipotek kredileri satin alir, bunlardan ipotek gruplan
meydana getirir ve bu ipotek kredilerine dayal menkul kiymet ihrag¢ eder. Bu ihra¢ edilen
menkul kiymetler ipotekten gecen menkul kiymetler (Mortgage Pass —Through Securities)
olarak tammlanmaktadir.

1980’1 yillarda baz1 6zel finansman kuruluglan, ipotege dayali menkul kiymet ihrag etmeye
baglamuglardir. Bu 6zel finansman kurumlan, kamusal yada kamu destekli kurumlann ihrag
ettigi ipotege dayali menkul kiymetlere rakip olabilmek amaciyla kendilerinin ihrag ettigi
ipotege dayah menkul kiymetlere bir takim teminatlar saglamuslardir. Ozel finansman
kurumlannin ihrag ettigi ipotege dayalt menkul kiymetlerin faiz oranlari, kamusal yada kamu
destekli kurumlann ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetlerin faiz oranlarma gore daha
yitksektir. Ozel finansman kurumlan, kamusal ve kamu destekli kurumlann ipotege dayal
menkul kiymet ihraglant ve menkul kiymetlerde saglanan cesitlilik ile ikinci el ipotek
piyasalan hizla geligmistir.

3.4. ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya toplanarak olusturulan ipotek havuzuna dayah
olarak ihrag edilen menkul kiymetlere ipotege dayalt menkul kiymetler (Mortgage Backed
Securities — MBS) denmektedir. “Ipotege dayali menkul kiymetler bazen ipotekten gegen
menkul kiymetler olarak adlandinlirlar. Bunun nedeni menkul kiymetin 6zel bir makbuzla,

“ Robert Van Order, “The U.S. Mortgage Market: A Model of Dueling Charters,” Journal of Housing Research
Volume 11, Issue 2 | 2000, ss. 1-23.
47 Murat Bahadir Teker, a.g.e., s. 9.
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menkule dayali kredinin  bakiyesi ve belirlenmemis ara Odemeler uzerinden her ay

ipotek¢ilerden 6ngorillen anapara ve faiz 6demesi ile yatinmcilara geqmesidir”“.

ipotegé dayali menkul kiymetlerin nakit akimlan, dayali olduklan olusturulan ipotek
havuzunun nakit akimlanina bagh olmaktadir. Ipotege dayalh menkul kiymetler ilk defa
FNMA tarafindan daha sonrada ikinci el piyasada faaliyet gésteren kamusal ve 6zel
sirketlerin sermaye piyasasina tahvil ihraglanyla gerceklesmistir. Bu tahvillerin ihrac,
hiikkiimet tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulan ipotek grubuna dayali olmustur.

“Ipotege dayali menkul kiymetler, ABD’de ekonomik sartlarnn bir geregi olarak ihtiyagtan
dogmustur. Kiguk ¢ificilerin ipotekli borglarim 6deyememeleri hiikiimetin ipotek garantili
tahvil satis1 ile soruna miidahale etmesi ve yeni bir 6deme plamina baglanmasi ipotege dayah
menkul kiymetlerin dogusuna neden olmugtur. Bu gelismeler kurumsallagsmayr da getirerek,
geri 6demeleri garanti altina alan sigorta sirketleri, ipotek karsiligy kredi veren ve bu alacag
yatinmcilara satan ipotek bankerleri ve ipotek bankacihi@, menkullestirilen kiymetlerin ikinci
piyasada alim satimim yapan aracit kurumlar, ipotege ve menkul kiymetlestirmeye konu olan
gayrimenkuliin piyasa degerliligini saptamaya yonelik bagimsiz ekspertiz kuruluglan ve ihrag
olunacak menkul kiymetin degerliligini yapan reting kurumlan olusmustur” .

Hiikiimet ipotek birligi (Ginnie Mae — GNMA), daha sonrada Fannie Mae (FNMA) ve ipotek
dizenleyen 6zel kurumlar, ipotekten gegen menkul kiymetleri (Mortgage Pass-Through
Securities — MPS) gelistirmisler ve ihrag etmislerdir. Ipotekten gegen menkul kiymetlerde,
dayandiklan ipotek kredi gruplanmin faiz ve anapara geri odemeleri menkul kiymet
sahiplerine aktanlmaktadir.

Hiikiimet ipotek birligi (Ginnie Mae — GNMA) ve federal konut ipotek kredisi girketi (Freddie
Mac — FHLMC), aracilik yiikleniminde bulunduklan yada ihrag ettikleri menkul kiymetlerin

anapara ve faiz geri ddemelerini garanti ederler. Bu menkul kiymetlerin getirileri ayni1 vadeye

* The MBS Market, hitp//www_fanniemae.cony markets/mbssecurities/product_info/mbs/mbs. html. , s.1.
* Cemal Boyraz, “Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmaninin Saglanmas:,”
Bankactlar Dergisi Eylil 1997, ss. 15 - 22.

*® Cemal Boyraz, “a.g.m™., ss. 15— 22.
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sahip kamu menkul kiymetlerin getirilerinden daha fazladir. Bundan dolay1 da yiksek talep
gormektedir. Federal konut ipotek kredisi sirketi (Freddie Mac — FHLMC), satin aldig1 ipotek
gruplan igin katilma belgesi gelistirmis bundan baska ipotek sertifikalan da ihrag etmistir.
Finansman kurumlan, ipotege dayali menkul kiymetlerin yaminda kaynak yaratmak amaciyla
tahvillerde ihrag etmiglerdir.

“Avrupa’da gayrimenkule dayali menkul kiymetlestirmenin geligiminin ABD’dekinin aksine
oldukg¢a yavas oldugu gorillmektedir. Bunda yasal diizenlemelerin ve borglunun nzasi
olmadan kredi alacagmin devrine olumlu bakilmamasi, ipotekli kredilerin degisken faizli
olmasi, hiikimet tegviklerinin olmamasiun yaminda ihtiyaci karsilayan konut finansman

sistemlerinin mevcut olmasi, énemli rol oynamugtir™*°.

Ipotek kredilerinin ikinci el piyasalan gelismediginden, ipotek kredilerinden olusturulan
toplulugun likiditesi de az olmaktadir. Ipotege dayah menkul kiymetler sayesinde;’

Ipotek piyasalarinin sermaye piyasalanna entegrasyonu hizlanms,
o Ipoteklerin likiditesi artmus,
e Kurumlar kargilastiklari riski menkul kiymetlestirme ile azaltma ve ek kaynak yaratabilme

imkam elde etmigler,
e Yatinme tabam genisletilmis,

o Ipotege dayah tirev uriinlerin gelismesi ile ikincil piyasalarda artan rekabet ve etkinligin

meydana gelmesi saglanmgtir.

Uzun vadeli yatinm yapan kuruluglar, ipotege dayah menkul kiymetleri ipotek kredisi
gruplarna tercih ederler. Bunun nedeni, ikinci el ipotege dayali menkul kiymetler piyasasi
cok gelismistir. Menkul kiymet, istendiginde diigiik spreadle ve kolayca satilabilir.

' Belgin Akgay, a.g.e., s. 12- 13.
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Kaynak: : [Than Uludag, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, 1997, s. 52.
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3.4.1. Ipotekten Gecen Menkul Kiymetler

Ipotekten gegen menkul kiymetler (Mortgage Pass Through Securities — MPSs), ipoteklerin
bir havuzda toplanip ipoteklerden kaynaklanan faiz ve anapara nakit akimlarimin satilmast
amactyla olusturulmustur. Tek tek ipotek kredilerine yatinm yapilmasi yerine bir ipotek
grubuna yatitm yapilarak gesitlendirme yoluyla riskin azaltilmas: saglanmaktadir. Yatinmei
tek bir ipotege yatinm yaptifi zaman sistematik ve sistematik olmayan risk ile
kargilagmaktadir. Sistematik risk, kredi alan kisginin herhangi bir nedenden dolayr almus
oldugu krediyi geri 6deyememesi, sistematik olmayan risk ise, kredi alan tarafin bu ipotek
kredisini erken geri 6demesi riski olmaktadir.

Bu menkul kiymetlerin biinyesi birgok tirdeki ipotek kredisinin menkul kiymetlestirilmesine
uygundur. Basta klasik ipotek kredileri, daha sonrada artan tutarh ipotek kredileri menkul
kiymetlegtirilmigtir. Ipotege dayalh menkul kiymetlerin dayandil: ipotek kredisi gruplan
birkag ipotek kredisinden meydana gelebilecegi gibi birkag bin ipotek kredisinden de
meydana gelebilir. Bu iki durumda da portfoy gesitliligine sahip olmaktadir. Ipotekten gegen
menkul kiymetlerin (MPS), nakit akimlannin miktar ve zamani, dayandiklan ipotek kredisi
grubunun miktar ve zamandan farkhiik gostermektedir. Ipotek kredisinin geri édemelerinin
bir bolimii hizmet, servis gibi iicretlere gittiginden bunlara dayanilarak g¢ikarilan Ipotekten
gecen menkul kiymetlerinin (MPS) nakit akimlan, dayandiklan ipotek kredi grubunun nakit
akimlanndan daha azdir. Ipotek kredisini alan taraf genelde ipotek kredi geri 6demelerini her
aymn ilk giinii yapmaktadir. Bunlara dayamlarak ¢ikarilan Ipotekten gegen menkul kiymet
(MPS) sahiplerine geri 6demelerin aktariimas, izleyen giinlerde gergeklesir. Ipotekten gegen
menkul kiymetlerin (MPS) turlerine gore, ddemelerin yapilmasinda gecen giin sayisi farkliik

gosterir.

Ipotek kredisi diizenleyen veya diizenlenmig olan ipotek kredilerini satin alan kurumlar,
ipotek kredisinin geri 6demelerinden hizmet, garanti ve diger tcretleri diistiikten sonraki
kalan meblag menkul kiymet sahiplerine aktarmaktadirlar. Ipotekten gegen menkul kiymet
sahiplerine geri 6demeler transfer edildikge bu menkul kiymetin bakiyesi azalacaktir. Ipotek
kredisi sahipleri, ipotek kredisinin geri kalan kismum vadesinden 6nce 6deme haklanna sahip
olmalanndan dolay: ipotek kredilerinin nakit akimlan késin olamamaktadir. Bu erken d6deme
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hakki kullamldiginda, ipotekten gecen menkul kiymetler vadelerinden once itfa edilecektir.
Bundan dolayt ipotekten gecen menkul kiymetlerin (MPS) nakit akimlan da kesin
olamamaktadir. Ipotekten gegen menkul kiymetlerin (MPS) nakit akimiarindaki bu belirsizlik
erken ddeme riski olarak adlandinimustir. Ipotekten gegen menkul kiymetlerin (MPS) erken
odeme riski altinda olmas: getiri ve fiyatlarina da yansir. Bu menkul kiymetler erken ¢deme
riski tagimalanna ragmen yiksek kredi degerlemesine sahiptir. Bundan dolayr da pek ¢ok
yatinmci bu menkul kiymetleri sirket tahvillerine tercih etmektedir.

Ipotekten gegen menkul kiymetler (MPS), 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen ve kamusal
kurumlar tarafindan ihra¢ edilen Ipotekten gecen menkul kiymetler (MPS) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ipotekten gecen menkul kiymetler (MPS), kendilerini ihra¢ eden kurumlara
gore farkli nitelendirilmektedir. Ozel kesimin ihrag ettigi Ipotekten gecen menkul kiymetlere
(MPS) klasik Ipotekten gegen menkul kiymetler (MPS), kamusal kurumlarn ihrag ettiklerine
de kurumlann ihrag ettigi Ipotekten gegen menkul kiymetler (MPS) olarak adlandmlir.

3.4.1.1. Kamusal Kurumlarn ihra¢ Etigi MPS’ler (ipotekten Gegen Menkul Kiymetler)

Daha evvelde soylendigi gibi ABD’de ikinci el ipotek piyasasinda, i¢ temel kurum
bulunmaktadir. Bunlardan Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi (Freddie Mac - FHLMC) ve
Fannie Mae (FNMA), hiikiimet tarafindan desteklenmektedir. Hiikiimet Ipotek Birligi (Ginnie
Mae - GNMA) ise ABD hiikiimeti tarafindan kurulan bir girkettir. Bu kurum, ikinci el ipotek
piyasasinda faaliyet gosteren en 6nemli kurumdur. Aynica bu kurum ihrag edilen Ipotekten
- gecen menkul kiymetler (MPS) iginde en biyik paya da sahiptir. Bu ii¢ kurumun ihrag
ettikleri Ipotekten gegen menkul kiymetlerin (MPS) bazi 6zellikleri ihrag eden kuruma gore
degisiklik gosterir.

Hiikiimet Ipotek Birligi (Ginnie Mae - GNMA), Federal Konut Idaresi (FHA) ve Emekliler
idaresi (VA) tarafindan garanti edilmis olan ipotek kredilerini bir havuzda toplayarak bunlara
dayah olarak Ipotekten gecen menkul kiymet (MPS) ihrag eder. GNMA’mn ihrag ettigi
MPS’ler baslica GNMA I ve GNMA 1I olarak toplanmakla beraber bunlarnn altinda yer alan
ihrag ettigi bagka menkul kiymetlerde bulunmaktadirr. GNMA garantili pass through
sertifikalar ihrag ederken, direkt olarak ihrag¢i kurum durumunda olmaz. FHA ve VA ipotek
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kredilerinden olugan havuzu garantilediginde, bu havuzu bir araci kuruma (trustee) devreder.
Tum bu menkul kiymetler, GNMA tarafindan ABD hikiimetinin tam garantisi altinda ihrag
edilir. Hikimet tarafindan saglanan bu garanti, faiz, anapara Odemeleri ve Odemelerin

zamaninda yapilmasim kapsamaktadir.

Ihra¢ edilen kurum menkul kiymetleri icerisinde en biiyiikk paya sahip olan GNMAMPS
ihraglanim, FHLMC tarafindan ihrag edilen katilma belgeleri takip etmektedir. Genelde klasik
ipotek kredilerine dayamilarak ¢ikanhr. Katima belgeleri, faizin zamamnda oOdenecegini
garanti eder; fakat hem anapara hem de faizin zamaninda 6denecegini garanti eden katilma
belgeleri de bulunmaktadir. “FHLMC tarafindan anapara 6demelerinin garanti edilmesi ve
ipotek kredisi sahipleri tarafindan Odemelerin zamamnda yapilmamast halinde, FHLMC
tarafindan menkul kiymet sahiplerine anapara o6denmeleri, 6demelerin yapilmasi gereken
zamandan itibaren en ge¢ bir yil iginde yapilmaktadir. Yatinmeilar tarafindan ozelliklert
itibariyle, FHLMC’nin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetler GNMAMPS’lerine yakin
goriilmektedir. Ancak FHLMC tarafindan ihra¢ edilen MPS’lerin faiz oranlan
GNMA’mnkilerden daha yitksektir. Bu yikseklik, garanti kapsamlanndaki farklihg: telafi
etmek igindir. Aksi halde faiz oranlanmin aym olmast durumunda yatinmecilann
GNMAMPS’lerini tercih edecegi gok agiktir™2.

FNMA da, kurum menkul kiymetleri ihrag eden sirketler i¢inde yer alan diger bir ihragg
sirkettir. Bu kurumun ihrag ettigi MPS’ler ipotege dayal menkul kiymet (Mortgage backed ~
securities) olarak tammlanmaktadir. Bu menkul kiymetler, ulusal ve uluslar arast piyasalarda
olduk¢a ragbet gormektedir. Dolayisiyla da islem hacmi ¢ok yiksektir. FNMA, anapara ve
faiz 6demelerinin zamaminda yapilacagim ihrag ettigi MPS’lerde garanti eder. Bir ¢ok
bakindan FHLMC katilma belgeleriyle benzerlik gosterir. “Fannie Mae ve Freddie Mac,
sigortasiz veya ozel sektor kurumlannca sigortalanmig ipotek kredilerini, bu kredileri veren
kurumlardan alarak, kendileri havuz olusturmakta ve buna dayanarak pass throuhg ihrag
etmektedir. Bu havuzdaki ipotek kredilerinin tam homojen olmas: sart degildir, farkh faiz
oranlarinda olabilirler.”™ Gostermis olduklan bu benzerliklere ragmen bu iki kurumun ihrag
ettiklei menkul kiymetlerin aralarindaki bir diger fark da FNMAMPS’leri hiikiimetin

garantisi altinda ihra¢ edilememesidir. Faizin zamamnda geri Odenmesi igin verdikleri

*2 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 111-112.
* [lhan Uludag , a.g.e., s. 57.
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garantiyi hitkimet adina degil kendi adlarna vermektedirler. Halbuki FHLMC katilma
belgeleri ABD hiikiimetinin garantisi altinda ihrag edilmektedir.

3.4.1.2. Klasik MPS’ler

Klasik ipotekten gegen menkul kiymetler (conventional pass-through), ozel finansman
kurumlan tarafindan olusturulan havuzdaki ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen
menkul kiymet tiradiir. Uzman konut finansman kurumlan ve genel nitelikli finansman
kurumlan tarafindan ihra¢ edilir. Bu menkul kiymetler, hitkiimet tarafindan yada kamusal
kurumlar tarafindan garanti edilirler. Kamusal kurumlann ihrag ettii MPS’lerle rekabetin

saglanmasi agisindan birtakim énlemler alinmustir. Bunlar;™*

e Bankalardan saglanan kredi veya garanti mektuplan: Bunlar, menkul kiymetlerin nominal
degerlerinin belirli bir yiizdesini kapsamaktadir.

o Ipotek sigortas: sirketlerine yaptinlan grup (pool) sigortalan ve bunun gibi diger kredi
arttinci onlemler.

Bu onlemlere ragmen, yatinmcilar bu menkul kiymetlere yatinm yaptiklannda hem erken
odeme hem de kredi riski soz konusu olabilmektedir. Klasik MPS’ler derecelendirme
kurumlan tarafindan derecelendirilir. Bu derecelendirme AA veya daha yiiksek
olabilmektedir. Kamusal kurumlann ihrag ettigi MPS’lerde ise derecelendirme
yaptimamaktadir. Aynca kamu kurumlanmn ihrag ettifi MPS’ler Menkul kiymet ve borsa
komisyonuna (Securities and Exchange Commission - SEC) kaydi yapilmaz; fakat klasik
MPS’lerin SEC’e kaydedilme zorunlulugu bulunmaktadir.

4 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 112-113.
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Sekil 3.3. Ginnie Mae (GNMA)’nin Pass Through (Odeme Aktarmah) Menkul Kiymet
ihracinda Kurumlar ve Bireyler Aras: iligkiler

Kaynak: : ilhan Uludag, Konut Uretiminde Bolgesel Kogullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, 1997, s. 55.; Sherman Malsel, agk, 5.219 ve Tantan, agk, s.60.
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3.4.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri ( CMO )

1983 yilinda Freddie Mac tarafindan geligtirilen teminath ipotek yiktamlilikleri ( Mortgage
obligations — CMOs), MPS’ lerle ilgili erken ddeme risklerini azaltmak amaciyla olusturulan
bir menkul kiymet tiriidiir. Bu menkul kiymetler, ipotek kredi grubu yada MPS portfoyi,
veyahut her ikisine de dayanarak ihrag edilebilirler. MPS portfoyine dayali olarak ihrag
edildiklerinde, nakit akimlan, dayandiklan ipotek kredi gruplanndan saglandiindan, tirev
menkul kiymetler olarak da adlandinlmaktadirlar.

Nakit akimnlan, dayandiklan ipotek kredi grubundan saglanmakta, gelirleri ise bu dayandiklan
guruptan farkli olmaktadir. CMO’ larin dayandiklan ipotek grubundan yada MBS’ lerden
saglanan nakit akimlan, CMO sahiplerine onceden belirlenen kriterlere gore dagitilir.
Teminath ipotek yikiimliliiklerinin faiz oranlan ise, dayandiklan ipotek kredi gruplan yada
MBS’ lerden farkliik gosterir. Faiz odemelerinde tahvil serileri oraminda oncelikli bir
dagitima gidilir. “Omegin A ve B serisi tahviller, ipotek destekli menkul kiymetlerden gelen
faizin 1/3’i A serisine, 2/3’si B serisine 6denmektedir. Faizli ipotek destekli menkul kiymetler
%12 dderse, A serisi tahvil sahibine %4, B serisine %8 faiz ddenecektir””. Buda yatmmailar
i¢in cazip olmaktadir.

Teminath ipotek yikiimlilikleri, ipotege dayali menkul kiymetlerin vade belirsizliZini
azaltirlar. Teminath ipotek yiikiimliilitklerinde farkl vadeli tahvil sahibi grubu bulunmaktadir.
Erken 6demeden kaynaklanacak riski, farkhi tahvil gruplan arasmda yaydigindan olugabilecek
erken 6deme riskini azaltir; ancak tam olarak ortadan kaldirmaz. CMO’lar yiiksek getiri ve
kredibiliteye sahip olmasina karsihk olduk¢a karmagik bir yapiya sahiptir. Genellikle sigorta
sirketleri, emeklilik fonlan, portfoy yonetim sirketleri, yatinm fonlan gibi kurumsal tasarruf,
yatinm ve finansman kuruluglan tarafindan ragbet gormektedirler.

Bir CMO yapisinda dort gesit tahvil bulunmaktadir. Bu tahviller genelde A siifi, B sifi C
sitfi ve Z simifi olarak adlandinlir. Bu tahvillerden A siufi en kisa vade yapisina sahiptir.
Dayandiklan ipotek kredisi grubundan saglanan getirilerden periyodik faiz odemesi alir. Z
siifi tahvil grubu ise diger tahvil gruplan itfa edildikten sonra periyodik faiz getirisi elde

55 {lhan Uludag , a.g.e., s. 60.
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eder. CMO’ yu yoneten kurum tarafindan, dayamian ipotek kredi gruplarinin faiz ve ana para
toplam geri 6deme tutan tahsil edildiginde, bu elde edilen tutar, ilk 6énce A sinufi tahvillerin
itfasinda kullanilir. Bu grup tamamen itfa edildiginde elde edilen ipotek kredi geri ddemeleri
B sintfi tahvillerin itfasinda, bu guruptan sonra da C smufi itfasinda kullamlir. En sonda, Z
siufi tahvil itfa edilir. Asagidaki sekilde CMO ihrag yapist ve dayandiklan ipotek kredi
gruplannin geri 6demelerinden saglanan nakit akimlarin menkul kiymet sahiplerine aktarim
gosterilmigtir. Faiz 6demesi her dort serideki menkul kiymet sahiplerine yapilir. Elde edilen
geri 6demelerden faiz Odemesi yapildiktan sonra kalan meblag A simufi menkul kiymet

sahiplerine 6denir. A sinifi tamamen itfa edildikten sonra ana para 6demesi B simfina yapulir.

—
Servis V Kurul
ervis Veren o Giiven Kurulusu
\
A B C Z
Faiz > Yatinmeilar (Siniflar)

Anapara  I—

Sekil 3.4. CMO’nun ilk ihracindaki Nakit Akim Semas:

Kaynak: M. Bahadir Teker, Sermaye Piyasast Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatinmu, SPKs. 49.
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|
Servis Veren Kurulus -
— Giiven Kurulusu
B C Z
Faiz -_—— Yatinmailar (Siniflar)

Anapara  ——-

Sekil 3.5. ilk Serinin itfasindan Sonra CMO’nun Nakit Akim Semas:

Kaynak: M. Bahadir Teker, Sermaye Pivasasi Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatinmu, SPK, s.50.

3.4.2.1. CMO’lann Ozellikli Seri (Simif) Cesitleri

Faiz biriktirmeli borglanma senetleri, CMO kalanlan, kontrollii amortize edilen tahviller ve
degisken faizli CMO’lar olmak iizere dorde ayrilmaktadir.

3.4.2.1.1. Faiz Biriktirmeli Bor¢clanma Senetleri

Bu smiflara, 6nceki simflar itfa olmadan anapara ve faiz 6denmemektedir. Kuponsuz
tahvillere, faiz oranlanmin geciktirilmis olmasi nedeniyle benzerlik gostermekte ve erken
odeme riskinden korunmak isteyen yatinmcilar igin de cazip bir menkul kiymet tirt
olmaktadirlar.
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v

Servis Veren Kurulug

— Giiven Kurulusu

Faiz Em——

Anapara | mee—-—

f

Yatinmcilar (Siniflar)

Sekil 3.6. Biriktirmeli Seri ile Birlikte CMO’nun Nakit Akim Semasi
Kaynak: M. Bahadir Teker, Sermaye Piyasas1 Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatinm, SPK, s.51.

Sekilde, Z Smifimin faizi birikmekte ve diger u¢ smf itfa edilmeden de &deme
yapimamaktadir. “Biriktirmeli olan 4. serinin (Z smifinin) faiz 6demelerinin geciktirilmesi

onceki serilerin anapara 6demelerini geciktirilen faiz tutan kadar hizlandirir™®.

Giiven Kurulusu
—>
Servis Veren Kurulug >
C z
Faiz —_—> B
Anapara | ———— ?
Yatinmeilar (Simflar)

Sekil 3.7. Ik Serinin itfasindan Sonra CMO’nun Nakit Akim Semas:
Kaynak: M. Bahadir Teker, Sermaye Piyasas1 Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirimi, SPK, s.51.

> Murat Bahadir Teker, a.g.e., s. 50.
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Bu gekilde de A sinifinun itfasindan sonraki durum gérinmektedir. Anapara 6demesi sadece B

sirufina yapilmaktadir.

3.4.2.1.2. CMO Kalanlan

“CMO’larin dayah olduklan ipotek kredisi grubu veya MPS’lerden elde etmis olduklan nakit
akunlarimn, yani gelirlerinin, yapacaklan faiz 6demeleri, anapara geri odemeleri ve idari
harcamalan gibi giderlerinden fazla olmasi halinde, artan nakit akimlan CMO bakiyeleri
(CMO residuals) olarak adlandinlir™’. Bu bakiye menkul kiymet ihrag eden kurulusun
kazacidir. Bakiyenin meblags: erken 6demelere bagl olarak degisir. Faiz oranlanindaki olast
degisim senmaryolarma gore hesaplanan muhtemel nakit akim, bakiye deZerinin

hesaplanmasinda esas alinir.

3.4.2.1.3. Kontrollii Amortize Edilen Tahviller

Tipik CMO yapisindan iki nedenden dolayr farklihk gosterirler. Bu farklardan birincisi,
dayandiklan ipotek kredi erken odemelerine karst bir teminat ve nakit akiglannm duzenli
olmasimi saglayacak bir fon olusturulur. ikincisi ise, tim simflara anapara aym anda yapilir.
Bu tir menkul kiymetlerde nakit akimlan kesin olarak planlandigindan, nakit akimi
belirsizligi yiiziinden ipotek piyasalanim cazip bulmayan yatinmeilar, bu piyasaya cekebilir.

3.4.2,1.4. Degisken Faizli CMO’lar

Degisken faizli smiflarm ihraci, 1986 yiinda yapilmustir. Degisken faizli CMO’lar, diger
degisken ve sabit faizli menkul kiymetlere gore daha fazla getiri saglarlar. Degisken faizli
CMO’lar, farkli yapilarda ihrag edilebilir.

3.4.3. GetirisiAynilan ipotege Dayah Menkul Kiymetler
Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage — Baced Sacurities —

SMBS), ipotek kredilerinin bir araya toplanmasiyla olusturulan ipotek gruplanna dayal
olarak ihrag¢ edilen tirev menkul kiymetlerdir. ik kez 1986 yilinda Fannie Mae tarafindan

57 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 121
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ihrag edilmistir. SMBS’ler, MBS’lerin nakit akimlarimin farklh bir sekilde dagitiimasindan
olusmustur. Bu menkul kiymette nakit akimlanmn dagitimi, ihrag edilen menkul kiymetin

sati§ sirasinda belirtilen niteliklerine géredir.

SMBS’ler de ihra¢ edilen her simf ayn bir 6zellige sahiptir. Yalmz teminatlardan gelen
faizlere dayamlarak ihrag edilen siifa kargihk, diger sinif, sadece anapara doniglerine dayali
olarak ihra¢ edilir. SMBS’ler asimetrik getiri 6zelligi tasidiklanndan erken Gdeme ve faiz
oranlanindaki degismelere son derece duyarhdir. “Piyasa faizleri diserken ve teminattaki
erken oOdemeler artinca SMBS’in geri doniigii, teminattaki anapara nakit akimlarimn
beklenenden erken geri donmesi nedeniyle hzlanmugtir. Tam tersi sekilde teminatlann faiz
akimina dayamilarak ¢ikarlan SMBS’ler anapara erken Gdemelerinin azalmast sonucu faiz
akimlaninin artmasi nedeniyle (piyasa faizi artinca) azalan piyasalar ozellikleri gostermekte,
faizler diigerken geri doniis hizlanmaktadir>®>. SMBS’nin sadece teminattan kaynaklanan
nakit akimlanina dayanarak ihrag edilmis tiiniinde artan piyasalar 6zelligi bulunmaktadir.

SMBS’lerin ihraci, degigik sekillerde olabilir. 1986 yihnda sentetik kuponlu 6deme aktarmal:
menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Bu menkul kiymetler, dayandiklan ipotek kredilerinin faiz ve
anaparalarindan sabit oranlar belirlenip buna gore ihrag yapimugtir. 1987 yihinda yalmz faize
dayali ve yalmz anaparaya dayali menkul kiymetler ihra¢ edilmistir. Bunlardan birincisi,
dayandigy ipotek kredisinin geri ddemelerinden sadece faizden, ikincisi ise sadece anaparadan
pay almaktadirlar. Bir dier SMBS gesidi de CMO Stripleridir. CMO Stripleri, CMO
igerisinde bir seri olarak sadece anapara nakit akimlarina dayal ihrag edilmektedir.

Yukarda genel ozellikleri verilmis ve belirli tiirleri agiklanmig olan Getirisi aynlan Ipotege
Dayal Menkul kiymetlerin (SBMS) belirgin 6zellikleri sunlardir: >

e SBMS’ ler ipotek kredisi grubuna dayal olarak ihrag edilirler.

e Dayanilan ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalar, SMBS sahiplerine onceden
belirlendigi tizere esit olmayan gekilde dagitilirlar.

°® Murat Bahadir Teker, a.g.e.. s. 55.
** Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e, s. 126 — 127.
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¢ SBMS tiirlerinden sadece anaparal olanlar, faizlerle ters orantih kazang saglarlar. Sadece
faizli olanlar ise, faizler diiserken aym yonde, faizler yiikselirken belirli araliklarda (range)
aym yonde ve diger oranlarda ters yonde hareket ederler. Bu oOzellikleri korumaya

(hedging) imkan tamr.
¢ Potansiyel risk ve getiri oranlan yiiksektir.
¢ Piyasa faiz oranlanna kargi ¢ok hassastirlar.

e SBMS’ lerin faiz ve anaparalan dayanilan ipotek grubundan bagimsiz olarak yapay olarak

belirlenir.

3.4.4. Ipotege Dayah Tahviller

Ipotefe Dayali Tahviller (Mortgage — backed bonds — MBB), normal bir tahvilin tiim
ozelliklerini gOstermelerine ragmen ipotek kredilerinden olusan bir teminata sahip
olduklanindan diger tiim tahvillere gore daha ustin bir ozellik gosterirler. Bu menkul
kiymetler dayandiklan ipotek kredilerinin nakit akimlanindan tamamen bagimsiz bir nakit
akima sahiptirler.

Ipotege Dayah Tahvilleri ihra¢ eden kurum, geri 6demeleri tahvil sahiplerine yapamadig
donemlerde, teminath olan ipotek kredilerini satarak yiikiimlaliiklerini yerine getirmektedir.
Ipotek kredilerinden olusan teminatlar, tutar olarak ihrag edilen tahvillerin tutarindan daha
fazladir. Teminat yizdesi dayamlan ipotek kredilerinin niteliklerine gore belirlenmektedir.
Kamusal kurumlar tarafindan, ipotek grubuna sigorta yapimasi yada belirlenen standartlar:
tagimasi halinde teminat yiuzdesi digiiktiir. Aksi durumda bu yiizdenin %200 gibi yiksek bir
rakama cikmast beklenir. Ihraggilar tarafindan yiiksek teminat grubu olusturuldugunda
derecelendirme kuruluslan tarafindan bu menkul kiymetlere AAA derecesi verilmektedir.
AAA derecesi alan ipotege dayah tahvillerin faiz oranlani, aym kosullan tagiyan diger tahvil
gesitlerine gore daha diisiiktiir. Bu menkul kiymetlerin teminatlart nedeniyle kredi risklerinin

dugik olmas: yatinmecilar agisindan cazip olmaktadir.

MBB’lerde vade yapilan diger tahvillerle aymdir. Vadeler 5-12 yil arasinda degismekte ve

itfalar donem sonunda yapilmaktadir.
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3.5. ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Faydalar

Menkul kiymetlestirme uygulamast konut ipotek kredileriyle baglamig ve daha sonra ticari
gayrimenkul ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesine gegilmigtir. Ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi ihrag eden kesime, yatirimcilara ve kredi alan tarafa bir takim
faydalar saglamaktadir. Bu'faydalar asagida ele alinacaktir.

3.5.1. ihra¢ Eden Kesime Faydalan

¢ Diisiik Fon Maliyeti Saglamak: Fon maliyeti ipotek kredileriyle ilgili kurumlann kredi
derecelendirmesine baglidir. Fon maliyeti, kredi derecesi distik¢e artmaktadir. Bu yiizden
de yiksek dereceye sahip olan kuruluslar daha dugiik faiz oramyla menkul kiymet ihrag
ettiklerinden fon elde etmenin maliyeti de diigiik olacaktir. Kurumlarnn aktiflerinde yer alan
kiymetleri menkul kiymetlestirerek ihtiyag duyduklan fonlan saglamalan fon karsilama
maliyetlerinin diigmesi agisindan oldukga avantajlidir. Bu yolla diigik maliyetle fon
saglamanin  yamnda  aktiflerinde bulunan likiditesi disik varhklara likidite
kazandinlmaktadir. Boylece igletmenin karlihgin arttirici onemli bir iglev goriir.

e Sermayenin Daha Etkin Kullanimi: Sermayelerini belirli bir diizeye gikarma geregi
duyan mali kurumlar agisindan aktiflerin  satist  sermayenin serbest kalmasim
saglamaktadir. “Ornegin, bankalar i¢in cari sermaye yeterliligi bankamn sahip oldugu her
aktif grubu igin belirli bir sermaye yiizdesi gerektirmektedir. Farkh aktifler igin gerekli
sermaye yizdesinin ilgili aktifin sahip oldugu kredi riski ile orantih olmas:1 gerekir.
Bununla beraber, genellikle sermaye gereklilikleri aktifin sahip oldugu riskten daha
yuksektir. Cunkii, bu yikseklik (marj) belirli bir giivenlik paym da igermektedir.
Aktiflerin menkul kiymetlestirilmesi ve daha sonra bu menkul kiymetlerin satilmasi,

)760

sermaye gerekliliinin azalmasina neden olacaktir.”™ Menkul kiymetlestirme yapilmasiyla
sirkete saglanan en Onemli yarar esneklik ve gelir unsurlandir. Aktifler menkul

kiymetlestirilerek likit hale gelirler ve bunlara baglanacak olan sermayede azalma olur.

% Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e.. s. 134,
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Boylece de esneklik kazamlmug ve aktiflerin doniis hizinin artmasiyla da gelir elde edilmis

olur.

e Dabha Iyi Aktif-Pasif Yonetimi: Finansal Kurumlar, sahip olduklar ipotek kredilerinden
her an erken 6deme riski ile karsilasabilirler. Bu yiizden de nakit akimlan miktarlan kesin
olamamaktadir.- Aktiflerin bu kesin olmayan yapisi ile uyumlu bir pasif yapisi olusturmak
bir hayli zordur. Finansal Kurum, menkul kiymetlestirme yaparak erken ddeme riskini
yatinmeiya aktanr. Boylelikle de aktiflerini vadeleri ile uyumlu fonlayabilir. Aktif-pasif
yonetimi ile girketlerin yikimliluklerini zamanminda yerine getirebilmeleri ve aktiflerin
kendi i¢inde etkin yonetimi anlatilmak istenmektedir. Sahip olunan aktifler ¢ok degerli
bile olsalar aktif ve pasifler arasinda bir uyumsuzlukta sirket bir iflas riski ile kars1 kargiya
kalacaktir.

e Finansal Performansin Biiyiimesi: Finansal Kurumlar, belli bir faiz oram ile vermis
olduklan ipotek kredilerini daha disiik bir faiz oram ile sattiklaninda bir kar marji elde
ederler. Bu kar marj, kredi ile ilgili hizmet ucretlerinden, ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesinden ve teminat saglanan kredilerin daha digik bir orandan menkul
kiymetlestirilerek ihra¢ edilmesinden saglanmaktadir. Bu durum, CMO’larda ¢ok daha
belirgindir.

e Fon Kaynaklarmmn Cesitlenmesi: Menkul kiymetlestirme yoluyla, aktifte bulunan vade
siresine kadar likidite saglamayacak olan varhiklar likit hale getirilerek yapilan menkul
kiymetlestirme olgiisinde ilave fon saglamr. Ulusal ve uluslararasi mali piyasalann
entegrasyonu nedeniyle ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ eden piyasalar geniglemistir.
Yatinmeilar, ipotek kredileri yada bunlara dayah olarak, ihra¢ edilmi§ olan menkul
kiymetlere yatinm yapabilirler.

3.5.2. Yatinmcilara Olan Faydalar

Menkul Kiymetler ¢esitlendirilmis bir kredi grubuna dayah ihra¢ edilmektedir. Ayrca,
menkul kiymetlerde, teminat yada kamunun garantisi s6z konusu olmaktadir. Boylelikle

kredi riski azaldigindan yatinmcilar igin cazip olacaktir.
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3.5.3. Kredi Alanlar Acisindan Faydalar

Finansal Kurumlar, vermis olduklan ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek ihrag ettiklen
zaman gayrimenkul finansman piyasasinda fon arzimin yikselmesini saglarlar. Gayrimenkul
finansman piyasalanindaki bu fon arz artist ipotek kredisi faiz oranlanmin: da azalmasina
neden olacaktir. Finansal kurumlar, vermis olduklan ipotek kredilerini menkul
kiymetlestirerek kendilerini finanse ederler. Ayrica da bu piyasadaki kar marji kamu menkul
kiymet ve sirket kesimi menkul kiymet piyasasindan daha yiksektir.

Bu olumlu faktérlerden dolayr finansman kurumlarinm bu piyasa girisi artacak ve yiiksek bir
rekabet yasanacaktir. Bu rekabet kredi talep eden kesime yarayacak ve daha diisiik oranlarda
borglanabilme imkamina kavusacaklardir.
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4. BOLUM

GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

4.1. Gayrimenkul Degerlemesi

Bir gaynimenkule iligkin nitelik, fayda, ¢evre, kullamm kogullann gibi faktorlerin objektif ve
tarafsiz bir gekilde degerlendirilip gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi islemine
gayrimenkul degerlemesi denir. Deger kavrammnin tam olarak tespit edilmesi kisilere gore
farkliik gosteren kangik bir konudur. Cesitli yontemler kullamlarak bulunan bu deger,
maliyet bedeli olabilecegi gibi pazar fiyati, satig fiyati da olabilmektedir. “Gayrimenkuliin
degeri genellikle onun ahm-satim islemindeki kiymeti ile baglantihdir. Bu kiymet ise para ile
olgiliir ve deger, gayrimenkuliin malikinden, kiracilara veya yatinmciara kadar uzanan
siiregte ortaya ¢tkan gelecekteki getirilerin gimdiki degeri olarak tammlanir™®'.

Deger kavramu siibjektif ve objektif deger olmak iizere ikiye aymlabilir. Siibjektif deger, milk
sahibi agisindan gayrimenkulin degerini, objektif deger ise miilk sahibi diginda olan kisiler
agisindan gayrimenkuliin degerini ifade eder. Ornegin belli bir kisi tarafindan tasarlanip
kullanlan pahali bir salona sahip bir evde oturan kisiler agisindan evin siibjektif degeri
bitytikken bu evin konut piyasasindaki objektif degeri daha digiik olmaktadir. Objektif degere
kullamm degeri, sibjektif degere de piyasa degeri denmektedir. Piyasa degeri gayrimenkul

degerlemesinde en 6nemli faktordiir.

Bir gayrimenkuliin piyasa degeri ticari degeridir. ABD Gayrimenkul Degerleme Enstitiisii ve
Gayrimenkul Eksperleri Dernegi tarafindan onaylanan piyasa degeri kavrammmn tammt su

*! Esen Giingér, “Gayrimenkul Degerlemesi ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinda Gayrimenkul Ekspertiz
Sirketlerine Yénelik Diizenlemeler Yapilmasina fliskin Oneriler.” Yeterlik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurumu,
1999, s. 11.
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sekilde yapilabilir; “Adil bir satig i¢in gerekli olan tiim kosullar altinda, bir gayrimenkuli
serbest rekabete agik bir piyasaya getirecek olan ve para cinsinden ifade edilen en yiiksek
fiyat olup, alict ve satici ayn ayn ihtiyath ve bilgili hareket ederken fiyatin gereksiz dig
faktorlerce etkilenmemis oldugu farz edilir.”®* Piyasa degeri kavram ile ilgili bir ¢ok tamm

yapilmistir. Asagida verilen maddeler bu tamimlarnn temelini olusturur®;

e Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

e Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
fayday1 saglayacak sekilde hareket etmektedirer.

e Gayrimenkuliin satigt i¢in makul bir siire tamnmugtir.
e Odeme nakit veya nakit benzeri unsurlarla yapiimaktadir.

e Gayrimenkuliin alim islemi swrasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlan
lizerinden gerceklestiriimektedir.

Basta ABD ve Ingiltere olmak iizere gelismis iilkelerde degerleme islemleri, profesyonel
gayrimekul eksperleri tarafindan yapimaktadir. Bu iilkelerde gayrimenkul degerlemesi,
“altyapisiin  olusturuldugu, meslek kuruluglan tarafindan gerek meslegin etikleri, gerekse
kurallannin meslege girisi ve meslekte kaliy sartlannin belirlendigi, meslege giris kosullarinin
oldukga yiiksek tutuldugu, kisilerin imza yetkili kiindigs, kural ve meslek etiklerine aykin
davramista bulunan iiyelerin derhal meslekten men edildikleri, raporlamanin usul ve
yontemlerinin bir standarda baglandigi belli bagh bir meslek dahdu”®. Ulkemizde ise
gayrimenkul degerlemesinde, uygulama standartlanni belirleyip kural ve etikleri ile meslege
giris ve qikislan kontrol eden bir kurulus bulunmadigs gibi degerleme sirasinda dikkat
edilecek hususlar, yonetmelik, degerleme kurallan gibi yasal ditzenlemelerde mevcut degildir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlann gayrimenkul ile ilgili islemlerinin daha
giivenli yapilabilmesi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu, gayrimenkul degerleme meslegi ile ilgili
bir kurulusun kurulmast amaciyla kendi biinyesinde yasal diizenlemeler getirmistir. Boylelikle
de sermaye piyasast alaninda Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.§. ve

62 Esen Giingér, a.g.e.. s. 15.
 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 201.
* Esen Giingor, a.g.e., s. 8.
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Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.S. olmak iizere 2 adet gayrimenkul ekspertiz sirketi
faaliyete gegmigtir. Yapilan bu diizenlemeler sermaye piyasasi alami ile sl oldugundan
hukuki agidan gayrimenkul degerlemesinde iki uygulama goériilmektedir. Bu iki uygulama su
sekildedir; “Gayrimenkullerin sermaye piyasalan aracilify ile finansmamnda kullamlabilecek
araglardan ipotekli borg senedi veya irat senedinin ihracinda, Medeni Kanun, senetlerin dayah
oldugu gayrimenkullerin degerinin tespitinin tapu idaresi tarafindan yapilmasini zorunlu
tutarken, Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda, bir sermaye piyasasi kurumu olan gayrimenkul
yatinm ortakliklanmin gergeklestirdikleri, gayrimenkul alim-satim, kiraya verme gibi
islemlerde 6zel hukuk tiizel kisisi olan ve Sermaye Piyasast Kurulu'nca listeye alinan

gayrimenkul ekspertiz girketlerinin degerleme yapmas: esasi getirilmigtir™®’.

Genelde degerlemede eksperin tecriibesi, deger yargilan, tarafsizh@ onem kazanmaktadir.
Gayrimenkul eksperi, bir gayrimenkuliin degerinin giivenilir ve uygun bir tahmin ile
saptanmasini saglar ve tahmin edilen bu deger uzerinden isle ilgili islemleri yapacak olan
taraflarn iyi niyetli ve itimath bir sekilde hareket etmelerini temin eder. Eksper, bir
gayrimenkuliin degerini belirlerken bir ¢ok ilkeyi de g6z onine alir. Bunlann iginde en
onemlileri, ikame ilkesi, uygunluk ilkesi, beklenti ilkesidir.

o Ikame Etkisi; Bir gayrimenkuliin degeri onun yenileme maliyetinden fazla olmamaktadir.
Bir ev 60 milyona satiimak istendiginde eger o eve benzer Gzelliklere sahip yeni evlerin
fiyat1 da 60 milyar ise evin fiyat: istenilen fiyat olmay1p diisecektir.

¢ Uygunluk Ilkesi; gayrimenkuliin degerinin maksimum olabilmesi igin bulundugu bélgenin
ozellikleriyle uyumlu olmas: gerekmektedir. Ornegin bebek, bolge itibari ile likks apartman
dairelerinin ¢ok oldugu ve bu yénde bir talebin oldugu bolge iken, Fatih gibi yerlerde ise
haliyle bunun tam tersi talep olacaktir.

o Beklenti Ilkesi; gayrimenkulin simdiki degeri, gelecekteki beklenen getirilerinin bir
fonksiyonudur. Buna gore gayrimenkuller, ticari gayrimenkuller ve konutlar olmak iizere
iki ana katakoriye aynlabilir. Ticari gayrimenkullerdeki deger, gelecekteki nakit akiglarinin
bugiine indirgenmis degeridir. Konutlardaki deger ise, gayrimenkulin gelecekte
saglayacagi faydalann bugiinkii parasal degeri olmaktadir.

5 Ali Alp, “Gayrimenkul Degerlemesine Genel Bir Bakis: Oturma Amachi Konutlarin Degerlemesi,”
Activefinans Haziran-Temmuz 2000, ss. 26-35.
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4.1.1. Gayrimenkul Degerinin Unsurlan

Bir gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlar i¢sel ve digsal unsurlar olmak iizere iki ana
bolime aynhr.

4.1.1.1 icsel Unsurlar

Kithik, devredilebilirlik, fiziki durumlar, fayda gibi dogrudan gayrimenkule ait olan

Ozelliklerdir.

Kithk; Arz ve talebe gore meydana gelir. Bir tiriin kit ve faydaliysa piyasa degeri ytikselir.
Devredilebilirlik; Bir iirin kit, faydah yada fiziki kosullan da uygun olsa eger o rin

kimseye devredilemiyorsa Griiniin piyasa degerinden bahsedilemez.

Fiziki Durum; Eksper, arsa degerlendirmesi isleminde konum, alan, gekil, altyaps,
topografi, cephe, ¢evre yollan ve manzaramn giizel yada girkin olusuna 6nem vermektedir.

Bu unsurlar, bir dégerin olugmasini saglayacag gibi yok da edebilir.

Fayda; Bir iiriiniin ihtiyaci gidermesi yada bir istegi yerine getirmesi durumunda trinin
faydah oldugundan sz edilebilir.

4.1.1.2. Dagsal Unsuriar

Yasal mevzuat, ekonomik unsurlar ve sosyo- kiiltiirel unsurlar gibi dogrudan gayrimenkule ait

olmayip gayrimenkul haricinde etkili olabilecek unsurlardir.

Yasal Mevzuat; Bir arsamin degerinin belirlenmesinde planlanan bir otoyolun etkisi
biiyiik olacaktir. Bundan dolayr da yasal mevzuatlar degerin armasina, azalmasmna yada

yok olmasma neden olabilmektedir.

Ekonomik Unsurlar; Ekonomik unsurlarda gayrimenkuliin degerini etkileyen
unsurlardan biridir. Ipotek kredisi piyasalan, bu piyasaya yapilan mudahaleler ve piyasa
faiz oranlan, ilkenin ekonomik durumu ile birlikte gayrimenkul getirisini
etkilemektedirler.



81

¢ Sosyo-Kiiltiirel Unsurlar; Demografi, gurilti, ¢evre, trafik sorunlan, mimari
diizenlemeler gibi hususlar sosyo-kiiltiirel unsurlardir ve gayrimenkul degerlemesini

etkilerler.

4.1.2. Gayrimenkul Degerlemesinde Dikkate Alman Faktérler

Gayrimenkul degerlemesinde ¢evre, niifus, dogal afetlere karsi korunma gibi unsurlar karar

verme sirecinde dikkate alinan unsurlardir.

4.1.2.1. Cevre

Cevre faktoriiniin gayrimenkul fiyati (izerinde biyik etkisi bulunmaktadir. Bolgedeki gelisme
trendi, gayrimenkuliin simdiki ve gelecekteki fiyatim etkiler. “Ornegin, yalnizca ticari
gayrimenkullerin ya da kamu binalannin insa edilmesine izin verilen bir semtin, yasal bir
degisiklikle oturma amagh yerlesime de agildigini diigiinelim. Bu durum, o bolgede var olan
biitiin binalarin ve arsalann degerini mutlaka etkileyecektir. Aym durum gelisen altyap:
hizmetlerine paralel olarak bir bolgenin kisilerce oturma amagh konut ingasinda tercih
edilmeye baslanmasinda da s6z konusudur. Boyle bir trendin varhg: ise o bolgenin yakindan
takip edilmesiyle anlagilabilir. Ornegin bir bolge konut alanindan is alamina donismekteyse
yeni ig yerlerinin sayisi, yeni magaza vitrinleri vb. dikkat ¢ekici hale gelecektir™®®. Bir
bolgede yeni ingaatlar yapihp yapilmadig, yapilanlann kalitesi ve eski binalarin durumu o
bolgenin gelecekteki seyrini de gostermektedir. Bolgedeki binalarin ortalama yasimn 335
yildan fazla olmast o bolgede bir distigiin basladigim gosterir.

4.1.2.2. Niifus

Konutu oturmak amaciyla satin alan kisi, alacag: konutu yasayacag: ev ve konutun bulundugu
bolgeyi ¢ahsacagi yer goziyle baktigindan niifusun gelecekteki seyri bu kisi igin onemlidir.
Bu kisi igin 6nemli olan konutun bugiinkii degeridir. Yatinmei ise, sadece konutun bugiinkii
fiyat1 ile ilgili degildir. Gayrimenkuliin degerini etkileyebilecek diger faktorlerde karaninda
etkilidir. Nifus, bu faktorlerden biridir. Bir bolgede niifusun azalmasi uzun bir siireye tekabiil

% Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 204.
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ettiginde buna paralel olarak gayrimenkule olan talepte de azalma olur. Dolayisiyla da konut
fiyatlarinda 6nemli digiisler meydana gelir. Yatinme eger boyle bir bolgedeki gayrimenkule
yatinm yapsa biiyiik zararlar elde edebilir. Bundan dolayi da yatinmet i¢in 6énemli bir faktor
olmaktadir. Gorildiigii gibi degerlemenin amacina gore niifusun 6nemi de degigmektedir.

4.1.2.3. Dogal Afetlere Kars:i Korunma

Bat: dlkelerinde, ticari yada oturma amagh konutlanin deprem gibi dogal afetlere dayamkhihig:
ve afet gerceklestifinde bolgedeki binalara hizhi bir sekilde miidahale imkamnm olup
olmayacag deger tespitinde 6nemli faktorlerdir. Deprem bélgelerinde bulunan evlerin sigorta
primleri yiiksektir ve bu da evin degerini azaltan bir etkendir.

4.1.2.4. Arsa

Gayrimenkuliin  bulundugu arsanin, o gayrimenkul igin elverishi olup olmadigi ve
gayrimenkulin yapimu sirasinda arsanin  optimum kullaniip kullamlmadifn degerleme
isleminde Onemlidir. Konut amacgh gayrimenkulden ziyade ticari amagh gayrimenkuliin
degerlemesinde bu hususlar daha onemlidir. Imar planinda arsanin %70 lik bolimiine bina
yapimasina izin verildigini varsayalim. Bu arsamin sadece %355 lik bolumiine bina ingaa

edildiginde bu bize arsanin optimum kullaniimadigim gosterir.
4.1.2.5. Giivenlik Tedbirleri

Her insan satin alacag evde giiven ve huzur iginde oturmak ister. Bundan dolayr da hirsizhgin
¢ok oldugu, sokak cetelerinin hakim oldugu, polis karakolunun bulunmadify bolgelerde
bulunan gayrimenkuller, her ne kadar liks yapilsa da, manzarasi ne kadar giizel olsa da
hakkettigi degere ulagamayip belli bir degerden yukan gikamaz.

4.1.2.6 Sosyal Alana ve Ahsveris Merkezine Uzakhk
Bir konutun aligveris merkezlerine yada okul gibi sosyal alanlara uzakhig:, o konutun degeri

tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bir bolgede kurulacak wniversite, hastane yada ahigveris

merkezi 0 bolgenin gelecekte gelisme egilimini gosteren 6nemli igaretlerdir.
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4.1.2.7. Bina Kalitesi

Gayrimenkul degerlemesinde bina kalitesi de 6nemli unsurlardan biridir. Bina kalitesi, is¢ilik
kalitesi, fiziki ypranma, bina kullannmindan &6nce tamirat gerekiyorsa bunlann ve

maliyetlerinin tespiti ve binaya deger katan ilaveleri igermektedir.

4.1.2.8. Pazarlanabilirlik

Bir gayrimenkuliin kolayca satilabilmesi gayrimenkuliin degeri Uzerinde pozitif bir etki
yaratir. Gerileme egilimindeki bir bolgede bulunan gayrimenkul ipotek ettiriimek istendiginde
kolayca satilamayacagindan pazarlanabilirlik 6zelligi 6nem kazanmaktadir. “Soyle ki bir iflas
aninda gayrimenkuliin sahibi olacak kreditér kisa siirede bir gayrimenkulii elden ¢ikartarak
nakde cevirtmek isteyecektir. Aynica, Bankacihk Mevzuatimizda yer alan bor¢lunun borcunu
odeyememesi neticesinde sahip olunan gayrimenkulin belirli siireler zarfinda elden
¢ikartilmasi zorunlulugu da s6z konusu pazarlanabilme kriterini daha da Gnemli bir hale

»67

getirmektedir.
4.1.2.9. Kamusal Hizmetlerden istifade Edebilme

Bir gayrimenkulin bulundugu bolgeye getirilecek kamu hizmetleri o gayrimenkulin
degerlemesinde dnemlidir. Ornegin, degerleme konusu olan gayrimenkuliin yakimnda hastane
yada okulun ingaatina baslanmasi gayrimenkul degeri tizerinde pozitif bir etki yaratir.

4.2. Konut Degerlemesi

Degerleme igleminde, maliyet yaklagimi, piyasa degeri yaklagim: ve gelir yaklagim: olmak
lizere (¢ yontem kullamimaktadir.

7 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e., s. 206.
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4.2.1. Yeniden insa Etme Maliyeti Yaklasim

“Mevcut bir binamn aymsi insa edildiginde elde edilecek maliyeti tahmin eden yaklagimdir.
Yeniden iiretim giderinden amortisman bedeli disiildiikten sonra benzer arsa ile kargilastirilan
ilgili arsamin piyasa degerinin ilave edilmesiyle bulunan meblag, maliyet yaklasim ile elde
edilen gayrimenkuliin deger gostergesidir®®. Bu yontemde, tahmini maliyeti bulmak igin su
unsurlar dikkate alinir;

e Amortisman bedeli,
¢ Arsanm bogken ki deger,
¢ Degerleme tarihinde yeniden ingaatin maliyeti

¢ Arazinin kullanilir duruma getirilmesinden dogan harcamalar.

Maliyet yaklagiminda, kargilagtirma ve maliyetlere ayirma yontemleri olmak tizere iki yontem
kullamlsr.

4.2.1.1. Karsilastirma Yontemi

Benzer, yeni yapilan bir gayrimenkuliin birim metrekale maliyeti belirlenir. Degerleme
konusu olangayrimenkuliin alam 6lgiilerek birim m’ maliyet bedeli ile garpihir. Boylelikle de
temel yerine koyma maliyeti bulunmus olur. Degerleme konusu olan gayrimenkul,
kargilagtirma yapilan gayrimenkule gére ilave unsurlara sahipse, bu unsurlar art: deger olarak
hesaba aliir. Daha sonrada arsanin bogken ki degeri yakinda bulunan benzer ozellikteki arsa
degerleri ile kargilagtinilip nihai ekspertiz degeri bulunur. Bu yontemle ilgili bir 6rnek verelim;

100 m*lik bir konut degerlendirilmek istensin. Aym bolgede benzer yeni yapilan konutlann
birim m*® maliyetleri 110.000.000.-TL. oldugu tespit edilsin. Benzer ozellikteki konutlar,
somine, kapali garaj ve gol manzarast gibi arti hususlara sahip olsunlar. S&minenin
600.000.000.-TL, 50 m*lik kapah garajn m® si 40.000.000.-TL den 2.000.000.000.-TL ve

% Esen Giingor, a.g.e.. s. 21.
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manzaraya da 1.500.000.000.-TL deger bigilsin. Degerlemeye konu olan konutun bulundugu
arsaya benzer ozellikteki arsalarin ortalama 2.000.000.000.-TL oldugu tespit edilsin.

100 m* 110.000.000 (Temel Yerine Koyma Maliyeti) 11.000.000.000.-TL

Somine 600.000.000.-TL.
Insa Maliyeti 11.600.000.000.-TL.
50 m* kapal garaj (m? 40.000.000.-TL.) 2.000.000.000.-TL.
Gol Manzarasi 1.500.000.000.-TL.
Toplam Bina Degeri 15.100.000.000.-TL.
Arsa 2.000.000.000.-TL.
Ekspertiz Degeri 17.100.000.000.-TL.

4.2.1.2. Maliyetlere Ayirma Yaklasimi

Gayrimenkuliin ingas: sirasinda yapilan harcamalar bulunarak toplanir ve boylelikle yeniden
inga maliyetine ulasilir. Asagida bir evin insaat: sirasinda yapilan harcamalar verilmistir.

Beton 4.500.000.000.-TL.
Sthhi Tesisat 2.000.000.000.-TL.
Hafriyat 500.000.000.-TL.
Marangozluk - 5.300.000.000.-TL.
Elektrik Tesisatt 2.200.000.000.-TL.
Toplam (Yeniden Insa Edileme Maliyeti) 14.500.000.000.-TL.

14.500.000.000.-TL lik tutar, evin yeniden inga edilme maliyetidir. Nihai ekspertiz degerini
bulmak i¢in, bu tutann birikmig amortisman tutarindan gikanlmas: gerekir.

4.2.1.3. Amortisman Tutanmn Hesaplanmasi

Birikmis amortisman, herhangi bir nedenden meydana gelen deger kaybidir ve en sik
kullanilan yontemde dogrudan amortismandir. Bu yontemde deger disiisinin her yil yizde
olarak sabit oldugu varsayiir. Ayrica yeniden inga etme maliyetinin ve binamin kalan
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ekonomik Omriniin de bilinmesi gerekir. Binamin ekonomik omniniin dogru olarak tahmini

gii¢ oldugundan gozlemlenen durum y6ntemi gelistiriimigtir.
4.2.1.3.1. Dogrusal Amortisman

Aragtirmalar sonucunda apartman dairelerinin ekonomik omri yaklagik olarak 40 yil oldugu
gozlenmistir. Dogrusal amortisman yontemine érnek vermek gerekirse; bir konutun tahmini
ekonomik 6mriinii 40 yil olarak digiindiigimiizde yihk amortisman oram %2,5 olur. Binann
takvim yas1 25 yil, eve yapilan bakimdan dolayr da fiili yast 10 yil olsun. Bu durumda,
konutun %25 oraninda yiprandigini ve ekonomik 6mriiniin ise 30 yil oldugunu séyleyebiliriz.

Maliyetlere ayirma ve kargilagtirma yontemi ile hesaplanan amortisman oncesi degerin %75’
almp gayrimenkule ait deger tahminine ulagilabilinir. Karsilastirma yontemi ile buldugumuz
rakanmu ele aldigimizda; 15.100.000.000.-TL.* 0,75 = 11.325.000.000.-TL. Bu deger bize evin

arsa diginda su anki degerini verecektir.

4.2.1.3.2. Gozlemlenen Durum Yéntemi

Bu yontemde birikmis amortisman pargalara ayrihir ve bunlarin degerleri ayn ayn tespit edilir.
Birikmis amortismanin parcalara ayrilmasi daha objektif bir tahminde bulunabilmek amactyla
yapilmaktadir ve su pargalara aynlir; Fiziki yipranma (duzeltilebilir ve diizeltilemeyecek
unsurlar), iglevsel unsurlar (diizeltilebilir ve duzeltilemeyecek unsurlar), sosyo- ekonomik

yipranma.

4.2.1.3.2.1. Fiziki Yipranma

Dogramalann ¢iirimesi, zayiflamasi, catimn akmasi, boyamn c¢atlayip dokiilmesi gibi
binadaki bozulmalan ve dogal asinmalan kapsamaktadir. Fiziki yipranmanmn diizeltilebilir ve
diizeltilemeyecek unsurlan bulunmaktadir. Diizeltilebilir unsurlar, matematiksel olgiilebilen

ve gortlebilen unsurladir.
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Dis cephenin boyanmasi 500.000.000.-TL.
Koridor zemininin yenilenmesi 250.000.000.-TL.
Tavanin yenilenmesi 600.000.000.-TL.

TOPLAM 1.350.600.000.-TL.

Temelin egilmeye baslamasi gibi binanin ana iskeletinde yada temelinde olusan dogal
bozulmalann diizeltilmeleri teknik olarak zordur ve ekonomik olarak da uygun degildir. Bu
tir ypranmalar, diizeltilemeyecek fiziki yipranmalan olusturur. Diizeltilemeyecek fiziki
yipranmanin hesaplanmasinda uygulanan, olusan toplam yipranmanin binamn fiilli yasmna

paralel olarak amortize edilmesidir.

Bir konutun ekonomik dmriniin 40 yil oldugunu varsayalim ve binanin takvim yaginmm 15 yil,
fiili yasgimun ise 10 wil oldugunu diginelim. Binamn yeniden yapim maliyetinin
15.000.000.000.-TL.olsun ve yipranmig temel ve kirislerin yeniden yapilma maliyetinin
toplam maliyetin %30°unu olustursun. Duzeltilemeyecek fiziki yipranma maliyeti su sekilde

hesaplanir;

15.000.000.000.-TL.* 0,30 = 4.500.000.000.-TL.
10 il fiili yas / 40 yil ekonomik 6mur * 4.500.000.000.-TL.

4.2.1.3.2.2. islevsel Yipranma

Ingaat tarz, mimari tasanm gibi faktorler gayrimenkuliin daha az talep edilmesine neden olur.
Fiziksel yipranmada oldugu gibi diizeltilebilinir ve dizeltilemeyecek unsurlar bulunmaktadir.
Gayrimenkuliin  yenilenebilinir fakat demode olan kisimlant diizeltilebilinir iglevsel
yipranmay1 ifade eder. Demode olan bolimlerin modemize edilme derecesine gore maliyet

olusmaktadir.

Asin yiuksek yada basik tavan gibi durumlann dizeltiimesi ekonomik olmadigindan .
duzeltilemeyen iglevsel yipranmayr gostermektedir. Diizeltilemeyen islevsel yipranma iki

yolla da hesaplanabilir.
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e Ayhk Kira Gelirindeki Diisiis; Kargilagtinlabilir iki evden birinin standartlara uygun bir
tavana sahip oldugunu ve bu evin ayda 30.000.000.-TL, daha fazla kira getirdigini
digiinelim. Konutun 6mrii boyunca saglayacag: tahmini ayhk kira sayisi ile bu rakam
carpildiginda diizeltilemeyen islevsel yipranma bulunmus olur. Konutun 6mrit boyunca
saglayacagi tahmini ayhk kira sayis1 (Briit aylik gelir carpani) 100 ise, 100 * 30.000.000.-
TL. =3.000.000.000.-TL. Bu rakam bize diizeltilemeyen iglevsel yipranmay: verir.

e Satis Degerindeki Diisiis; Bu hesaplamada yenilenme maliyetinin belirli bir yiizdesi
abmr. Kot planlanmg bir zemin i¢in yenileme maliyeti 15.000.000.000.-TL. oldugunda
ve satis deger buyukligi %12 olarak belirlendiginde 15.000.000.000.-TL * 0,12 =
1.800.000.000.-TL. diizeltilemeyen islevsel yipranmay1 verir.

4.2.1.3.2.3. Soesyo-Ekonomik Yipranma

Gayrimenkuliin ekonomik yada sosyal nedenlerden talebinin ve kullamghhifinin azalmasim
ifade eder. Bir yerlesim bolgesinden otoyolun ge¢mesi neticesinde artan trafik giiriltiileri o
bolgede bulunan konutlann degerinin diigmesine yol agar. Fiziki ve iglevsel yipranmalarda
belli olgillerde miidahale sanst bulunmasina ragmen, sosyo-ekonomik yipranmalar digsal
nedenlerden olustugundan bunlann izerinden kontrol imkam bulunmamaktadir. Sosyo-
ekonomik yipranma, diizeltilemeyecek yipranmalar oldugundan aylik kira geliri disiisi
yoluyla hesaplamir. Bir konutun aylik kira gelirinde 20.000.000.-TL. dusiis yasandiginda ve
brit ayhk gelir carpamnin da 100 oldugun farz ettigimizde duzeltilemeyen sosyo-ekonomik
yipranma 20.000.000.-TL. * 100 = 2.000.000.000.-TL. olacaktur.

4.2.2. Piyasa Degeri Yaklasimi

Bir gayrimenkuliin benzer o6zelliklere sahlp gayrimenkullerle yapilan karsilastirmayla elde
edilen cari fiyat talebi ve teklifleridir. Kargilastinlabilir gayrimenkullerin satig fiyatlan
farklilik gosterir. Ornegin, zayif zemin plamina sahip olan yada benzin istasyonu yamndaki bir
konut ile bu olumsuzluklara sahip olmayan bir konutun degerlemesi tam olarak aym olmaz.
Bu nedenden dolayi da gayrimenkuller degerlenirken aralaninda olusan farklan ortadan
kaldirmak icin bir takim diizeltmelerin yapilmasi gerekir. Bu diizeltmelerden bazlan
sunlardur;
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e Zaman Diizeltmesi; Karsilastinlacak gayrimenkullerin satiglanun gerceklestigi tarihlerin

ayni olmamasindan meydana gelen enflasyonist etkinin giderilmesidir.

¢ Arsa Biiyiikliigiinden Kaynaklanan Fiyat Diizeltilmesi; Arsa biyiiklikleri aras1 olusan

farklann fiyatlara yansitiimasin ifade eder.

¢ Kullanom Alam Acqisindan Fiyat Diizeltilmesi; Gayrimenkullerin kullanim agisindan
farkliliginin fiyatlara yansitiimasidir.

e Peyzaj Degeri Aqisindan Fiyat Diizeltilmesi; Gayrimenkullerin i¢inde bulunduklan
cevre diizenlemesi farkliliklanmin fiyatlara aksettirilmesidir.

Konut degerleme yontemleri arasindaki en givenilir olan yontem piyasa de@eri yontemidir.

4.2.3. Gelir (Nakit Akist) Yaklasim

“Bu yontem, gayrimenkuliin kalan ekonomik 6mrii iginde muhtemel net gelir akisim inceler.
Bu gelir akisi benzer gayirmenkullerden elde edilen gelirle kargilagtinlir ve yatinmdan elde
edilecek olan muhtemel kazang benzer gayrimenkullerden veya diger tir yatinmlardan elde
edilen kazanglar ile karsilastinlir”®®. Bu yaklagimda yapilan hesaplamalarda briit aylik carpan
kullaniir ve konutun degeri briit aylik kiramin bir garpam seklinde bulunur. Daha sonra da
satig fiyat: kira fiyatina boliniir.

Bir gayrimenkuliin satis fiyat1 20.000.000.000.-TL ve ayhk kiras: ise 200.000.000.-TL. olsun.
Hesaplama su sekilde olur;

Briit ayhik ¢arpan = 20.000.000.000.-TL./200.000.000.-TL. = 100

Hesaplamada kullanilan briit ayhk c¢arpanin bir takim dezavantajlann da bulunmaktadir.
Bunlan su sekilde siralayabiliriz; °

e Hesaplamalarda net gelir yerine brit gelir esas ahnmaktadir. Yonetim ve bakim
maliyetleri g6z ardi edilmektedir.

® Esen Giingér, a.g.e., s. 21.
7® Ali Alp“Gayrimenkul Degerlemesine Genel Bir Bakis: Oturma ... a.g.m.”, ss. 26-35.
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e Tim gayrimenkuller igin emlak vergisi, isitma gideri vb. giderlerin aym oldugu

varsayilmaktadir.
o Gayrimenkullerin kalan ekonomik émiirlerinin esit oldugu varsayim vardir.

e 15-25 milyar TL arasindaki bir fiyat araliginda satilan evler igin, carpan anlamh olabilir;
ancak 250-500 milyar TL arasinda satilan evlerin degerlemesinde c¢arpanin kullanim:
sorun yaratabilir. Ciinkii, bu fiyatlardan satilan evler igin referans bir kira piyasast

bulunmamaktadir.

4.2.4. ipotek Oz Sermaye Teorisi (Ellwood Teknigi)

Ipotekli gayrimenkuliin degerlendirilmesinde, miilkiin simdiki degerinin hesaplanmasinda
kullanlan bir tekniktir. “Eksper, gayrimenkuliin beklenen simdiki degerini ve gayrimenkul
sahiplerinin yillik nakit akimlanindan elde ettikleri 6zsermayeyi dikkate alarak karar verir””!.

Bu teknik, bilgili gayrimenkul yatinmcilarnnin tipik reaksiyonlanm inceleyerek ve asagidaki
hususlan dikkate alarak piyasamn gergekg¢i reaksiyonlanm tespit etmeye cahgir: 2

¢ Genellikle bes veya on yillik muhtemel net gelir ve miilkiyetin kisa vadeli projeksiyonlar;

e Degere gore ipotek, kredi orami, faiz haddi, yillar itibariyle sire ve ipotek bakiyesi
azaldikga 6zsermaye (equity) pozisyonundaki iyilesme;

¢ Projeksiyon siiresinin sonunda tiim gayrimenkuliin deger arti§ veya amortisman tutari.

Ellwood Teknidi, piyasay: rasyonalize eden ve giivenilir neticelerin ¢ikmasinda yardimci olan
yarali bir tekniktir. Bu teknikle yapilan tahminler daha mantikh, daha dogru olmaktadir.

! Ellwood Technique, hitp://www kerealestate 1o/ Dictionarny®»20E. htm, s. 6.
72 Esen Giingér, a.g.e., s. 23.
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4.3. Ticari Gayrimenkullerin Degerlemesi

Basta iy merkezleri, ofisler, magazalar gibi ticari amaglar igin kullamilan, gelir getiren ve
konutlann disginda kalan gayrimenkuller ticari gayrimenkullerdir. Degerleme isleminde en sik
kullanilan yontem, net faaliyet geliri yontemidir.

4.3.1. Net Faaliyet Geliri

Eksper, gayrimenkul sahibinin gelir, gider durumunu mali tablolar yada beyanemelerden
inceler. Kisisel harcamalar, kurumlar vergisi, sigorta primleri, emlak vergisi, kredi anapara ve
faiz odemeleri gibi bazi kalemler bu belgelerde bulunmadigindan bunlar hakkinda bilgi sahibi
olmak amaciyla belgelerde, eksper tarafindan bu kalemlerin konulmasi gerekmektedir. Bu
eklemelerle yeniden yapilan gelir ve harcama tablosuna diizeltilmis beyan yada muhtemel
dizenli net gelir tespiti denir. Bu yonteme bir omek olarak, gayrimenkul sahibinin gelir ve
harcamastyla ilgili ekspertiz tarafindan asagidaki durumlar dgrenilmistir;

e Sahip olunan gayrimenkuliin yillik brut kira gelii 18.500.000.000.-TL. dir. Bu
gayrimenkule ait gelir ve harcamalar asagidaki bilgileri kapsamaktadur;

Sozlesmeye Gore Briit Yillik Gelir 30.500.000.000.-TL.
Harcamalar

Yonetim Giderleri 750.000.000.-TL.
Sigorta 475.000.000.-TL.
Bakim-Onanm Harcamalan 2.343.000.000.-TL.
Atk Giderleri 220.000.000.-TL.
Emlak Vergisi 3.650.000.000.-TL.
Hizmet Giderleri 2.212.000.000.-TL.
Misavirlik Hizmetleri 300.000.000.-TL.
Ulagim Giderleri 180.000.000.-TL.
Tedank Giderleri 50.000.000.-TL.
Diger Cesitli Giderler 64.000.000.-TL.
Toplam Harcama 10.322.000.000.-TL.

Net Gelir 20.178.000.000.-TL.
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Degerlemeye konu olan gayrimenkul benzer binalanmn kiralanmin  karsilastinimasi

neticesinde ekonomik kira gelirlerinin 45.000.000.000.-TL. oldugu saptanmstir.

¢ Beyanda, kiranin toplanmasindan yasanan kayiplar ve bos gegen siireler igin bir esneklik

taninmadigindan eksper, bu kayiplann %3,5 olacagim ditginmiistir.

e Binamn gins katinda bir gigekgi diikkani bulunmaktadir ve bundan elde edilen gelir ynilik
1.200.000.000.-TL. dir.

e Yonetim giderine ait kalemler, ¢imlerin bakimu, dairelerin gosterimi-bakimi ve kigiik
tamiratlar gibi kalemler olmaktadir. Bundan dolayi, yoneticiye girig kattaki bir daire tahsis
edilmigtir. Bu dairenin kirasi piyasa raicine gore 350.000.000.-TL. oldugu eksper
tarafindan tespit edilmigtir. Bu 350.000.000.-TL. lik kira bedeli beyanda gayrimenkul
sahibi tarafindan belirtilmediginden eksper, yonetim giderleri kalemini 750.000.000.-TL
yerine, 1.100.000.000.-TL. olarak degerlemigtir.

e Gayrimenkul sahibinin hahlar, kalorifer, demirbaglar gibi unsurlar i¢in yenileme
harcamalarina karsjihk ayirmadigindan bunlanin  yenileme maliyetleri ve ekonomik
Omiirleri tespit edilmig, dogrusal hesaplama yontemiyle kargihklar aynlarak bu tutar
1.265.000.000.-TL. olarak bulunmustur.

e Bir onceki yila ait bakim iglerinden dogan giderlerin degerleme yiinda 550.000.000.-
TL.’na indirilmesi gerektigi goralmiistir.

e Gayrimenkul sahibinin ulasim gideri olarak 180.000.000.-TL. otomobil giderini tabloya
almast eksper tarafindan dikkate alinmamustir.

o Eksperin incelemesine gore miisavirlik hizmet kalemi yiiksek gorilerek 300.000.000.-TL.
dan 280.000.000.-TL na indirilmigtir.

Esperin bu incelemeleri sonucunda olusturdugu gelir-harcamaya ait 6rnek bilgiler su sekilde
verilmistir.
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Ekonomik Kira Geliri 45.000.000.000.-TL.
Bogs Kalmadan Dolayr Kayiplar (%3,5) 1.350.000.000.-TL.
Fiili Briit Gelir 43.650.000.000.-TL.
Diger Gelirler 1.200.000.000.-TL..
44 .850.000.000.-TL.
Harcamalar
Yonetim Gideri 1.100.000.000.-TL.
Sigorta 475.000.000.-TL.
Bakim-Onanm Harcamalan 550.000.000.-TL.
Atik Giderleri 220.000.000.-TL.
Emlak Vergisi 3.650.000.000.-TL.
Hizmet Giderleri 2.212.000.000.-TL.
Miisavirlik Hizmetleri 280.000.000.-TL.
Tedarik Giderleri 50.000.000.-TL.
Reklam ve flan Giderleri 78.000.000.-TL.
Diger Cesitli Giderler 64.000.000.-TL.
Toplam 8.679.000.000.-TL.
Yenileme Igin Aynlan Kargiliklar 1.256.000.000.-TL.
Toplam Harcama 9.944.000.000.-TL.
Net Isletme Geliri : 35.056.000.000.-TL.

“Eksper cikan net igletme gelirini iskonto islemiyle degere gevinr. Indirgeme (iskonto)
isleminde, gelecekteki kazanglanin bugiinkii degeri tespit edilmeye galisthr. Bu islemde veri
bir zamanda varolan piyasa faiz oram tespit edilir. Bu oran, sermayenin fiyatim yada bir
kisinin parasmm kullandwmasmun karsihginda bekledigi kiray gosterir’”. Iskonto iglemi;
Deger = Net Gelir / Faiz Oram formulilyle bulunabilir. Bu 6rnekte de degeri bulmak igin,

piyasa faiz oraninin %40 oldugunu farz edelim.

35.056.000.000.-TL. / 0,40 = 87.640.000.000.-TL. olarak deger bulunur

7 Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e.. s. 220.
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4.3.2. Getiri Oranmnin Secimi

Faiz iskonto orammmin dogru se¢imi ¢ok onemlidir. Faiz haddinin bir puan asagisi yada
yukanst bile 6nemli fiyat farklanna yol agar. Yukandaki ornekte faiz haddini eksper eger
%39 olarak segseydi, 35.056.000.000.-TL. / 0,39 = 89.887.179.000.-TL. degerini elde
edecekti. Bu durumda faiz haddinin diisiisii gayrimenkuliin tahmini degerini 87.640.000.000.-
TL. den 89.887.179.000.-TL ye yiikseltecek ve boylece 2.247.179.000.-TL bir hataya yol
acacaktir. Faiz haddi %41 segilmis olsaydi, 35.056.000.000 / 0,41 = 85.502.439.000.-TL.
degeri bulunacak ve boylelikle tahmini degerinden 2.137.561.000.-TL. daha az deger
saptanacakti. Bu orneklerden de goriildugi gibi faiz orantin bir puan bile yiiksek veya diigiik
secimi gayrimenkuliin degerini digirmekte yada yikseltmektedir. Faiz iskonto oram
sectminde en ¢ok kullanilan iki yontem sunlardir;

4.3.2.1. Yatinm Arah$ Teknigi

Yatinm Arahigi Tekniginde, ilk once gayrimenkul tizerinde bulunan haklar tespit edilir ve
bulunan her hak igin getiri oranlan bulunur. Daha sonrada getiri oranlanmin agrhkh

ortalamast alinarak faiz iskonto oran1 bulunur.

Gayrimenkul tizerinde oncelikli haklara sahip olanlar 1. derecede ipotek sahipleridir. birinci
derece ipotek sahiplerini diger hak sahipleri yani gayrimenkul sahibine bor¢ vermis kisiler
izler. Gayrimenkul sahibi mali anlamda gayrimenkul tizerinde en son hakka sahip olan kigidir.

Ornegin, kredi piyasasinda 1. derece ipotek kargilig: verilen faiz oranlan %9,85, 2. derece
ipotek karsihg verilen kredilerin faiz oram ise %12 olsun. 1. derece ipotek sahiplerinin %75,
2. derece ipotek sahiplerinin ise %10 oraminda mali haklan bulunsun. Yatinlan sermayenin

beklenen getiri oram %14 oldugunu diigiinelim. Boylece hesaplamalar su sekilde olur;
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Tablo 4.1. Yatinm Arahg: Tekniginin Hesaplanmas

Gayrimenkul Risk Durumu | Faiz Oram | Toplam Gayrimenkul |[Agirlikli Faiz Oram
Uzerindeki Haklar (%) Degeri Uzerinden Mali Ortalamas:
Haklar Oram (%)
I. Derecede Ipotek _
Kredisi Sahibinin Hakk1 Diigiik - 9.85 75 7.3
11. Derece Ipotek
Kredisi Sahibinin Hakk: Orta 12 10 1.2
Gayrimenkul Sahibinin
Hakki Yiiksek 14 15 2.1
Toplam Agirhkl Faiz
Oram Ortalamasi 10.6

Kaynak: Tarafimdan derlenmistir.

4.3.2.2. Toplama Yontemi

Bu yontemde risksiz faiz oramna eklenen bazi unsurlarla iskonto oranina ulagithr. Asagida

iskonto oramm olusturan unsurlann agiklamast verilmigtir.

¢ Risksiz Oran; Genelde hazine bonosu veya devlet tahvilleri igin belirlenen oran.

e Yonetim Primi; Yatinmi yoneten yatinmcinin elde edecegi oran

¢ Risk Primi; Parasin kaybetme riskinden dolay1 yatinmetya 6denen oran

o Likidite Primi; Gayrimenkulin kolayca elden ¢tkartilmamasi nedeniyle yatinmciya

verilen oran

Toplama yontemini bir 6rnek vererek agiklayalim;

Risksiz Oran
Yonetim Primi
Risk Primi
Likidite Primi
Kapitalizasyon

Gayrimenkullerde zamanla bir deger kayb1 meydana gelir. Gayrimenkullerin degerini dugiiren

amortisman oranmmn beklenen getiri oram ile toplamu kapitalizasyon oranim olusturur.

%5,3
%1,3
%1,1
%1,1
%38.,8

Boylelikle degerleme daha kapsamh yaptlir.
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4.3.2.3. Amortisman ve Kapitalizasyon Orani

Ticari gayrimenkullerde fiziki yipranma, islevsel yipranma ve sosyo-ekonomik yipranman
kaynaklanan kaywplann toplamm amortisman oramm verir. Bu orana beklenen getiri oram
eklendiginde kapitzilizasyon oram bulunur. Binalann tzerlerinde bulunduklan arsalar igin
amortisman aynimaz. Kapitalizasyon oranmin hesaplanmasinda bina kalinti teknigi, arsa

kalintisi teknigi ve enkaz deger yaklagim olmak iizere 3 yontem kullanilir.

4.3.2.3.1. Bina Kalmtisi Teknigi

Bina kalintis tekniginde once arsa igin bir deger tespit edilir. Beklenen getiri oram: iizerinden
arsaya yatinlan paranin tahmini geliri hesaplamir. Daha sonra gayrimenkuliin toplam willik
gelirinden bu rakam ¢ikartihr. Boylelikle binanin tahmini gelir tutan bulunur. Beklenen getiri
oramina amortisman oram eklenir, kapitalizasyon orammn bulunmasindan ve arsanin payma
dusen gelirin indirilmesinden sonra elde edilen tutar kapitalizasyon oram ile iskonto ettirilir.

Net faaliyet geliri konusunda hesapladigimiz 6rnegi ele alahm. Yapilan incelemelerde arsa
degeri 40.000.000.000.-TL.olarak bulunsun. Piyasadaki beklenen getii oram %40dir.
Gayrimenkulden elde edilen yilhk net gelir miktari olan 35.056.000.000.-TL., bina ve arsay1
kapsamaktadir. 35.056.000.000.-TL. net gelirin %40 bk kismi, 45.000.000.000.-TL. * 0,40 =
18.000.000.000.-TL. arsa tarafindan, 35.056.000.000.-TL.-18.000.000.000.-TL =
17.056.000.000.-TL. miktan da bina tarafindan olusturulan tutarlardir. Binanin kalan émriinii
35 yil sayahm. Bu durumda yilhik amortisman oram 100/35 den yaklasik %2,8 olacaktir.
Boylelikle, kapitalizasyon oram = %40+%2,8 = %42,8 ve bina degeri = 17.056.000.000 /
0,428 = 39.850.467.000.-TL., Arsa degeri = 45.000.000.000.-TL. Arsa ve binamin toplam
degeri ise 45.000.000.000.-TL. + 39.850.467.000.-TL. = 84.850.467.000.-TL. olacaktir.

4.3.2.3.2. Arsa Kahntis1 Teknigi

Arsa fiyatinin tespit iglemi, sehir merkezlerinde yakin tarihlerde benzer arsa satiglannmin
gerceklesmemesi nedeniyle saglikh degildir. Bu durum bina kalintisi tekniginin zayif yoniini
teskil etmektedir. Bu zayifligy ortadan kaldirmak igin arsa kahintist teknigi gelistirilmigtir. Bu

teknikte, ilk once bina degeri, yeniden inga maliyeti ve toplam amortisman tutaryla belirlenir.
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Sonrada arsamin ve binanin toplam degeri hesaplanir. Bina kalintisi tekniginin tersinden ele

alinip hesaplandig bir yontemdir.

Yukanda ele alman ornekteki hesaplamalar neticesinde ¢ikan sonuglani bu yontemin
hesaplanmasinda da kullanam. Binamn amortisman sonrast cari fiyatlarla degeri
39.850.467.000.-TL., arsa payt dahil yeniden insa edilen gayrimenkul igin gelir
35.056.000.000.-TL., beklenen getiri oram %40 ve amortisman oranmin %2,8 oldugunu
diigtinelim. Binamn elde edecegi gelir = 39.850.467.000.-TL. * 0,428 = 17.056.000.000.-TL..
dir. 35.056.000.000.-TL. — 17.056.000.000.-TL. = 18.000.000.000.-TL. arsamn elde edecegi
geliri verir. Arsanin degeri ise, 18.000.000.000.-TL. / 0,4 (beklenen getiri oram) =
45.000.000.000.-TL. olarak bulunur. Sonugta da arsa ve binanin toplam degeri
45.000.000.000.-TL. + 39.850.467.000.-TL. = 84.850.467.000.-TL. seklinde hesaplanms

olur.

4.3.2.3.3. Enkaz Deger Yaklasim

Bu yontemde, bina ve arsa ayn ayn degil tek bir varlik olarak aliir ve hesaplamada ilk 6nce
binamin tahmini 6émrii bulunur. Gayrimenkuliin o yil i¢inde elde ettigi gelirin binanin tim
omri boyunca elde edecegi farz edilir ve bugiinkii degeri hesaplanir (anuite katsayisi).
Hesaplamada kullanlan iskonto oramt beklenen getiri oram olup ayrica buna amortisman
orani eklenmektedir. Elde edilen bu rakamla gayrimenkulin kullamlabilir 6mrii bqyunca
ulasacagn deger toplanip gayrimenkuliin toplam degeri bulunur. Gayrimenkulin omri
boyunca aym kalacag: varsayllan rayi¢ bedelinin bugiinkii degerinin bulunmasiyla arsamn
nihai degeri de bulunmus olur.

Binamn degeri, 39.850.467.000.-TL. ve yihk gelii de 35.056.000.000.-TL. oldugunu
varsayahm. Iskonto oram %40 ve amortisman oram %2,8 oldugunda binanin ekonomik &mrii
35,7 yildir. Arsanmn bugiinkii degeri ise 45.000.000.000.-TL. olsun ve sahibine de 35.7 il

sonra ayni tutarda donsiin.

35.056.000.000.-TL. *9,7 (%40 iizerinden 35 yillik anuite katsayist) =3.400.430.000.000.-TL.
45.000.000.000.-TL. * 0,08 (%40 iizerinden 33 yillik iskonto oran) = 36.000.000.000.-TL.

Gayrimenkuliin nihai degeri = 3.436.430.000.000.-TL. bulunur.
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4.4. Kiralanan Gayrimenkullerin Degerlemesi

“Gayrimenkuliin kiralandign donem boyunca elde edecegi gelirler ile kiralama donemi
sonunda sahip olacag degerin bugiinkii degeri o gayrimenkuliin ekspertiz bedelini verir 7

5 willik bir kira stzlegsmesinde kira bedeli yilhk 5.550.000.000.-TL. olarak bulunsun ve
donem sonunda da gayrimenkul degerinin 60.000.000.000.-TL. oldugunu duginelim.
Kapitalizasyon orami %12 oldugunda;

Gayrimenkul Degeri (GD) = Gayrimenkuliin bugiinkii degeri + nakit akigimn bugiinkii degen
GD = 60.000.000.000.-TL. * 0,412 (%12 tzerinden S yilhk iskonto oram) + 5.550.000.000.-
TL. * 7,231 (%12 tizerinden 5 yillik anuite katsaysi)

GD = 24.720.000.000.-TL. + 40.132.050.000.-TL. = 64.852.050.000.-TL.

4.5. Degerleme Siireci
Degerleme siireci su agamalardan olusur;

o Isin Tammi; Degerleme siirecinde isin tammimn yapilmas: ilk asamay: teskil eder. Isin
taimi  evresinde, gayrimenkulin bulundugu ¢evre kosullan, deferlemenin amac,
gayrimenkulin ne amagla kullamlacag:, alictsi, saticist gibi faktorler incelenerek
belirlenir. Gayrimenkulii goren eksper, degerleme yontemlerini seger.

o On Inceleme, Veri Secimi ve Toplanmasi; Belediye ve tapuda incelemeler yapilarak
gayrimenkuliin bulundugu gevrede olugabilecek degisiklikler belirlenir. Bu asamada
yapilan analizleri igeren veriler, genel, 6zel ve rekabete yonelik arz ve talebi belirleyen
verilerdir. Ekonomik veriler, devlet politikalar, ¢evresel ve sosyal veriler genel veriler
olup, eksper bu hususlan inceleyerek gayrimenkuliin fiyatm nasil etkileyecegini
belirlemeye cgaligir. Ozel veriler ise, gayrimenkulin ingaat malzeme kalitesi, niteligi,
toprak cinsi gibi gayrimenkuliin kendisiyle ilgili hususlardir. Gayrimenkuliin gelecekte
icinde bulunacag: ve yaratacag rekabet kosullanim belirlemek amaciyla rekabete yonelik
arz ve talep verileri toplamr. Bu verileri de, gelir dagilimi, nufiis, igsizlik oram gibi
hususlan kapsamaktadir. Eksper, bina ve/veya arazi ile ilgili proje, harita, fotograf gibi

7 Ali Alp, “Ticari Gayrimenkullerin Degerlemesi,” Activefinans Agustos-Eyliil 2000, ss. 50-55.
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hususlan inceler ve bu incelemeyi yaparken de ipotek, kamulastirma, kira kontratlari,
yikim karan, siire gelen davalar gibi gayrimenkulin dederi iizerinde etkili olabilecek
verileri de dikkate alir. Bir gayrimenkulden en fazla elde edilecek gelir o gayrimenkule
Odenecek en yitksek fiyattir. Bu fiyats belirlemek icinde daha ¢ok piyasa dederi yontemi
kullamlir. Arsa degeri tahmininde ise, satty mukayesesi yoOntemi yaygin olarak
kullamlmaktadir. Benzer arazilerin son satiy degerleri bulunarak, yola yakinlk, eFim,

arazi yapist, bitki 6rtiisii, toprak cinsi gibi verilerle kargilagtirilir.

Degerleme Seceneklerinde Uzlasma ve Bdylelikle Son Degerleme Tahmini; Bu asama,
eksperlerin yaptiklan analiz sonucunda degerleme aiternatiflerinin iginden bir yontemin
segimini icerir. Bu segim yapihirken eksper, bilgi, tecritbe ve inisiyatifini kullamr. Eksper,
degerlemenin amaci, uygulanabilirlifi ve yapilan uygulamamn savunabilirligini gézéniine

alarak verdi§i sonucu raperuna yazar,

Degerleme Raporu; Eksper tarafindan hazirlanan raporun uzunlugu, igerigi yani formati,
miigteri talebine, sozlesmenin igerigine ve gayrimenkuliin nitelijine gore degigir. Raporun
formatimn degismesinde bu faktdrlerin etkili olmasmna ragmen, gayrimenkul degerleme
meslek kuruluglariin gikardi@ raperlama standartlanna uyulmasi gerekmektedir. Bu
kuruluglanin gikarmig olduklan standartlar, profesyonel mesleki etikler ve profesyonel
degerleme standartlanna iligkin dizenlemelerdir. Aynca bu kuruluglar uygulamalan
denetler. Belirlenen standartlar, raporlama standartlanm da kapsamaktadir. Eksperin
hazirladigs rapor, sonuca ulagmada kullandi@ teknikler, prosediirler ve yaptifi analizlerin
neden ve sonuglaryla birlikte ozetlenen bir dokiiman seklindedir. Bu rapordan eksper
sorumlu ohup, elde ettidi tiim veriler igin kaynak gdstermek mecburiyetindedir. Ekspertiz
raporlan, form raporlan ve kapsamh raporlar olmak iizere 2 ana béliime aynlir. Form
raporlan, kredi kuruluglan tarafindan kredi kargihinda ipotek edilen gayrimenkullerin
ekspertizinde yararlamlan raporlardir. Arsa, bina, gayrimenkul kalitesi, iscilik ve
malzeme, uzak ve yakin g¢evre gibi unsurlar, raporda deZerlendirilip belirtilmig
unsurlardir. Degerlemede, maliyet yaklagimi, piyasa yaklagim kullamlarak gayrimenkul
degerlemesinde son karar verlir. Eksper, raporda gayrimenkul degerlemesine iligskin
¢ekincelerini ilave eder. Bu bolim raporun en Onemli boliimlerinden birini olugturur.
Raporda ek olarak gayrimenkuliin krokisine de yer verilir. Kapsamh raporlar, genellikle
uzman gayrimenkul ekspertiz sirketlerinin kullandig: raporlardir. Bu raporlar 6zellikle ¢ok

yitksek degerli gayrimenkullerin de§erlemesinde kullanilir. Dért boliime aynlabilir. Bu
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boliimler, girig, tanitica bilgiler, analitik inceleme ve genel degerlendirme, sonugtan

clugmalktadir,
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5. BOLUM

TURKIYE’DE GAYRIMENKUL FINANSMANI VE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI

5.1. Tiirkiye’de Gayrimenkul Piyasasmin Yapisi ve Konut Edinmeyi Giiclestiren, Konut
Acigim Saglayan Nedenler

5.1.1. Konut Agi@: ve Boyutlan

Tiirkiye’de konut sorunu arz ve talep dengesizliklerinden kaynaklamr. Konut arzi konut
talebinin altinda kaldigindan konut agigimn toplam miktan ve yilhk konut Uretim miktan
giderek artmistir. Bu durum, ingaat malzemeleri, arsa-konut fiyatlan ve kiralarin yikselmesi
yoniinde negatif bir etki yaratmgstir. Konut iiretimine aynlan finansman kaynaklan devamh
olarak daraltiidigindan her il iiretilen konut iiretiminin konut gereksinimine oram giderek
azalmg, konut agif1 sorunu biiyiimiis ve gecekondulagma artrmstir. Nifusun artmas: ve hizh
kentlesme, {ilkemizdeki konut agigimn kapanmasimu onleyen faktorlerdir. “Biyiik sehirlerin
cevresinde yayilmig olan gecekondu alanlarinda niifusun en az 12 milyonu yasamaktadir.
Arastirmalar sadece 2 milyon konuttan, 400 binin kagak oldugunu, 600 bininin de
gecekondulardan olustugunu gostermektedir’”>. Tirkiye'nin en gelismis sehrinde garpik
yapilasma oranmin biyuklugi dikkate alindiginda, konut sorununun ne kadar ciddi oldugu da
anlagibr.

Grafik 5.1. ve Grafik 5.2. de ingaat sektoriiniin biiylime oram verilmigtir. 1997 yihnda ingaat
sektoriindeki bityiime %5,0’dan 1998 yilinda %0,7’ye azalmis ve 1999 yilinda ise daha buyiik

" {lhan Uludag, a.g.e., s. 211.

(AL
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bir azalg yaganarak %-12,7’ye gerilemistir. “DIE tarafindan yapilan GSMH hesaplarina gore
1990’11 yillann en biiyiikk daralmasimn yasandigi 1999 yihinda ekonomi % 6,4, insaat sektoru
ise "/o 12,7 oraminda kigilmigtir. Sektordeki bu rekor kigiilme ozellikle kamu
harcamalanindaki kisilmadan kaynaklanmugtir. Daralmanin diger nedenleri ise; reel
ekonomideki yitksek faizler, vergi oranlarinin yiiksek olusu, is¢i maliyetlerindeki artislar ile
konut talebindeki ve Ozel sektor yatinmlanndaki azaliglardir. Bu olumsuz kosullara 1999
yiinda yasanan deprem felaketleri de eklenince daralmamn boyutlart daha belirgin hale
gelmig ve sektoriin GSMH igindeki payt % 5,1 oramna ditgmiistir’®. (Tablo 5.1.)

Grafik 5.1.  Sektorler itibariyle Bilyiime Hizlan (Yiizde)

20
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B 1997 W 1998 01999

Kaynak: Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi Istatistik Genel Miidiirliigii, Sektor Bilancolan 1997-1999
Yillan Degerlendirmesi, 2000.

76 Ruhan Safel, ingaat Sektdrii, Tirkiye Vakiflar Bankasi, Ekim 2000, s.3.
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2000 yilinda ekonomide %6,1 ve ingaat sektériinde de %5,8 oraminda bir biiyiimenin oldugu
gorilmektedir. “Ingaat ve ingaata bagh yan sektorlerde faaliyet gosteren firmalar stkintili
olarak girdikleri 2000 yilinda da umduklan rahathg bulamadilar. Insaat mevsiminin baglama
donemi olarak nitelendirilen bahar aylaninda alinan Gnemli bir karann neticesinde ingaatina
yeni baslanacak binalara verilecek yapi ruhsatlarinin 10 Nisan 2000°den 10 temmuz 2000’e
kadar, yani i¢ aylik bir siire ile durdurulmas: sektore baglanan umutlan sondiirdi™”’. 2000
yih sonu ve 2001 yili baginda yasanan ekonomik kriz nedeniyle ekonomi %8,5, ingaat sektorii
ise %7,4 oramnda azalmugtir. (Tablo 5.1.)

Grafik 5.2. Sektdrier itibariyle Biiyiime Hizlan (Yiizde)
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*2001 haziran verileridir.
Kaynak: DPT, hitp://ekutup dpt.gov triteg/200 1/06/111. 2.x]s kaynagindan veriler alinip tarafimdan
diizenlenmistir.

7 Akyatinm Menkul Degerler Arastirma Boliimii, Ingaat Sektbri, 2000, s.1.
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Tablo 5.1 GSMH ve Insaat Sektoriindeki Biiyiime

GSMH ingaat Ingaat Sektoriiniin GSMH’daki Pay
1993 7.1 7.9 6.4
1994 -6.1 -2.0 6.7
1995 3.0 4.7 5.9
1996 7.1 5.8 5.8
1997 8.3 5.0 5.7
1998 3.9 0.7 5.5
1999 -6.4 -12.7 5.1
2000 6.1 58 5.8
*2001 -8.5 -74 -8.9
* Haziran verileriyle
Kaynak: DIE

Grafik 5.3. 2000 Yih ilk U¢ Ayinda Yapi Kullanma izin Belgesi’ne Gore

Kullanma Amach Yiiz Ol¢iimlerinin Yiizde Dagilim

Kaynak: DIE
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Grafik 5.4. 2001 Yih ilk U¢ Aymnda Yap: Kullanma Izin Belgesi’ne Gére

Kullanma Amach Yiiz Ol¢iimlerinin Yiizde Dagihmi

1.3%

Diger 13.5% 6.5%
2.2%

Sihhi,Sosyal
0.9%

Kaynak: DIE

2000 yiinda yapr kullanma izin belgesi verilen yapilarin yizolgiimii olarak % 63,0’G
apartman, % 10,2’si ev, % 8,1’i smai yap1, % 14,4’ ticari yapi, % 1,1°i sthhi, sosyal yapi,
%0,9’u kiltiirel yap1 ve % 1,5’ de diger amaclarla kullamlmustir (Grafik 5.3.). 2001 yilinin
haziran ayma kadar yiizol¢iimi olarak yapilann % 63,6’st apartman, % 12,1'i ev, % 6,5’
sinai yapt, % 13,5’ ticari yapy, % 0,9’u sihhi, sosyal, %1,3’u kuiltiirel yapt ve % 2,2°si de
diger amaglarla kullamlmugtir. Sihhi-Sosyal, ticari ve smnai yapilar diginda diger yapilarn
sayilarinda artma gonilir (Grafik 5.4.).

Konut gerekshﬁmhﬁn kargilanmast igin etkin bir gayrimenkul finansman sisteminin olmasi
gerekmektedir. Etkin bir gayrimenkul finansman sisteminin sahip oldugu ozelliklerin
ulkemizin sahip oldugu ekonomiye entegre edilmesi olduk¢a zordur. Gayrimenkul finansman
sisteminin ozelli§i uzun vadeli olmasidir. Ulkemizde ise yasanan yiiksek enflasyondan dolayr
gelecege iliskin bir belirsizlik mevcuttur. Enflasyonist ortamlarda vadeler kisaltilir ve
enflasyon oranmi yiikseldikce de vadeler aylara, haftalara ve giinlere diiger. Bundan dolay1 da
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uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyan gayrimenkul finansman sisteminin enflasyonist ortamlarda
surduriilmesi oldukga zordur. Gayrimenkul sektoriine yapilan yatinmlar ekonominin diger
sektorlerine de canlihk getirecek olmasi ve konutun bireyler icin nemli bir etken olmasy,

hitkiimetleri gayrimenkul sektoriiniin gelismesi yoniinde dncii rol oynamaya itmistir.

Isvigre, Almanya gibi iilkelere baktigimizda , diisiik niifus artigi, kirsal kesimin yaganabilir ve
iyi imkanlara sahip olmasi, gelismis teknoloji, ekonomik ve finansal gii¢, sosyal adalet,
saghkh bir organizasyon ve kurumsallagsma gibi bir diizene sahip olduklan, dolayisiyla da
konut sorununu olusturan faktérlerin bu iilkelerde olmadig: goriiliir. Bu yapiya sahip olmayan
tlkelerde konut sorunu giderek kroniklesen bir problem halini alir.

5.1.1.1. Niifus Artis: ve Gig

Ulkemizde niifus artist ve sehirlesme, konut ihtiyaciin siirekli olarak arttigim gosteren iki

Onemli unsurdur.

Table 5.2. Kent ve Kir Niifusu

TOPLAM KENT KIR
YIL NUFUS NUFUSU (1) % NUFUSU %
1970 35.605.156 11.550.644 32.4 24.054.512 67.6
1975 40.347.719 15.181.918 37.6 25.165.801 62.4
1980 44.736.957 18.824.957 421 25.912.000 57.9
1985 50.664.458 23.926.262 472 26.738.196 52.8
1990 56.473.035 30.515.681 54.0 25.957.354 46.0

1995 (2) 62.171.000 37.853.969 60.9 24.317.031 39.1

2000 (2) 67.332.000 47.549.543 70.6 19.782.457 29.4

(1) Kent 20.000 ve daha fazla olan kentlesmedir.
(2) Y1l sonu itibariyle tahmin
Kaynak; DPT, http://wwiw.dpt. gov. tr/dptweb/esgiesgx. htmi

Tablo 5.2.’de gonildugi gibi, devamh bir niifus artist s6z konusudur. Nufusun artmastyla
konuta ihtiyag da o derece artar. Aynica tabloda kir nifusunun yillar itibariyle gittikce diistagu

gorulir. Buda bize kirsal kesimden kentlere bir gogiin oldugunu gosterir. Tarimin goreceli
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olarak ekonomimiz iginde onemini yitirmesi, tanm sektorinde teknolojik degisme,
makinelesmenin artmasi, kirsal kesimde niifusun artmasma ragmen tanim yapilan alanlarin
artmamasi ve neticesinde de zaten var olan gizli igsizligin a¢ik issizlife donismesi sonucu
gocler baglamuistir. Kirsal kesimden kentlere olan gog, mevcut sehirlesme oramm hizla
arttirmus ve bu durum konut talebinin yiikselmesine neden olmustur. Gayrimenkul sekt6riniin
bu talebe yeterli cevabi verememesinden dolayr konut a1 gittikge biyimustiir. Go¢ eden
kisiler, ekonomik canhligin yasandid sehirleri tercih ederler. Ekonomik bakimdan yiiksek bir
gelimislige sahip olan sehirlere gog, kirsal kesimden yapidigi gibi ekonomik durumu iyt
olmayan sehirlerden de yapilir.

Hizh bir niifus artisi ve kirsal kesimden sehirlere dogru yapilan gog, var olan konut sorununun
daha da biiyiimesine neden olmug, yillarca bu sorun sadece kamu destekli programlarla
¢ozilmeye cahgilmis ama etkin bir ¢oziim iretilememistir. Bunun neticesinde sehir
cevrelerinde, denetimsizlik yiiziinden sagliksiz bir kentlesme goriilmiis ve bu sehirler

gecekondu merkezi haline gelmistir.
5.1.1.2. Konut Fiyatinin Gelire Oram

“Konut satin alimlarinda kiginin geliriyle konut fiyat: arasinda ¢ok yakin bir baglant1 vardir.
Tiirkiye’de konut fiyatlanmn, yillik gelirinin kati olarak eristifi dizey gerek bati Avrupa
iilkeleri gerekse gelismekte olan iilkeler ortalamas: ile kiyaslandifinda oldukga yiksektir.
[zafi kiranm gelire oram da, baz1 kentlerde yuzde 50’ler diizeyindedir”®. Gayrimenkul piyasa
fiyatlanmin gelire gore yiksek olmasi, piyasa kosullarna gore konut edinimini olduk¢a
gii¢lestirir. Gayrimenkul aliminda, kisilerin yaptiklan tasarruflar, mirasla elde edilen ve dost
ve akrabalardan alinan fonlar 6nemli bir yer tutar. Toplu Konut Idaresi gibi kuruluslar yoluyla
yada kooperatiflerden saglanan gayrimenkullerin fiyatlar, piyasa fiyatindan daha dusuktir.

5.1.2. Ekonomik Politikalardan Kaynaklanan Faktorler

Gelir dagihmindaki dengesizlik, enflasyon ve faiz oranlan, yiksek faizle yapilan i¢

borglanmalar ve sermaye piyasalaninin genel durumu olmak iizere dorde aynlir.

" {lhan Ul udag, a.g.e., s. 218.
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5.1.2.1. Gelir Dagilimindaki Dengesizlik

Turkiye’de bireyler arasinda gelir dagilimi dengesizligi bazen sektorler, bazen is kollan bazen
de iy yerleri arasinda gorillmekte, boylelikle iicret politikalanmin uyumsuzlugu dikkati
¢ekmektedir. Ulkemizdeki bazi meslek gruplarmin gelir diizeyleri enflasyonun ¢ok altinda
olurken, bazi mesleklere ait gelir diizeyi ise enflasyonun ¢ok iistiindedir. Yatinm araglannin
getirilerinde gorulen buytk farkliliklar nedeniyle kisa siire i¢inde gelir yitkseli ve disiigsleri
yasanabilir. Gelir dagihimdaki dengesizlik, gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerde farkh
yonlendirmeleri de beraberinde getirir. Yiiksek gelir gruplanim hedef alan bazi kamusal toplu
konut ve Ozel konut ureticileri, bu faaliyetlerinden yiiksek karlar elde ederler. Dusiik gelir
gruplanimin birikimleri kiraci konumlanndan dolay1 erimekte ve gecekondu girisimciligi ile
rant elde etmeye ¢alismakta, bu faaliyetleriyle de ¢arpik bir kentlesmeyi olusturmaktadirlar.

Genel gelir dizeyindeki reel olarak artiglan gosteren gostergelerden biride milli gelir
diizeyindeki artiglardir. Tablo 5.3.°de fert bagina milli hasilanin yillar itibariyle azalig ve
artiglan gosterilmistir.

5.1.2.2. Enflasyon ve Faiz Oranlan

Gayrimenkul aliminda, gerekli olan kaynaklar uzun vadelidir. Bu gerekli olan fonlarin
hareketlerini, enflasyon ve faiz oranlanmn degisken-yiikksek olmasi olumsuz etkiler.
Enflasyonun bir sonucu olarak, faiz oranlan yiikselir, boylelikle de borg alinan fonlarin
maliyeti artar. Gayrimenkul finansman: tizerinde olumsuz etkiler birakan enflasyon, sadece
kredi alanlan degil kredi veren kurumlan da etkiler. Kredi kurumlan, genelde kisa vadeli
olarak topladiklant fonlan uzun vadeli verirler. Sabit faizli veya degisken faizli olarak verilen
kredilerin, faizlerin yeniden belirlenme dénemlerinin enflasyona adapte edecek sekilde kisa
olamamasi durumunda kredi veren kurumlar toplamig olduklan fonlann maliyetinin altinda
vermig olacaklardir. Bu durum kredi kurumlannin mali yapisim olumsuz etkileyecek hatta
iflas riskiyle bile karsilasmalanim saglayacaktir. Kredi veren kurumlarin bu olumsuz
durumdan etkilenmemeleri i¢in, verdikleri kredileri enflasyon oranina gore yeniden
ayarlanabilen faiz oranlanyla vermeleri gerekir. Faiz oranlarimin yeniden belirleme
donemlerinin enflasyondaki degisikliklere uygun olacak sekilde kisa olmalidir.
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Tablo 5.3. Fert Basina GSMH

Yl Ortass Cari Fiyatiaria 1998 Fiyatlanyla

Niifusu (1) GSMH Fert Basina GSMH GSMH Fert Bayuna GSMH

(Bin Kisi) (Mityar TL) (Bin TL) (Dolar) (Milyar TL) (BinTL) (Dolar)
1977 41.768,0 1.108,0] 26.5 1.488,0 23.301.775,0 557.885.8 2.201.8
1978 42.640,0 1.646,0 386 1.604,0 23.587.901,0, 553.187.2] 2.183,3
1979 43.530,0, 2.877,0 66,1 1.760.0 23.472.166,0 539.218,1 2.128,2
1980 44.438,0 5.303,0 1193 1.570,0 22.819.798,0 513.519.9 2.026,7
1981 45.540,0/ 8.023,0 176.2, 1.598,0 23.917.471,0 525.197.0 2.072,8]
1982 46.688,0 10.612,0 273 1.412,0] 24.656.016,0 528.101,8 2.084,3
1983 47.364,0 13.933,0 2911 1.299,0 25.694.857,0 536.830,5 2.118,7
1984 49.070,0 22.168,0 451,8 1.238,0 27.520.996,0 560.851,8 2.213,5
1985 50.306,0 35.350,0 702,7 1.356,0 28.704.948,0 570.606,;r 2.252,0
1986 51.433,0 51.185,0 995,21 1.487,0 30.645.455,0] 595.832,5 2.351,6|
1987 52.561,0 75.019,0 1.427.3 1.668,0 33.653.039,0 640.266,3] 2.527.0
1988 53.715,0] 129.175.0 2.404.8 1.693,01 34.141.445.0 635.603.§] 2.508.6
1989 54.893,0f 230.370.,0 4.196,7) 1.979,0 34.697.323,0 632.080,1 2.494.7
1990 56.204,0 397.178,0 7.080,1 2.710,0 37.947.102,0 675.167.3, 2.664,7
1991 57.262,0 634.393,0 11.078,8| 26220 38.079.598,0 665.006.2 2.624,6
1992 58.333,0; 1.103.605,0f 18.919,0 2.711,04 40.517.887,0; £94.596,2 2.741.4
1983 59.417,0] 1.997.323,0 33.615,3 3.008.0 43.816.860,0 737.446 4 2.910,5
1994 60.513,0f 3.887.903,0 64.249.1 2.186,0 41.150.624,0 680.029,5 2.683,9
1985 61.623,0f 7.854.887,0f 127.466.8| 2.760,0 44.423.200,0 720.886,7] 2.845.2
1996 62.752,d 14978.0670 238.686.7] 2.926,0 47.586.459.0 758.325 8 29929
1997 63.896,0 29.393.262,0{f 460.017.2 3.011.0 51.531.558,0 806.491,1 3.183,0
1998 65.052,0f 53.518.322,0f 822.700.8| 3.175,0 53.518.332,0 822.700,9 3.247.0
1999 66.212,0f 78.282.967,0f 1.182.307.,8 2.798,0 50.261.875,3 759.105,2] 2.996,0
2000 67.377,0{125.970.544,0| 1.869.637,2 2.986,0/ 53.344.436,1 791.730,7 3.124.8

Kaynak; http://www hazing gov tr/stav/e-gosterece. htm




Kredi veren kurumlar, enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla birtakim
onlemler alirken kredi alanlarin korunma durumlan o kadar kolay degildir. Kredi veren
kurumlarin, enflasyondan dolay: verdikleri krediler degisken faizlidir ve faiz oram riskini de
kredi alanlara yansitirlar. Kredi alanlarin 6demeleri, faiz oranlarimn artmasiyla reel olarak ¢ok
fazZla olmasa da ncminal
gergeklestirilebilinmesi

dizeyindeki artigin enflasyon orammna yakin olmasi gerekir. Tablo 5.4.’de enflasyon oranlan,

olarak gittikce
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TEFE ve TUFE fiyat endeksleri goriilmektedir

igin gelir diizeyinin enflasyon oraninda artmasi

Tablo 5.4. Fiyat Endekslerinde Degismeler (1994=100) (%)

artan meblaglardadir. Bu 6demelerin

Aybk Yiizde Degisme [ [
(Bir ay dncesine gire) 12 Ayhk Yiizde Defisme

TEFE Tiiketici TEFE Tiiketici

Genel | Kamu| Ozel | Fiyatlan | Genel | Kamu | Ozel | Fiyatlan
1993 Arahik (*) 2.9 2.3 3,1 3.6 603 552 625 71,1
1994 Aralik (*) 83 122 6.8 6,3 149.6 149,4L 149.6 125.5
1995 Aralik (*) 41 2.9 4.5 350 649 482 71, 78,9
1996 Aralik 3,9 3.2 42 34 849 1014 805 79.8
1997 Aralik 5.4 5.7 5.3 51 91, 975 89,0 991
1998 Aralik 2.5 1.3 2.8 33 543 356 60,1 69,7
1999 Ocak 3,61 3.3 3.7 48 500 369 539 65,9
Subat 3.4 2,9 3.5 320 483 39,7 507 63,9
Mart 40 5.6 3.6 41 482 459 489 63,5
Nisan 53 6.8 49 49 5000 53,2 492 63,9
Mayis 3,21 6,1 2.4 29 500 581 478 63,0
Haziran 1.8 6.3} 0.5 33 503 623 471 64,3
Temmuz 40, 105 2.0 3.8 524 741 465 65,0
Agustos 3.3 6.2 2.3 42 537 792 467 65,41
Eylil 5.9 7.6 53 6,0 54 8100 471 64.3

~ Ekim 4, 5.0 4.6 6,3 55, 86,1 469 64,
Kasim 41 6.4 3.3 42 563 932 463 64,6
Aralik 68 14,1 43 59 629 117,71 484 68,8

P000 Ocak 5.8 3.9 6,5 49 664 1191 529 68,

Subat 41 2, 46 370 615 118, 54,1 69,
Mart 3.1 2.8 3.2 29 661 1128 536 67,9
Nisan 2.4 L1 2.9 23 615 1014 507 63,8
Mayis L7 1.2 1.9 224 592 922 498 62,7
Haziran 0,3 1,9 0.3 0,77 568 843 484 58.61
Temmuz 1,0 1.4 0.9 220 523 69,1 469 56,2
Agustos 0,9 08 1.0 220 489 60,5 450 53.2]
Eyliil 2.3 1,5 2.6) 3,1 439 514 414 49,0)
Ekim 2, 1,6 3.2 3.0 414 464 396 444

yada gelir
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Table 5.4. Fiyat Endekslerinde Degismeler (1994=100) (%) Devam

Ayhk Yiizde Degisme r l T
(Bir ay Oncesine gire) 12 Ayhk Yiizde Degisme
TEFE Tiiketici TEFE Tiiketici
Genel | Kamu | Ozel | Fiyatlan | Genel | Kamu | Ozel | Fivatlan
Kasim 2.4 1.9 2.6 3.7 39.1 40,3 38.7 43,
Aralik 1,9 1.5 2.0 25 327 24,7 357 39,04
2001 Ocak 2,3 1, 2.7 25 283 21,17 308 35,9
Subat 2,6 1.8 2.9 1.8 26,51 20,6 28,7 33,4
Mart 10.1 12,3 9.3 6,1 35,1 31,7 36,3 37,5
Nisan 144 215 11,8 10,3 50,9 583 482 @ 483
Mayis 6,3 6.9 6,1 5.1 577 672 543 52,4
Haziran 2.9 5.8 1,7 3,1 6L8 735 57, 56,1
Temmuz 3.3 4.4 2.8 24 654 786 605 56,3
Agustos 3,5 5.0 2, 29 696 861 63,3 57,5
(*) 1987=100 yil1 indeks
Kaynak: DIE

5.1.2.3. Yiiksek Faizle Yapilan ic Bor¢lanmalar

Gelismekte olan ekonomimizde kaynak kith@ sorunu yasamirken bu kit kaynaklann rasyonel
kullamlmamas: da ayn bir sorundur. Yasanilan biit¢e agiklann ve bunlann giderek biylumesi,
ozel sirketlerin %50’nin altinda kisa vadeli borglanmalan, devlet tasarruf kurumlarmn
fonlarinin erimesinden mali piyasalarda kurumsal yatinm olarak etkin bir fonksiyonda
bulunmamalan ve yurt disi kaynaklann iilkeye yeterli miktarda gekilmemesi gibi nedenler,
fon maliyetinin yikselmesini saglar.

5.1.2.4. Sermaye Piyasalarinin Genel Durumu

Konut kredisi veren finansman kurumlarn, gayrimenkul finansman sisteminin islemesi icin
fon tedarik etmeleri gerekir. Bu kurumlarin fonlan tedarik etme yontemlerinden biri, mevduat
toplama yontemi ikincisi de sermaye piyasalanna menkul kiymet ihra¢ etme yontemidir.
Kredi veren kurumlar, bu kaynaklardan birini veya her ikisini birlikte segebilir. Geligmig
iilkeler genig bir sermaye piyasast hacmine sahip olmalanindan dolayr her iki yontemi de
kullanurlar.

Sermaye piyasasina ihrag edilecek menkul kiymetlerin faiz oranlan ve vade yapilan sektoriin

cari kosullarina uygun olmahdir.
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Ulkemizdeki sermaye piyasalanm degerlendirdigimizde, hem kamu kesim ve hem de ozel
kesim menkul kiymetler igin vadeler ¢ok kisalmustir. Tablo 5.5°deki hazine i¢ borglanma
senetlerinin vade yapisina baktigimizda enflasyon artist ile birlikte vade yapilanmn kisaldig
goriilmektedir. Kamu kesimi menkul kiymetler i¢in s6z konusu olan. vade kisalign dzel kesim
menkul kiymetler iginde gegerlidir. Ozel kesim tahvillerinin toplam ihraglar igindeki
agirhiklan azalmgtir.

Tablo 5.5. Hazine i¢ Bor¢lanma Senetleri Vade Yapisi

VADE 1996 1997 1998 1999 2000 *2001
Nakten Satilan 83.8 85.3 83 89.2 78.4 37.8
TAHVILLER 13.2 34.5 18.7 63.7 60.7 16.4
Hesaben 0.3 0.6 0.5 0.3 0 0
1 YIL 58 6.7 17.4 2.1 3.5 3.7
Kirik Vade(1Yil-2Y1l) 3.0 10.1 0.7 39.8 50.4 0.5
2 YIL 0 17.1 0.2 73 6.7 1.0
Kirk Vade(2Y1l-3Yil) 0 0 0 9.1 0 0
3 YIL 3.1 0 0 5.0 0 2.8
4 YIL 0 0 0 0 0 55
5 YIL 0 0 0 0 0 3.0
BONO 70.6 50.8 64.3 25.5 17.8 21.4
3 AY 2.9 0.8 5.7 5.1 13.9 5.5
Kink Vade(3Ay-6Ay) 0 0 7.1 5.9 0 11.2
6 AY 6.7 5.6 25.5 10.0 0 2.3
Karik Vade(6Ay-9Ay) 0 0 9.7 4.6 0.5 1.4
9 AY 23 2.9 12.0 0 0 0
Kink Vade(9Ay-1Y1l) 56.4 41.5 4.4 0 3.4 0.9
Nakit Digt Satilan 16.0 14.7 17.0 10.8 21.6 62.2
GENEL TOPLAM 100{ 100 100 100 100| 100
*Agustos ay1 sonu itibariyle

Kaynak: http://www.hazine. gov.tr/stat/icborc. htm#2 kaynagindan alinan verilerle derlenmistir.

Sermaye piyasalann degerlendirirken dikkat etmemiz gereken bir diger husus da, kamu
kesiminin bu piyasadaki fonlann biyik bir kismum kendisinin kullandigidir. Kamu
agiklarinin artmastyla 6zel kesim igin kullamlacak fon oram olduk¢a diigmistiir. Tablo 5.6’da,
1993 yihinda Ozel kesim borglanma stokunun toplam menkul kiymet ihracimn %29’unu
olustururken, bu orann 1999 wyiinda %14’e distigi gorilmektedir. Kamu kesimine
baktigimizda ise, bunun tam tersi bir etkinin oldugu, 1993 yilinda toplam menkul kiymet
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ihraglan i¢indeki paylan %71 iken 1999 yihinda %85,9’a ulastigi gorilmektedir. Kamu kesimi
sermaye piyasasindaki fonlanin ¢ok biiyiik bir kismum menkul kiymetler yoluyla ¢ekmekte ve
dolayisiyla da ozel kesimi bu piyasadan diglamaktadir. Sermaye piyasalarindan temin edilen

bu fonlar, kamu kesiminin finansman agiklanmn kapatiimasinda kullanidigindan konut

sektorii igin plase edilecek kaynak birakiimamistir.

Tablo 5.6. Menkul Kiymet Stoklan (Oransal Olarak)

L. 0ZEL SEKTORU 1993 (%) | 1994 (%) | 1995 (%) | 1996 (%) | 1997 (%) | 1998 (%) | 1999 (%)
Hisse Senedi 18.7 15.0 15.0 7.8 12.9 13.8 14.0
Tahvil 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 0 0
Finansman Bonosu 0.3 0 0.1 0.1 0 0 0
VDMK 9.6 2.7 45 0.3 0.2 0.1 0
Diger 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 29 17.9 19.8] 8.3 13.2 13.9 14.0
IL KAMU SEKTORU

Devlet Tahvili 49.9 32.0 34.2 40.3 50.8 42.2) 72.6
Hazine Bonosu 16.9 41.9 422 492 33.8 427 11.9
Diger 42 8.1 4.0 2.2 2.1 1.3 1.4
TOPLAM 71 82 80.4 91.7 86. 86.2 85.9
Kaynak: http://www.hazine gov tr/vavin/hazineistatistikleri/4-17-Dev. him kaynagindaki verilerden

derlenmigtir.

5.1.3. Gayrimenkul Sektorii ile Ekonomi Arasindaki Hligkiler

Ulkemizde hem gizli hem de agik igsiz oram oldukga yiiksektir. Gayrimenkul sektoriinde
kalifiye olmayan isgiicii biiyiikk 6lgiide istihdam edildiginden bu yasanan igsizlik sorununa
sektoriin sorun getirici giicii bulunmaktadir. Gayrimenkul Gretimini etkileyen bir takim
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler, faiz, tasarruf, tegvik onlemlern, vergi ve kredilerdir.

Bir ¢ok yatinm genelde insaatla ilgilidir. Gayrimenkul sektoriine bagh bir ¢ok alt sektor
bulunmakta ve bu sektore sagladiklan girdi oraminda da sektorden etkilenmektedirler. Demir,
celik, metal esya, gimento, kereste, seramik, ingaat toptan ve perakende tic., tas ocaklan,
karayolu tagpimaciligi, mobilya ve mefrusat san., banka, sigorta ve kooperatif, elektrikli
makineler, kisisel ve mesleki hizmetler, motorlu kara ulagim araglan, petrol antimi, deniz
yolu tagimacih@, diger kimyasal maddeler, metal esya, cam gibi sektorler gayrimenkul

sektoriiniin alt sektérlerini olugturur.
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Bir sanayi dalinda veya hizmet sektoriinde istihdam edilecek kisi basina yiiksek meblaglarda
yatinm yapimasina ragmen gayrimenkul sektoriinde sermaye katsayisi disuk olmaktadir.
Gaynmenkul digindaki sektorler, uzun bir kurulug agamas: gegirirler. Halbuki gayrimenkul

sektort, vasifsiz yada vasifli her tiirli isgiiciine kisa siirede kolaylikla i olanaklart yaratir.
5.2. Konut Finansman Sistemi

Ulkemizde en 6nemli sektorlerden biri gayrimenkul sektori olmasma ragmen, bu sektoriin
kurumsallasmas: hususunda fazla bir yol alinamamugtir. Hiikiimetlerce sosyal bir olgu olarak
algilanan konut finansman konusunda nispeten kurumsallagmaya yonelik ciddi adimlar
atilmig olmasina ragmen c¢agdag bir sistem olusturulamamigtir. Cagdag bir sistem olusturmak
amactyla Toplu Konut Idaresi kurulmus ve Toplu Konut Yasasi ¢ikanlmustir. Sonugta da
Sistemi yeniden olusturmak yerine sadece mevcut sorunlara gegici ¢ozimler getirilmigtir.
Ticar, kiiltiirel, smai v.b. konut haricindeki gayrimenkuller, genelde kurumsal olmayan bir
finansman sekli olan sirketlerin 6zkaynaklarina dayali olarak ingaat edilirler. Bankalar,
kaynaklarmin tamammna yakin bir tutanm kamu menkul kiymetlerine yatirdiklarindan ve
bankalar kanunundaki kisitlayici diizenlemeler, finans sektériinde giglii olan bu kurumlann
sektoriin gelismesine katkilanm onler. “Diger taraftan, Medeni Kanunumuzda yer alan
gayrimenkullerin tedaviiliinii saglayacak senetlerin (ipotekli bor¢ senedi, irad senedi, rehinli
tahvil gibi) ise neredeyse rnegi yoktur™”.

Gayrimenkul yatinm fonlari, gayrimenkul yatinm ortakliklani ve gayrimenkul sertifikalan
sermaye piyasasina ihra¢ edilebilecek gayrimenkule dayalt araglardir. Bunlann iginde yer alan
gayrimenkul yatnm fonlan iilkemizde uygulama alam heniiz bulamamstrr. Ulkemizde
gelismig bir konut finansman sistemi bulunmadifindan kigiler, yakinlanna, konutu inga
edene, saticisina borglanma yoluyla yada kendi birikimleriyle kaynak saglarlar. Konut
alimlaninda fon tedariki i¢in kurumsal yada kurumsal olmayan sektorlerden bin segilir.

™ Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.e,s. 139.
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S.2.1. Kurumsal Olmayan Sistem

Ulkemizde konut finansman sektorii yeterince gelismemis bir sektordir. Bu nedenle ve
toplumun biyik bir kismumin gelir diizeyleri bir konut satin almak igin yeterli olmadigindan
konut iretimi ve temininde kurumsal olmayan sektor kullamlir. Gelir diizeyr disik olan
kigiler, kurumsal finansman sektoriinden fon tedarik etme olanaklart ¢ok simurh ve hatta
imkansiz oldugundan fon tedariki igin bagka kaynaklara yonelirler. Bunlardan biri aileden,
akrabalardan saglanan fonlardir. Ebeveynler ¢ocuklarina yardim amaciyla konut satin
alabildikleri i¢in bazen bu fonlar karsihksiz da olabilmektedir. Diger kaynaklarda soyle
siralanabilir; i ve arkadas ¢evresinden tedarik edilen kisa vadeli fonlar, aile bireylerinin sahip
oldugu miicevher, altin gibi degerlerin satigiyla elde edilen fonlar, konut satig fiyatimn bir
kismunin pesin Odenip kalan tutarin vadeli olarak miiteahhide borglanilmasi, bankalardan kisa
vadeli olarak tedarik edilen konut kredisi.

Bu sayilan kaynaklardan biri olan bankalardan saglanan kisa vadeli titketici kredileri,
kurumsal bir kaynag ifade etmesine ragmen, kisa vadeli yapilan nedeniyle kurumsal bir
kaynak olarak sayillamaz.

Kurumsal olmayan sektor, kisilerin kendi sorunlarina ¢ozim tretmeleriyle olusmustur.
Uretilen bu ¢oziimlerin bashcalan, konut miiteahhitlerinden konutlan vadeli olarak alma, yap
kooperatifleri vasitasiyla konut edinme, bireylerin konutlanim kendileri inga etmeleri yada

ettirmeleridir.

e Konut Miiteahhitleri; Konut miteahhitleri tiizel yada gergek kisiler olarak faaliyet
gosterirler. 1ki yontemle konut iretirler. Bunlardan birincisi, kat karsihg: yontemidir. Bu
yontemde miiteahhitler, arsa sahibinden arsalarim tizerinde konut ingas: i¢in devralirlar.
Insaat bittikten sonrada daha evvelden anlagilan orandan tamamlanan konut yada
apartman dairelerinden arsa sahibine verilir. Bu oran arsanin bulundugu bolgeye, insaat:
yapacak miiteahhittin tecrilbe ve gegmis performansina, tamamlamus oldugu ingaatlann
durumuna gore degisirr Konut insasi yapilacak arsaya sermaye baglanmadigindan,
mevcut sermayenin sadece konut insast i¢in kullamlmasindan dolayr konutlar daha kisa

sirede retilir. ikincisi ise, sahip olunan sermayeler ile satin alnan arsalar izerinde
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yaptiklan ingaatlardir. Insast yapilan konutlann bulunduklan bolgelere gére alic1 gevreleri
ve satig fiyatlan farkhibk gosterir. Uretilen konutlar satilirken ya konutun fiyatinin tamam
alimr yada satig tutanmn bir kismu vadeye yayilir. Boylelikle alicilara kredi imkant
saglamr. Bu kredilerin vadeleni genellikle bir yada iki yil olmakta, konut satig fiyatimin
%30’unu da gegmemektedir. Bu yontemle konut satin alimirken konut satig fiyatinin
%70’ine nakit olarak sahip olmalan gerekir. Bundan dolayr da orta ve st tabaka gelir
grubundakiler miiteahhitlerden konut satin alabilirler.

Yap:r Kooperatifleri; Yap kooperatifleri, konut satin alacak derecede pegin paraya sahip
olmayan ve kurumsal yada kurumsal olmayan kaynaklardan fon tedarik edemeyen
kisilerin kullandigi bir yontemdir. Konut ediniminin artmasinda 6nemli bir rol oynadig
diugtincesiyle ve Ozellikle 1980°Li wllann baslannda olusturulan toplu konut
uygulamalanyla, kredi imkanlan ve vergisel avantajlar gibi imkanlar saglanmigtir. Bu
saglanan avantajlar sonucunda 1980°li yillardan sonra tiretilen konut sayisinda buyik
artiglar gerceklesmistir. Konutlanin inga edilerek uyelere teslim edilme siresi 3-7 il
arasindadir. Bir takim yonetimsel hatalar yada finansal sikintilar yiizinden teslim tarihi,
bu sirelerin ¢ok tzerine g¢ikabilir. Konutlann ingaatimn devamu ig¢in gerekli fonlar
iyelerden aidat seklinde toplamir. Bu aidatlar genellikle ayhk ve donemsel belirlenen
meblaglardadir. Tahmin digt artan yap: maliyetlerini finanse etmek yada insaatlarn
hizlandinilmasim  saglamak amaciyla yelerden aidat haricinde ara 6demeler
toplanabilmektedir. Yonetimde bulunan kisiler, Uyelerden segilen kisiler oldugundan
konut inga maliyeti dnemli olgiide diigmektedir. Konutlarin tamamlanma siireler1, toplanan
aidat tutanna bagh oldugundan uyelerin gelir diizeyi ile dogru bir orant: bulunmaktadir.
Konut ingasinda tek bir ingaat sirketi gorevi istlenmekte yada yonetim tarafindan farkh
isler farkli miiteahhitlere verilmektedir. Boylelikle iyeler maliyetlerinin {izerinde fazlaca
bir para ddemeyerek konutlara daha ucuza sahip olabilmektedirler. Bu avantajlara ragmen
birgok belirsizlikte bulunmaktadir. Bunlar, Kooperatifin ustlenmis oldugu gorevi
tamamlayip tamamlayamayacagi, konutun nihai olarak maliyetinin ne olacagi, yonetimde
bulunan Kkisilerin uzman olup olmamalan ve usulsiizliklerin ¢ikabilme olasiiklan,
konutun kalitesinin ne olacag gibi belirsizliklerdir.

Bireylerin Kendi Konutlarnm Kendileri insa Etmesi veya Ettirmesi; Bireyler diger
yontemlerle konut sahibi olamadiklanndan yapr malzemelerini satin ahp kendiler,

yakinlan yada isgiicii tedariki ile bir arazi tizerinde konut inga etmektedirler. Ulkemizde
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tizerinde konut ingast yapilan arazilerin bir gogu insaati yapan kisiye ait olmayip genelde
hazine arazileridir. Sahip olunan arazilerin ise yerlesime uygun olmadig, imar ve iskana
uymadii goérilmektedir. Bu yapilan konutlar, gecekondu olarak adlandinlmakta ve
uygun olmayan kisiler tarafindan inga edilmektedir. Kirsak kesimde bulunan kisilerin
yapacaklart konutun bulundugu arazi ile ilgili genelde bir sorun ¢tkmamaktadir. Kendileri
yada yakimnlanyla beraber mevcut birikimleriyle insaat malzemelerinin bir boliimini
alarak ingaata baglamakta ve birikimleri oraninda bu ingaati siirdiirmektedirler. Genellikle
bu yapilar inga edilirken teknik konulara dikkat edilmez. Bu kisilerin kentlere gocii stz
konusu oldugunda ahgmus olduklan tarzda konutlanm inga edeceklerinden arazi
konusunda problem ¢ikmaktadir. Bu kisiler genelde kamusal arazileri isgal ederler. Bu
kamusal arazileri kigiler, daha evvel isgal eden kigilerden satin alarak konut ingast
yaparlar. Bunun sonucunda da bilyiik sehirlerde gecekondulagma oram %50’lere gikmustir.
Devlet tarafindan sahip olunan araziler imara uygun hale getirilip piyasa fiyatindan konut
iretenlere satilmas: yada kooperatif gibi konut uretim birliklerine devredilmesi
durumunda ¢arpik yapilagsmanin oniine gegilebilinir.

5.2.2. Kurumsal Sistem

Ulkemizde kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulamamgtir. Konut agif problemi,
huizli niifus artis1 ve sehirlesmeyle dahada  biyidigunden hikiimet tarafindan bu konuda
onemli diizenlemeler yapilmigtir. Bu diizenlemelerden en 6nemlisi, 2.3.1984 tarih ve 2985
sayih Toplu Konut Kanunudur. Kanunda alinan kararlan uygulamak amaciyla Toplu Konut
ve Kamu Ortakhigh Idaresi kurulmugstur. Bu idarenin ikiye aynimasindan sonra konut sektori
ile ilgili bolim, Toplu Konut idaresi olarak adlandmimigtir. Kanunda olugturulmaya caligilan
sistem, modern gayrimenkul finansman sistemini olusturamasa da bu yolda atilan ilk adim
olmast agisindan 6nemlidir. Toplu Konut Kanununun yirirlige girmeden onceki dénemi
inceledigimizde, 1923-1984 doénemlerinde konut kredisi veren kuruluslar, Baymndirhk ve
Iskan Bakanhg, sigorta ve reasiirans girketleri, bankalar ve sosyal giivenlik kuruluslandir.
Bayindirhk ve Iskan Bakanhg dar gelirli ailelere gecekondu 6nleme bolgelerinde,

belediyelere ve kooperatiflere kredi vermistir.
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Tiirkiye’de 1990 yilina kadar konut kredileri, kamu miilkiyetindeki kuruluglar tarafindan

verilmigtir.
5.2.2.1. Toplu Konut Idaresi (TKI)

1980°li yillann baglarinda konut sektoriindeki gelismelerin ekonomideki diger sektorleri de
olumlu etkileyecegi diigiincesiyle konut yatinmlarimn desteklenmesi amactyla 1984 yilinda
Toplu Konut Idaresi, bu kuruma kaynak saglamak i¢inde Toplu Konut Fonu kurulmustur.
Tahsis edilen kaynaklar, ithalat, tekel trinleri, akaryakit ve yurt dist seyahatlerinden alinan
vergi tiiri kesintilerinden olugmaktadir. Bu fon sayesinde konut sektoriine dnemli oranlarda

kaynak saglanmustir.

TKI, T. Emlak Bankas;, Pamukbank ve Vakifbank araciliyla ¢eyrek milyondan fazla konutun
finansmam igin konut ipotek kredisi vermigtir. Bu ipotek kredileri satin alinacak konutun
fiyatinn  %20’sine kaynak olabilecek diizeyde ve konutun geri kalan tutan ise kisilerin
birikimleri yada kurumsal olmayan diger kaynaklardan olmustur. Konut kredileri sirh bir
diizeyde verilmig buna karsihk yiksek bir taleple karsilagtnustir. Bu nedenle verilen bu
krediler, konut sorununun ¢ozillmesinde pek etkili olmasalar da bu hususta atilan ilk adim
olmasindan dolayr 6nemli olmaktadir.

1984-1999 donemlerinde TKI, ticari bankalar vasitasiyla verilen ipotek kredileri yaninda
insaat kredilerini de saglamustir. Bu kredilerin gok biiyitk bir bolimii konut kooperatiflerine
verilmistir; fakat bu kredilerde konut maliyetlerinin ¢ok kigiik bir tutari kargilamaktadir.

TKI tarafindan saglanan kredilerin biyiik bir kism, kooperatif ve ingaatlann finansmaninda
kullamlmustir. Kredi faizleri ve vadeleri diigik, ve sabit oranh olarak belirlenmistir. Bu
yiizden verilen krediler, konut kredisi olmaktan ziyade destek kredisi ozellifindedir.
Enflasyondaki ve kredi taleplerindeki artig neticesinde fon kaynaklan yetersiz kaldigindan
yeni talepler karsilanamamigtir. 1989 yilinda, hem fon kaynagim enflasyondan korumak hem
de kredi alan kisilerin odeme gigliigiine diigmesini Onlemek igin iki endeksl kredi
uygulamasina gegilmistir. Bu yontemde kredi borglari enflasyona, geri ddemeler ise memur

maag artiglarnna ayarlanmis daha sonrada tek endeksli sisteme doniilmistir. Uzun donemde
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memur maas artiglanmn enflasyonla aym diizeyde olacag: dusiincesiyle memur maas oram

endeks olarak segilmistir.

Toplu Konut Idaresi tarafindan konut finansmaninda halen uygulanan kredilerin konusunu
sunlar olusturur; kooperatif kredileri, belediyelerle is birligi olan toplu konut tiretimi ve

kredilendirerek satisi, idare arsalan tizerinde toplu konut iiretimi ve kredilendirerek satigi.
5.2.2.2. Ticari Bankalar

Sahip olunan simrh kaynaklann ilk basta sanayi sektoriinde kullaniimasi gerektigi
diitincesiyle, T. Emlak Bankasi, T. Vakiflar Bankast ve T. Ogretmenler Bankasi digindaki
bankalarin konut kredisi vermeleri Bakanlar kururu karanyla 1979 yilma kadar
engellenmistir. Bu tarihten sonra butiin bankalara konut kredisi saglama izni verilmistir. Bu
tarihten 6ncede TOB digindaki bankalar, konut kredisi verme karli olmadifindan bu alana
egilim gostermemiglerdir. Karlh olan ticari kredilerin satilamamasi, risk dagitmak icin
alternatif alanlara yonelme arzusu, konut kredi faizinin mevduat faizinden yiiksek olmasi,
anapara-faiz tahsilattu aym anda yapabilmesi, 6demelerde baslangigta faiz paymn daha
yiksek olmas: gibi nedenlerle, 1989 yihnda Pamukbank, 1990 yihinda Digbank ve Imar
Bankasi, 1991 yihinda T. Is Bankasi, Akbank, Yap Kredi Bankasi, Halkbank, bireysel kredi
ad1 altinda konut kredisi vermeye bagladilar.

TKI, ticari bankalar vasitasiyla vermis oldugu ipotek kredileri yamnda ticari bankalarn
bundan baska sagladigi kredilerde vardir. Is Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi diisik
meblaglarda kredi vermis olsa da kredilerin biyiik bir bolimi Pamukbank ve T. Emlak
Bankas: tarafindan verilmigtir. “Emlak Kredi Bankast kendi kaynaklarindan konut kredilerini,
yapt tasarruf sistemi dahil olmak tzere gesitli sekillerde vermistir. Banka yasalarla kurulan
fonlarda toplanan paralan konut kredisi olarak hak sahiplerine de vermekle de yiikiimliidiir.
Emlak Kredi Bankast 1963-1980 doneminde 6zel konut yatinmlanmn %4’ kadar finansman
saglamstir*®®. Verilmis olan bu krediler, konut maliyetinin %50 ile %80’ini karsilamakta,
vadeler en fazla 5 yil olmakta ve geri 6demeler aylik olarak ve genelde de doviz seklinde
olmaktadir.

¥ M. Bahadir Teker, a.g.e., s. 71-72.
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5.2.2.2.1. Emlak Kredi Bankasl Yuva Kredisi

Emlak bankast konutlan yada igincii kisilerden alinan konutlar i¢in verilmektedir. Emlak

Bankas: tarafindan dretilen konutlar alindiginda, ek avantajlar saglanmaktadir. Bu avantajlar;

Emlak Bankas'min belirledii vadelerde ve konut satin almak isteyen kisilerin belirleyecegi

geri 0deme plam dogrultusunda 6demeleri yapabilir. Aynica, Oyak Sigorta'nin

sundugu

uygun kosullardaki Tim Konut veya Siiper Konut Sigortasindan yararlanma imkam da

bulunmaktadar.

Tablo 5.7. Kredi Kullandirim Kosullan

KOSULUN
KONUSU

KREDI KULLANDIRIM KOSULLARI

Kredilerin Kapsanu
ve Amact

1- Bu krediler, sadece konut tiirindeki taginmazlar igindir, igyerleni
kredi kapsamm digindadir.

2- Bu krediler, Bankamizca tretilen konutlarin satiginda uygulanan
kredileri kapsamaz.

3- Bu krediler, sadece gergek kisilere kullandinbir. 1

4- Bu krediler, sadece belediye veya miicavir alan igerisindeki
konutlara kullandirthir.

5- Yukanda belirtilen kapsam dahilinde olmak kaydiyla;

5.1- Klasik Yuva Kredisi veya Enflasyona Uyumiu Yuva Kredisi;

5.1.1- Ingaati tamamlanms (yani %100 bitmig=Y K.1.B. mevcut)
konutlarin satin alinmasi veya, .

5.1.2- ingaat1 en az %70 seviyede olup, 1 yil igerisinde Y.K.I.B.'nin
alinacag hakkinda miiteahhitin taahhiidi ile kredi sozlesmesine
kefaleti alinarak, inga halindeki konutlarn satin alinmast veya,

5.1.3- En az %50 ingaat seviyesine gelmig, tam payh mulkiyeti
kredi talep edene ait olan bir arsa lizerinde yapiimakta olan tek
bagimsiz boliimden olusan ingaatin tamamlanmast,

5.2- Onarim-Restorasyon Kredisi; Mevcut (yani %100

bitmig=Y K.I.B. mevcut olan) konutta onarim, restorasyon, tadilat
(projeye bagh), yenileme (mutfak, banyo, pencere degisikligi, vb.)
yapilmasi,

konulannda, agagidaki maddelerde agiklanan kogullar dahilinde
finansman destegi saglamak amaciyla kullandinlmaktadir.

Net Alan Sitmirlamas:

Herhangi bir alan siirlamasi bulunmamaktadir
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Tablo 5.7. Kredi Kullandinm Kosullar1 Devami

KOSULUN KREDI KULLANDIRIM KOSULLARI
KONUSU

Maksimum Vade ve ||[Enflasyona Uyumlu Yuva 240 Ay [{300 Milyar TL

Kredi Tutan Kredisi

Swmrlamalars Onanm-Restorasyon Kredisi {|36 Ay |15 Milyar TL
Klasik Yuva Kredisi 60 Ay {{300 Milyar TL
Rayi¢ Deger Sinirlan ajilmayacaktir.

Yap: Kullanma Izin  ||Haazr (bitmis) konutlarin Yap1 Kullanma izin Belgesi'nin

Belgesi (Y. K. L B.) |/bulunmasi zorunludur. Konutun "Hazir(bitmig)" oldugu bu belge
ile kanitlamur,

Yap Izin Belgesi Ingaat1 siiren konutlann, mimari projeye bagh Yap izin Belgesi

(Y.LB) (ingaat ruhsati) mutlaka aranir.

Yag Sinirlamas: Krediye konu olacak konutun yast, Y K.I.B.'nin tarihine gore

[Hazir(bitmis) belirlenir: Y K.I.B.'nin tarthinin, krediye konu konutun satin

konutlar icindir] alindigy veya kredi bagvurusu yapildig tarihte 10 yihh gegmemis
olmas: esastir.

Insa Halindeki Kredi talep sahibinin tam payh miilkiyetine sahip oldugu arsasi

Konutlar (Kendi lizerinde tek bagimsiz boliim halinde inga ettigi bir konut igin,

Arsasina Insaat) ingaat seviyesinin en az %50 olmas: halinde kredi talebi
degerlendirmeye alinir; Yapi Izin Belgesi zorunludur; onaylanan
kredi bir kerede kullandinilir, sitiiasyon yoktur.

Insa Halindeki Ingaat seviyesi en az %70 olan ve heniiz bitmemis bulunan bir

Konutlar (Yiiklenici |konutun satin alnmasinda, insaat;n yiiklenicisi firmadan, ingaatin 1

Firma Kefaleti) yil igerisinde tamamlanarak Y K. I.Belgesi'nin alinacagna dair bir
taahhiitname ve kredi sozlesmesine, bu taahhutiine bagh kefaleti
ahnarak kredi kullandinlabilir.

Mimari Proje Krediye konu olacak konutun onaylt mimari projesi her durumda
aranir, ibraz1 zorunludur. Mevcut konutta tadilat i¢in kredi talep
ediliyorsa, ilgili onayh tadilat projest de bu zorunluluk
kapsamindadur.

Tapu Konut satin alinmasinda kredi i¢in kat irtifak tapusu veya kat
miilkiyet tapusu zorunludur.

Tapu Tarihi Krediye konu olacak konutun, kredi talep eden tarafindan satin
alinms oldugu durumlarda tapu tarihinin, kredi bagvurusunun
yapildig tarih itibariyle 1 ay1 gegmemis olmasi1 zorunludur. "Kredi
bagvurusunun yapildig tarih”, gerekli tim belgelerin eksiksiz
olarak subeye ibraz tarihidir. Onanm-Restorasyon Kredisi i¢in tapu
tarihi sinin aranmaz.
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Tablo 5.7. Kredi Kullandirim Kosullar1 Devam

KOSULUN KREDI KULLANDIRIM KOSULLARI
KONUSU
Ekspertiz Raporu Ekspertiz raporu Bankamizca diizenlenir. Kullandinlabilecek azami
kredi tutannin belirlenmesinde bu raporda belirlenen rayig deger
dikkate alimr. Sigortaya esas deger de yine bu raporla belirlenir.
Rayi¢ Deger Simin Kredi tiiriiniin azami limiti asiimamak kaydiyla ve gelir durumuna

bagh olarak;

1- Konut satin alinmasinda veya ingaatimn tamamlanmasinda
ekspertiz degerinin %75'ine kadar,

2- Onarim-Restorasyon Kredisi'nde ise ekspertiz degerinin %25'ine
kadar kredi kullandinlabilir.

Gelir Durumu Olgiitii

Net (serbest) gelirin %80'ine kadar taksit tutarlarinin olustugu
krediler kullandinlabilir.

Ipotek Kogulu

Krediye konu olacak olan konut tizerinde 1. derece 1. sirada
Bankamiz lehine ve fekki bildirilinceye kadar siireli,
kullandinlacak kredi tutarimn %100 fazlasi iizerinden ipotek tesis
edilir.

Sigorta Kosulu

Ekspertiz raporuyla belirlenen sigortaya esas degeri iizerinden
konut dain ve miirtehin sifatiyla Bankamuz lehine yangin ve
depreme kars: sigorta ettirilir ve kredi siiresi boyunca bu sigorta
yenilenir. Bu iglemler zorunludur.

Ayhk Faiz Kosulu

Kredilerin tiimiinde aylik faiz uygulamas: vardir: borg kalintisina
aylik olarak faiz tahakkuk eder ve taksit igerisinde tahsil edilir.
Klasik Yuva Kredisi ile Onanm-Restorasyon Kredisi tiirlerinde
aylik faiz oran baslangigta belirlenmis oran olarak kredi siiresi
sonuna kadar sabit kahr, degismez. Enflasyona Uyumlu Yuva
Kredisi tiriinde ise baglangigta belirlenen faiz oram, takip eden her
yil baginda, bir 6nceki yila ait agiklanan yillik TUFE orani esas
alinarak yeniden hesaplamir.

Taksit Odeme Ginii

Taksit 6deme ginii, kredi kullamlan tarihi takip eden ayin aym
gunidiir. Herhangi bir ayda taksit 6deme giiniiniin tatile rastlamasi
halinde ilgili taksit, tatili takip eden ilk is giniinde tahsil edilir. Her
ay taksit 6demesi yapilmas: zorunludur. Taksit tutanmn tizerindeki
odemeler, ara 6deme niteliginde olup, takip eden ay taksit 6demesi
zorunlulugunu ortadan kaldirmaz. Taksit 6deme giiniiniin, bir ay1
agmayan makul bir sure i¢in kaydinimasi, kaydinilan bor¢ kalintisi
uzerinden ve kaydinlan sire igin, kredi faiz oram kullanilarak faiz

tahsil edilmek suretiyle bir defaya mahsus olmak tizere yapilabilir.

Kaynak: Emlak Bank, bttp://www.cmiakbank com.tr/birevsel/himl/svuvakredisi. htin
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Tablo 5.8. Ornek Taksit Tutarlan

|
|
A
H
{
i
‘

| VADE FAIZ 1.000.000.000.-TL.'lik Kredi I¢in Belirtilen Vadede Aylik Taksit

| ORANI Tutan (05.02.2001'den geg;erh)

| l2ay %550 | 117810118 TL

[ 24ay [5,50 78030053 TL S

‘ 36ay |%5,50 i - - 66.570.486 TL =

| 48ay %550 | 61.933,502 TL

| 60ay %550 |  59809629TL

[120my [wsso [ simmsesTL
180ay [%5,50 57.752.358 TL

| 2402y |%5,50 57.750.081 TL

§§ *Enflasyona Uyumlu Yuva Kredisi (en fazla 240 ay) uygulamalannda tim vadelerde ilk

‘;zyﬂ (2001 Yih) icin gegerlidir.

|*Taksitlere Banka Ve Sigorta Muameleri Vergisi dahildir

@ﬁ *Gri renkli kisim sadece 60 aya kadar vadeli Yuva Kredisi i¢in gegerlidir.

*QGegici bir siire icin kredi kullandinimm durdurulmustur
Kaynak: hitp://www emlakbank.com.tr/birevsel/html/vuvakredisi. htm

Yuva kredisi almak isteyen bir kigi, 1.000.000.000.000.-TL. i¢in 12 ay vadeyi tercih ettiginde
aylik geri 6demeler %5,50 faiz oranindan 117.810.118.-TL olacaktir. 1.000.000.000.000.-TL
alinan kredinin geri 6demesi bir yil sonra toplam 1.413.721.416.-TL. olacaktir. Bunun
sonucunda yillik faiz %66 olacak ve 413.721.416.-TL. daha fazla 6denecektir.

5.2.2.2.2. Yap1 Kredi Bankasi Konut Kredisi

Satm alinmak istenen her tir konut icin bu kredi verilmektedir. Bu krediyle, bir kerede 1.5
milyar TL ve iizerinde kredi alinabilir (En fazla konut ekspertiz degerinin %90" kadar). Konut
Kredisi taleplerinde, teminat olarak ipotek ya da mevduat rehni yeterlidir (3 milyar TL'ye
kadar ahnacak Konut Kredisini ipotek ya da mevduat rehni yerine tek kefille de
kullanilabilinir). Alman krediler, 3 aydan 24 aya varan vadelerle geri ddenmektedir. Konut
Kredisi geri 6demelerinde Otomatik Odeme sistemi de kullanilabilinmektedir. Konut kredisi

icin vadeler ve faiz oranlan soyledir;
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Vade  Faiz Oram
Jay  %6.25
6 ay % 6.25
9ay %625
12ay %6.25
18ay %6.25

Istenecek Ucretler de asagida agiklanmustir;

e Kredi talep ve tahsis komisyonu: Kredi kullandinlirken tahsil edilecektir. (Banka
Tarafindan degistirilebilir.)

e Konut Gelistirme Kredisi i¢in; Kullamlan Konut Gelistime Kredisi tutannn %
0,7's1.(En az 15.000.000 TL, en fazla 30.000.000 TL)

e Erken kapatma iicretii Kredinin vadesinden once kapatimasi durumunda tahsil
edilecektir. Kalan anaparanin % 0,51 (En az 500.000 TL) (Erken Kapatma, vadenin
¥.'inden sonra yapilirsa ticret tahsil edilmeyecektir. Banka Tarafindan degistirilebilir.)

o Ara Odeme Ucreti; Taksit o6demeleri diginda yapilan 6demelerde tahsil edilecektir.
(750.000TL. Banka Tarafindan degistirilebilir)

Tablo 5.9. Konut Kredisi I¢in Ornek Geri Odeme

Kredi Limiti |3 AY 6 AY 9 AY 12 AY 18 AY ;
1.500.000.000] 567.014.000 310.456.000 | 225.963.000 | 184.474.000 | 144.444.000
5.000.000.000 1.890.048.000 | 1.034.853.000 | 753.212.000 | 614.913.000 | 481.481.000
10.000.000.000] 3.780.096.000 | 2.069.706.000 | 1.506.423.000 | 1.229.826.000 | 962.961.000
12.000.000.000§ 4.536.116.000 || 2.483.647.000 | 1.807.708.000 | 1.475.791.000 | 1.155.553.000
15.000.000.000] 5.670.145.000 || 3.104.558.000 | 2.259.635.000 | 1.844.739.000 | 1.444.442.000
20.000.000.000] 7.560.193.000 | 4.139.411.000 | 3.012.846.000 | 2.459.651.000 | 1.925.922.000)

Kaynak: Yapi Kredi Bankast, htip://www.vkb.comvhizmetler/birevsel/birevsel krediler/konut kredisi. hitml

Kisi Yapi Kredi Bankasindan 1.500.000.000.-TL krediyi 12 ay vadeli ve %6,25’den
aldiginda, aylik geri dodemeleri 184.474.000.-TL ve vade bitiminde Odeyecegi meblag ise
2.213.688.000.-TL. olacaktir. Yillik faiz %75 dir ve 713.688.000.-TL. daha fazla 6denecektir.
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5.2.2.2.3. OYAK Bankasi Konut Kredisi

OYAK Bankasmin verdigi konut kredileri su ozellikleri igermektedir; konut kredisi tirk
lirast segildiginde maksimum 36 ay vade, doviz sevimlerinde ise maksimum 10 yl vade
imkam tamnmgtir. TL segimlerinde %6,5 faiz, dolar segimlerinde ise %1,75 faiz
uygulanmaktadir. Satin ahinan konutun %70’ine kadar kredi verilmektedir. Diger 6zellikleri
ise; geri 6deme giinlerini kredi kullammimzdan sonraki 45 giine kadar belirleyebilme, Tapu
olmayan durumlarda satin ahnacak konut diginda, bir baska gayrimenkulun ipotek
alinabilmesi, Mevcut ekonomik kosullar degigse dahi, uygulanan faiz oraminda aleyhte bir
degisiklik yapiimamast, Kredinin erken kapatabilme imkan: saglanmasi olusturmaktadir.

Tablo 5.10. 1.000.000.000.-TL icin Ahnan Kredinin Geri Odemeleri (Dolar)

Vade Oran% Aylik Odeme Toplam Odeme
3 1,75 345.657.679 1.036.973.037
6 1,75 177.548.024 1.065.288.144
12 1,75 93.618.445 1.123.421.340
18 1,75 65.752.891 1.183.552.038

24 1,75 51.902.849 1.245.668.376
36 1,75 38.216.324 1.375.787.664
48 1,75 31.533.228 1.513.594.944
60 175 27.647.347 1.658 840820
72 1.75 25.155.814 1.811.218.608
84 1,75 23.456.828 1.970.373.552

Kaynak: Oyakbank, hitp://www.ovakbank.com.tr/birevsel-konut_kredisi.asp

Tablo 5.11. 1.000.000.000.-TL icin Ahnan Kredinin Geri Odemeleri (TL)

Vade (Ay) Oran (%) Ayhk Odeme Toplam Odeme
3 6,5 379.833.937 1.139.501.811
6 6,5 208.663.711 1.251.982.266
12 6,5 124.730.336 1.496.764.032
18 6,5 98.160.585 1.766.890.530
24 6,5 85.853.976 2.060.495.424
36 6.5 75.235.515 2.708.478.540

Kaynak: Oyakbank, hitp:/www ovakbank.com.trbirevsci-konut_kredisi.asp
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Kisi, ihtiyaci olan 1.000.000.000.TL. krediyi Oyak Banktan aldiginda ve 12 aylik vadeyi
sectiginde, %6,25’den aylik geri 6demeler 124.730.336.-TL olacaktir. Y1l sonunda %75 faizle
toplam 1.496.764.032.-TL., ddenecektir. Boylelikle 496.764.032.-TL daha fazla Gdenmis

olur.
5.2.2.2.4. is Bankas: Konut Kredileri

Belediye smnirlan iginde, tapuya tescilli ve iskan raporu alinmig oturulabilecek durumdaki tiim
konut ve igyerleri igin konut kredisi verir. kredi limiti en az 2.500.000.000 TL dir. Konutun
ekspertiz degerinin en fazla % 75’ini kredi olarak verir. Kredi talep edenlere en fazla 12 ay
vadeli %6,5 faiz oranindan kredi kullanma imkam tanir. Dovize endekshh TL 6demeli konut
Kredilerinde faiz oranlari: USD: 01-36 ay i¢in %1,70 DEM : 01-36 ay i¢in %1,70 seklindedir.
Kredilendirilecek konut {izerine ipotek tesis edilmektedir. Bitmig bir mesken igin gergek
kigilere kullandinlan konut kredilerinde % 6,5 olan KKDF tahsil edilmemekte fon muafiyeti
uygulanmaktadir.

Tablo 5.12. 2.500.000.000.-TL i¢in Alman Kredinin Geri Odemeleri

Vade Oran% Ayhik Odeme Toplam Odeme
3 6,5 949,584,842 2.848.754.526
6 6.5 521,659,278 3.129.955.668
12 6,5 311,825,841 3.741.910.092

Kaynak: Is Bankasi, http://www isbank.com tr/kredi_sorgulama htmi.

Kisi, Is Bankasindan 2.500.000.000.-TL tutarinda konut kredisini 12 ay vadeli aldifinda,
%6,5 faiz oramndan aylik geri Gdemeleri, 311,825,841.-TL olacaktir. Vade bitiminde %78
basit faiz oramindan, 3.741.910.092.- TL. geri ddenecektir.
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5.2.2.3. Sosyal Giivenlik Kurumlan ve Dayamisma Sandiklan

Sosyal Giivenlik Kurumlan ve Dayamigma Sandiklan i¢inde yer alan Bag-Kur, SSK ve
OYAK (Ordu Yardimlagma Kurumu) gibi kurumlann i¢inde en fazla konuta kaynak aktanim,
SSK tarafindan saglmstlr‘ SSK, Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar konut finansmam
saglama agisindan en oOnemli kurumdur. Pirim o&deyen sigortalilar tarafindan kurulan
kooperatiflere 15 yil vadeli ve %4-5 sabit faizle kredi vermistir. SSK’nun konut kredi saglama
fonksiyonu, Toplu Konut Kanunun ¢ikanlmasindan sonra durdurulmustur. SSK’nun

finansman destegi sagladig: konutlarn sayist 233.289 civarlarindadir.

Konut finansmam saglamada birinci konumdaki SSK’nu, OYAK takip etmigtir. OYAK, 1961
yihinda iyelerinin kargilagabilecekleri sosyal ve fiziksel risklere karsi ek bir sosyal givenlik
olusturma amaciyla kurulmustur. OYAK iiyelerine, kooperatif yoluyla konut sahibi olmak
isteyenlere, OYAK-INSAAT in yaptiga konutlardan yada piyasadan satin almak isteyenlere,
%5-7 oraminda sabit faizlerle 1984 yilina kadar kredi vermistir. Bu %5-7 arasinda degisen faiz
orami 1990 yilina kadar kademeli olarak %20’ye ulagmugtir. 1983 yilinda kredi geri 6deme
siiresi 15 yildan 10 yila azalmigtir. 1963-1992 yillan arasinda 55.000 civanndaki konut igin
finansman saglamistir. OYAK halen Bireysel Konut Kredisi, Kooperatif Uretimi ve Toplu
Konut Uretimi alanlarinda hizmet vermektedir. Bu hizmetler asagida agiklanmistir;®!

¢ Bireysel Konut Kredisi: 15 yilhk tyelik siiresini tamamlayan OYAK daimi tyelerinin
inga ettirdikleri ya da satin aldiklan konutlar igin kullanabildikleri kredidir. Bireysel konut
kredisi, sabit ya da degisken 6demeli taksit yontemleriyle geri 6denmektedir. Her iki geni
odeme yonteminde de ilk 3 ay odemesiz donemdir. Degisken Odemeli Taksit Sistemi'nde,
Sabit Odemeli Taksit Sistemi'nden farkli olarak baslangic taksidi 6 aylik siirelerde taksit
artinm oranlan dikkate alinarak belirlenmektedir. Emekli Maag1 Sistemi'ndeki iyeler
katihm oranlarina gore konut kredisi kullanabilirler. |

1 . g I , .
& OYAK, hup://waww ovak comuirive-konutedin, asp
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kredi limiti = 12.500.000.000.-TL. (onikimilyarbesyiizmilyon TL.) dir. Krediye aylik %4,50
oraninda faiz uygulanmaktadir. 36 aylik vade tercih edildiginde aylhk %4, 48 ayhk vadede
%4.15, 60 ayhik vadede %4.30, 84 aylik vadede %4.45 oraninda faiz uygulanmaktadir.

Tablo 5.13. Géorevdeki Uyeler icin Sabit ve Degisken Odemeli Konut Kredisi
Tablosu (Sabit Taksitle Odeme Halinde)

TAKSIT SAYISI(AY) TAKSIT TUTARI TL / AY
36 758.510.000.-
48 696.730.000.-
60 676.140.000.-
34 663.670.000.-
117 658.570.000.-

Kaynak: OYAK, http://www.oyak.com.tr/uye-konutedin.asp

Tablo 5.14. Gérevdeki Uyeler igin Sabit ve Degisken Odemeli Konut Kredisi
Tablosu  (Degisken Taksitle Odeme)

TAKSIT SAYISI *BASLANGIC TAKSIT 6 AYLIK TAKSIT ARTIRIM
(AY) TUTARI (TL-AY) ORANI (%)
36 455.990.000.- 26.53
43 345.150.000.- 27.63
60 278.670.000.- 28.74
84 | 200.880.000.- 29.85
117 144.420.000.- 30.23

*Baslangi¢ taksitlerinde sigorta primleri dahil edilmigtir. baslangig taksitleri vade siiresince 6 ayda bir
karsilaninda gosterilen oranda artniacaktir.
Kaynak: OYAK, http://www.oyak.com.tr/uye-konutedin.asp



Tablo 5.15. Emekli Maas Sistemi Uyeleri icin Konut Kredisi ve Baslangic
Taksitleri Tablosu (Sabit Taksitle Odeme)

ODENECEK
TAKSIT 1/4 24 3/4 4/4
ADEDI KREDi TUTARI
3.125.000.000.- | 6.250.000.000.- | 9.375.000.000.- | 12.500.000.000.-

36 189.627.500.- 379.255.000.- 568.882.500.- 758.510.000.
48 174.182.500.- 348.365.000.- 522.547.500.- | 696.730.000.-
60 169.035.000.- 338.070.000.- 507.105.000.- | 676.140.000.-
84 165.917.500.- 331.835.000.- 497.752.500.- | 663.670.000.-
117 164.642.500.- 329.285.000.- 493.927.500.- | 658.570.000.-

Kaynak:OYAK, http://www.oyak.com.tr/uye-konutedin.asp

Kooperatif Kredileri: Kooperatif kredisinden yararlanmak igin en az 15 yillik tyelik
siiresinin tamamlanmast gereklidir. Ortaklanmin tamam OYAK iyelerinden olusan
kooperatiflere verilen kredilerdir. Kooperatif ortaklanimn 1/5'1 OYAK daimi iyelii sona
ermis iyelerden de olusabilir. Ancak, bu kisilerin kurucu sifati tagimamalan, yonetim
kurulu iiyesi veya denetgisi olmamalann gereklidir. Kredi odemeleri iiyelerden alinan
vekaletname kargiiginda kooperatife yapilir. Kooperatif kredileri ingaat seviyesine gore
Odenir. Kredinin geri déniisii ilk 6demenin yapildig: taribten 18 ay sonra baglar. Ancak,
insaat bu siireden once bitmis ise, insaatin bittigi tarihi takip eden 3 Gincii aydan itibaren
geri 6deme baglatilir.

Toplu Konut Uretimi (Kurum Konutlart): OYAK miilkiyetinde bulunan arsalar iizerine
inga edilen konutlar Yonetim Kurulunca belirlenen fiyatlar tzerinden en az 15 willik

tiyelik siiresini dolduran ve konut kredisi kullanmayan iyelere tahsis edilmektedir.



Tahsisler, ayelik siiresi esasmma gore yapilacak siralama ile belirlenir. Bu siralamada,
Konut On Biriktirim Fonuna iiye olan ve en az 12 ay aidat odeyen iiyeler emsallerine
nazaran oOncelik alirlar. OYAK tarafindan insa edilen konutlarda kullamlan Kurum konut
kredisinin geri donigleri ilk 6demenin yapildig: tarihten 18 ay sonra baglar. Ancak, insaat

bu siireden once bitmig ise, ingaatin bittig: tarihi takip eden 3 iincii aydan itibaren geri

Odeme baglar.
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Tablo 5.16. Emekli Maas Sistemi Uyeleri I¢in Konut Kredisi ve Baslangi¢
Taksitleri Tablosu (Degisken Taksitle Odeme)

1/4 24 314 414
KREDI TUTARI
3.125.000.000.- | 6.250.000.000.- |9.375.000.000.- [12.500.000.000.-
ODENECEK 6 AYLIK
TAKSIT TAKSIT
ARTIRIM
ADEDI ORANI
*BASLANGIC TAKSIDI %)
36 113.997.500.- | 227.995.000.- | 341.992.500.- | 455.990.000.- 26.53
48 86.287.500.- | 172.575.000.- | 258.862.500.- | 345.150.000.- 27.63
60 69.667.500.- | 139.335.000.- | 209.002.500.- | 278.670.000.- 28.74
84 50.220.000.- | 100.440.000.- | 150.660.000.- | 200.880.000.- 29.85
117 36.105.000.- 72210.000.- | 108.315.000.- | 144.420.000.- 30.23

* Baslangic taksitleri vade siiresince 6 ayda bir kargilannda gésterilen oranda artinlacaktir. Baglangig
taksitlerine sigorta primleri dahil edilmigtir.

Kaynak:OYAK,




131
Bag-Kur, 1976-1980 donemlerinde, prim o&deyen sigortahlarina toplam o6zel konut
yatinmlanmn %2,7’si oraminda kredi vermistir. Yiiksek enflasyon nedeniyle kredi olarak
verilen fonlar krizle erimig, kurum zor duruma diigmigtiir. Bunun sonucunda da 1980 yilinda

konut kredisi vermeyi durdurmustur.

Tablo 5.17. Konut Uretimine Finansman Destegi Saglanan Konutlar

Finansman Kurumlan Uygulama Donemi | Uretilen Konut Sayist

T. Emlak Bankas 1947-1998 558.186
Sosyal Sigortalar Kurumu 1962-1987 233.289
Baymndirhik ve Iskan Bakanhgi 1966-1998 56.025
Gecekonduyu Onleme Kapsaminda 1966-1998 32.204

iralik Konut Uygulamalan 1975-1988 10.685
Halk Konut Uygulamalan 1976-1983 7.006
MEYAK Fonu Uygulamast 1979-1982 6.130
Bag-Kur 1975-1980 7.412
Toplu Konut Idaresi 1984-1998 1.106.690
OYAK 1963-1992 55.000

Kaynak: Belgin Akgay, “Konut Uretiminin Yetmisbes Y1l Bilangosu”, Banka ve Ekonomik Yorumiar,
1999, lgili Kurumlar.

Tablo 5.17.’de gorildugn gibi, konuta en fazla destedi saglayan kurum, TKI olmustur. Bu
kurumu sirastyla T. Emlak Bankasi ve SSK izlemistir.

Gelismis tlkelerde, diisiik enflasyonlu istikrarh ekonomilerde konut finansman kurumlan
tarafindan verilen konut ipotek kredisini kullanan kisiler, aldiklart konut kredileriyle bitmis ve
elverisli konutlara sahip olurlar. Bu iilkelerde konut ipotek kredileri, genellikle 15-30 yil
vadeli, degisken faiz oranli ve kendi iilke para birimleriyle verilir. Ulkemizde ise, genelde 5
yildan disiik vadeli, degisken faiz oran yapisina sahip krediler bulunsa da geneli sabit faiz
oranhdir. LTV oran: ise bankalara gore degiskenlik gosterse de genelde %70 civarnindadir.

Tirkiye’deki yilksek enflasyon ve ekonominin gelecegi hakkindaki belirsizlik, bankalarin
kredi maliyetlerini arttirmmg ve daha fazla risk pirimi istemelerine neden olmus, yiksek faiz
vermeye itmistir. 2000 yilmin baglant ve ortalanndaki ekonomik gelismelerle faizler diigmiis,
ancak 2000 yih Kasim ve 2001 yih Subat aylarinda yasanan ekonomik krizlerle faizler tekrar
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yitkselmigtir. Ekonomideki kotii durum bankalan da etkilemis, bir ¢ok banka satilmus,
birlegmis yada Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna devredilmistir. Iki yila kadar Emlak Bankast
ve Demir Bank tarafindan verilen uzun vadeli krediler (20 yil vadeli), ekonomideki olumsuz
gelismeler ve yasanan krizler neticesinde darbogaza girdiklerinden durdurulmugtur. Birgok
banka gibi bu dar bogazdan kurtulamayan bu iki bankadan Emlak Bankasi, Ziraat Bankasiyla
birlesmis, Demir Bank ise HBSC Bank tarafindan almmustir.

Dusiik vadelerle yuksek faiz oranlarindan verilen konut kredileri tiiketicileri, neticede de
gayrimenkul finansmanm olumsuz etkiler. Bankalann verdigi konut kredilerinin yillik basit
faiz oram %70-85 arasinda degigmektedir. Agustos ayi itibariyle tiiketici fiyat endeksinin
%357,5 oldugu dikkate alindiginda bu faiz oraninin ne kadar yiiksek oldugu anlagiimaktadir.
Kredilerin degigken faizli yada dévize endeksli verilmesi, ekonomik durum sonucunda her an
yasanabilecek devaliiasyon olasiift nedeniyle tiketici igin cazip olmamaktadir. Ekonominin
diizelmesiyle uzun vadeli krediler verilmeye baslanacak dolay151yla da gayrimenkul

finansmam gelismeye baglayacaktir.

Ulkemizde konut kredileri, kisa vadeli olarak verilir. Gayrimenkul finansman sisteminde yer
alan konut kredilerinin vadeleri uzundur. Bundan dolay: da, tilkemizde verilen krediler konut

destek kredileni 6zelligi tasidiklarindan, konut kredileri olarak adlandinlamaz.

5.3. Gayrimenkul Finansmam Saglayan Sermaye Piyasas1 Araclan

Medeni Kanunumuzda, gayrimenkullerin degerini tedaviil ettirmeyi amaglayan ti¢ tiir kiymetli
evrak olarak ihrag¢ edilebilecek evrak tirleri; gayrimenkul karsilikh senetler, ipotekli borg
senedi ve trad senedi, rehinli tahwillerdir. “Menkul kiymetlestirme tilkemizde fiili olarak
Agustos 1992 yihndan itibaren uygulanmaya baglamus, ilk olarak Interbank A.S. tarafindan
finansal kiralama alacaklan menkul kiymetlestirilmig, bunu Pamukbank A.S. ve Yapt ve
Kredi Bankasi A.S.’nin konut ve tiketici kredileni ile kredi karti alacaklanm menkul
kiymetlestirmeleri izlemistir™®. |

# Iktisadi ve Arastirmalar Vakfi,  Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar: , Istanbul, 1999, s. 41.
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5.3.1. Gayrimenkul Karsihkh Senet ihrac

Medeni Kanunun 844. maddesinde gayrimenkul karsilikhi senetlerin iki tiirii belirtilmistir. Tlk
tiriinde fon talep eden taraf tahvil thrag eder, borcun teminat: olarak da tasinmaz rehni yani
ipotek yada ipotekli bor¢ senedi tahsis eder. Rehinli alacagin birer bélimiinii olusturan
tahviller sahiplerine tasginmaz iizerinde dogrudan dogruya rehin hakki verir. Bu tahviller
bagmsiz bir rehin senedi ozelliginde degildir. Bundan dolay1 da rehin hakki miinferiden
olmamakta ancak temsilci aracii: ile kullamlmaktadir.

Hem borgluyu hem de tahvil sahibini temsil etmesi amaciyla bir vekil kurulus tayin edilir.
Alacaklan temsilen taginmaz rehni, vekil kurulug lehine tesis edilir. Cogunlukla bu kurulusun
islevi tahvillerin pazarlanmasi, anapara ve faiz 6demelerinde aracihk gorevi dstlenmektir. Bu
vekil kurulugun sermaye piyasasi mevzuatt yoninden bir banka yada araci kurulug olmas: da
mumkiindiir. Bahsedilen bu ilk tiiri, tek bir kuruluga genelde de ingaatci bir firmaya kaynak

saglar.

“MK md. 844’de bahsedilen ikinci tiirde ise, birinci tirde fon talep edenin tahvil ihrag
etmesinin tam tersi, tahvilleri aract kurum ihra¢ eder. Tahvilleri ihrag eden kurum, kredi
verdigi gergek yada tiizel kisiden olan rehinli alacagint tahvil yatinmeilan lehine rehnettigi bir
bagka temsilci kurulus bulunur. Ihraggr kurulug, tahvil bedelini aktardigt bu temsilci
kunﬂustan gayrimenkul rehni alir. Bu rehinle de temin edilmig alacagim tahvil sahipleri
rehneder. Ayrica Medeni Kanun’un 869. maddesi geregince alacak rehni icin alacagi temsil
eden senedin rehin alana teslimi gerektiginden, ihraggmmin tahvil bedellerini aktardiga gergek
yada tizel kigiden olan rehin alacagim tahvil sahiplerini tamamum temsil eden bir vekil
kuruluga rehnetmesi ve senedi teslimi gerekmektedir‘g ;i;ss‘ Bu modelde de tek bir kurulusa
genelliklede bir insaatg: firmaya fon saglamir. Bu bahsedilen her iki tir iginde senetlerin tapu
siciline kayd1 gerekir.

¥ Ali Alp; M. Ufuk Yilmaz, a.g.c. s. 157.
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5.3.2. Rehinli Tahvil ihrac

Bu senet turii Medeni Kanunda yer alan diger senet tiirlerinin aksine birden ¢ok kurumun fon
arzina imkan tamr. Bir kredi kurumu rehinli tahvil ihrag yoluyla topladigi kavnaklan tagmmaz
rehni karsihg: kisilere kredi olarak verir. Rehinli tahvilatlar hamiline yada nama yazili olarak
ihra¢ edilebilir. Rehinli tahvilat, sahiplerine senet bedeli ve faizleri talep hakki ve bu talep
hakkinmn teminat: tahvil ihra¢ eden kurulugun kredi verdigi kigilerden olan rehinli alacag
lizerinde rehin hakka verir. Tahvil sahiplerinin rehin haklan kanundan dogmaktadir ve baska
higbir islem yapilmasina da gerek yoktur. Bunun neticesinde rehinli tahvilatlann sermaye
piyasasina uyum saglamasi kolaylagtirmsgtir.

“MK md. 886’ya gore yetkili makam tarafindan rehinli tahvili ihrag etmeye yetkili kurulug
tayin edilir. Buradaki amag, kredi kurulugunun giivenli bir kurulug olmasi geregidir. Zira,
tahvillerin teminatim olusturan rehin alacagin, kredi kurulusu tarafindan Gglincii sahislara
temliki halinde tahvil alacaklan kanuni rehin haklarim kullanamayacaklardir. Bu yiizden kredi
kurulusunun gerek mali, gerekse igletme ilkeleri bakimindan givenli bir kurulus olmast
gerektigi gibi, ihra¢ esnasinda ilgili kamu makamina (bu makam Sermaye Piyasast Kurumu

olacakur) yeterli bir teminat gostermesi de giindeme gelebilecektir”®*.

MK md. 885’e¢ gore, rehinli tahvilat sahibi vadeden once tahvil bedelinin odenmesini
isteyemez. Bu hiikiimdeki amag, rehinli tahvilatin erken paraya gevrilebilir bigimde ihracim
onleyerek, kredi kurulugunun verdigi kredi ile topladig fon arasinda dengenin bozulmasina
mani olmaktir.

Rehinli tahvil ihraci, tahvillerin tapuya kaydinin gerek olmamasi, yalm bir ihra¢ prosediiriine
sahip olmasi, tahvillerin teminatim olusturan alacak rehninin kanundan dogmasi ve ¢ok sayida
gercek ve tiizel kisiye kaynak saglamas: agisindan iilkemiz kogullanna daha uygundur.

¥ Murat Bahadir Teker, a.g.e., s. 90.



135

5.3.3. Ipotekli Borc Senedi ve irad Senedi

Ipotekli bor¢ senedi (IBS) ve irad senedi (IS), MK md. 812’de yer alan boylelikle rehin
hakkimin getirdii avantajlardan yararlanan, nama veya hamiline yazh olarak ihrag
edilebilinen kiymetli evrak tiirleridir. Mevcut bir borg igin de diizenlenen bu senetler ortada
bir borg olmadan da gayrimenkul sahibinin tek tarafli beyam ve ipotegin tapuya tescili ile de
ihrag edilebilinir. Bundan dolay1 da, krediyi temin etmeden evvel senetlerin diizenlenmesi ve
halka arzityla birlikte fonun toplanmast miimkiindir. Aynca ipotekli borg senedi ve irad
senedi, kayitsiz sartsiz bir 6deme taahhiidii tasir. Bu kiymetli evraklar, gayrimenkul malikinin
bagvurusu tizerine tapu siciline tescil ile diizenlenir. Mevcut bir borg i¢in diizenlenecek bir
rehinde alacakh ve taginmaz maliki arasinda bir rehin sézlesmesi yapilir. MK md. 829°da
borgluyu ve alacaklan temsilen bir vekil atamr. Bu vekilin, ddemeleri yapma, tebligat: kabul
etme, teminatin azalmasina onay verme ve taraflanin menfaatlerini Gzenle gozetme gibi
gorevleri bulunmaktadir. Ayrica bu vekilin ismi tapu siciline ve rehin senedine
kaydolmaktadir.

IBS ve IS ihrag eden bir kurulus, faiz yaminda anaparamn da belli bir kismum bir plan
cercevesinde Odemeyi taahhiit edebilir. Bunun disinda senet bedelleri ihragta belirlenen yada
vekil kurulugca diizenlenen bir itfa plammna gore Odenir, bedeli ddenen senet iptal edilir.
Aksine bir sozlesme yapilmazsa, tiim senet ve kupon bedelleri 6denmedikge, belli 6demeler
nedeniyle tapudaki kayit terkin edilememektedir.

Tesis edilecek IBS ve IS’nin tutan, gayrimenkulun tapu idaresi tarafindan belirlenecek
degerini asamaz ve bu deger Tapu Sicili Tiziigiindeki esaslara goére belirlenir. Hatah
degerlendirmelerden devlet sorumlu olup, senetler, tapu memuru, ilgili hakim, senedin

borglusu ve taginmaz maliki tarafindan imzalamr.

“Tapuda kayith herhangi bir tasinmaz lizerine tesis edilebilen IBS’nin borglusu, hem kendi
taginmazini, hem tigiincii bir sahsin tagmmazim ipotek verebilir. Ikinci halde tasinmazin sahibi
sadece taginmazin paraya cevrilmesine katlanmak zorunda olup, senedin sahsi sorumlusu

senetleri ihra¢ edendir. Thrag edilen IBS bedellerinin 6denmemesi halinde paraya gevrilecek
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tasinmazin degeri senet alacaklarim tatmin etmezse, ihrag eden agik kalan kisimdan tiim mal

varhg ile sorumlu olacaktir™® .

“Irad senedi, gayrimenkul iizerinde MK md. 817/ uyannca gayrimenkul mikellefiyeti
seklinde kurulan bir alacak hakki oldugundan borglu sadece gayrimenkulin degen ile sinirh
olarak sorumludur. Bagka bir ifadeyle, senetteki para borcunun Odenmesi ve bunun
gayrimenkuliin degeri ile teminat altina alinmasi gayrimenkiil miikellefiyetinin icerigini
olugturur. Irad senedindeki borcun esyaya bagh bir bor¢ olmasi nedeniyle borglu, teminati
olugturan gayrimenkuliin malikidir. Gayrimenkuliin el degistirmesi halinde yeni malik irat
senedi borglusu sifatina sahip olacaktir™®.

5.3.4. Varhiga Dayah Menkul Kiymet

1970 yilinda ABD’de, ipotek karsiig: verilen uzun vadeli ve dusiik faizli krediler kredi
kuruluglan iizerinde yik olusturup bu kuruluglann kredi limitleri azalmaya basladigindan
kredi olanaf yaratmak amaciyla kredi alacaklanmn menkul kymetlestirilmesi yoluna
basvurulmustur. Boylelikle de, konut finansmam igin sireklilik tagiyan bir kaynak
olugturulmustur.

“Varhga Dayah Menkul Kiymetler (VDMK), 31.7.1992 tarihli 21301 sayih Resmi Gazete’de
yayimnlanan Seri III Teblig No: 14 ile diizenlenmistir. Buna goére Varhga Dayah Menkul
Kiymet, ihrageilanin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklan veya temelliik edecekleri
alacaklar karsihginda, ihrag¢ edebilecekleri kaymetli evrakt”®’. Dar anlamda ise, krediler ve
alacaklar bir paket haline getirilip bu pakete dayanan bir menkul kiymet olugturularak
yatimmeilara satiir. Aym tebligde, VDMK’in kurul kaydina alinmasma ve genel finans
ortakliklanmn kurulus ve faaliyet ilkelerine dair esaslar teblifi ile uygulama esaslan
belirlenerek kredi alacaklarimn menkul kiymetlestirilmesi yolu agilmig, ilgili tebligin 4b
bendinde ise isleme konu olabilecek alacak tiirleri arasinda konut kredileri sayilnmstir. Buna
gore VDMK ihra¢ konusunu olusturabilecek kredi tiirleri, bankalarn Toplu Konut Idaresi
Bagkanhff ile yapilan anlagma hiikiimlerine gore kendi kaynaklanindan hazir konut alan

*> Murat Bahadir Teker, a.g.e, s. 88. . ]

¥ Osman Remzi Giinver, Sermaye Piyasast Araci Olarak Ipotekli Borg Senedi ve Irat Senedi, Ankara:
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaviru, 1994, s. 25.

¥7 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000, 5. 163,
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kigilere agtiklan bireysel krediler, bankalarin verdigi ipotege dayali bireysel konut kredileri ile
konut sektoriinii kredilendirmeye yetkili KIT sektorindeki bankalarin kendi mevzuatlan
cercevesinde agtiklan kredilerdir.

VDMK e karsilik gosterilecek alacak portfoyi, ihraggilar tarafindan diger mal varliklanndan
Ozel bir hesapta izlenerek ayn bir muhasebe tutulur. Alacalann karsihk gosterilmesi ihrag
limitini belirlemek agisindan onemlidir. Thragimin geri 6demelerinde meydana gelebilecek
aksakliklarda VDMK hamilinin karsilik olusturan alacaklarda rehin hakki yoktur. VDMK
ihrag eden, diger alacakllan ile aym haklara sahip oldugundan IBS ve IS arasinda bir

benzerlik bulunmaz.

5.3.5. Gayrimenkul Sertifikas:

“Gayrimenkul sertifikasi, sermaye piyasasi mevzuatma 20.07.1995 tarihinde kazandinilmig bir
finansman aracidir. Bu arag, inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmamnda kullamlmak {izere, s6z konusu projeyi gergeklestirmeyi Ustlenen ve
sertifikanm taahhiitlerini yerine getirmekle yikamli bir anonim sirket tarafindan ihrag edilen
hamiline yazili bir menkul kiymettir’®®. Tiirkiye Emlak Bankas1 A.S. tarafindan ihrag edilen,
Atasehir Gayrimenkul sertifikalanri tek uygulamasini olusturmaktadir.

Gayrimenkul sertifikass ihra¢ edecek ortakhiklarn, ustlendigi gayrimenkul projesini
gergeklestirebilmek mesleki ve teknik donamma sahip oldugunu belgelendirmesi gerekmekte
ve gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olabilecek projeye esdeger buyikliikteki en az bir
projeyi de sozlesmesi ve teknik sartnamesine uygun olarak Kurul’a bagvuru tarihinden onceki
5 yil igerisinde tamamlamig olmast gerekmektedir.

Thraggilanin yatinmcilara karg: asli edim ve tali edim olmak tzere iki yikimlilikleri vardir.
Gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede gayrimenkul sertifikasi sahibine gayrimenkul
miilkiyetinin verilmesi yikimliliigi asli edimi ifade eder. Ikinci yiikiimlitik olan tali edimde
ise, belirlenen siire i¢inde asli edimin yerine getirilmesini talep etmeyen sertifika sahiplerine

izahnamede belirtilen oranda faiz yada anapara 6denmesi veya banka tarafindan agik arttirma

% Nazim Ekren; Osman Giirbiiz, “Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestirilmesi,” Activefinans, Subat-Mart
1999, ss. 82-88.
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ile gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen kismimin satilip sertifika sahiplerine
dagitilmasim anlatir. Sertifika sahipleri asli edim hakkim kullanmak i¢in sertifikada belirtilen
tarihlerde almak istedikleri bagimsiz boliimiin gerektirdigi sayida sertifika ibraz etmek
zorundadir. Yeterli sayida sertifika ibraz eden birden fazla kisi misterek miilkiyet esasiyla ash
edimin yapilmasim talep edebilir. Ihragg, gayrimenkuliin miilkiyetinin tesisini ve teslimini
belirtilen siirede yapmak zorundadir. Yeterli sayida sertifika toplayamadig:t yada belirlenen
sire i¢inde asli edimin yerine getirilmesi i¢in bagvurmayan sertifika sahipleri belirtilen siirede
tali edimin yerine getirilmesi igin bagvururlar. Bu durumda da ihragg: tali edimi belirlenen

surede yerine getirmekle muikelleftir.

Gayrimenkul sertifikalarimin sermaye piyasasit kaydina alinmasi gerekmektedir. Bagvurulan
degerlendiren SPK, izahname ve sirkiiler, ihrag¢i, banka ve halka arz edilecek sertifikalarla
ilgili mevzuatin gerekli gordigiu bilgileri igerip icermedifini dikkate alir. Bu yaptf
degerlendirmeler neticesinde agiklamalarin yetersiz olduguna, gercedi yansitmadigina, halkin
istisman s6z konusu olduguna karar verirse bagvuru konusu olan sertifikalarm SPK kaydina

alinmasindan imtina edebilir.

SPK’na sertifikalarin satig siiresinin bitimiyle en ge¢ 15 giin i¢inde borsa koduna alinmas:
amaciyla gerekli belgenin verilmesi igin ve belgenin alinmasmu takiben en geg 15 giin i¢inde
de, IMKB’na sertifikalarin kote edilmesi i¢in bagvurulur. Banka tarafindan, sertifika ihractyla
saglanan fonlar agilan 6zel bir hesapta toplamr ve ihraggt adina da gelir elde edebilecek
sekilde degerlendirilir. Banka ve ihragg1 arasinda diizenlenen sézlesmede yer alan esaslara
gore ihraggiya anapara ve gelir, banka tarafindan aktanhr.

Bir banka tarafindan, ihrag¢t edimlerinin ve cezai sartlannin garanti edilmesi gerekmektedir.
Ihragc: lehine verilecek garantiler igin gekil ve projeye gore miktan SPK tarafindan belirlenen
banka teminat mektubunun, banka tarafindan SPK’na verilmesi gerekmektedir. Gayrimenkul
projesinin belirlenen siirede tamamlanamayacag: anlasiidifinda, ihragg1 veya banka tarafindan
SPK’na durum bildirilir ve ek siire istenir. Istenen ek siire verildiginde, sirkiilerin yaynlanms
oldugu gazetelerde verilecek ilanlarla, rayi¢ bedel, ceza sartlannin uygulama esaslan ve ek
sire sertifika sahiplerine bildirilir. Bu bildirimden itibaren 30 giin zarfinda sertifika sahipleri
arzu ettiklerinde sertifikalarim bankaya iade edip Ongorilen cezai sartlan talep edebilirler.



Cezal sart tutan, gecikme durumunun ortaya ¢iktify tarih esasiyla her bir sertifika icin
gayrimenkul projesinin ekspertiz sirketlerince belirlenen ve SPK tarafindan onaylanan toplam
rayi¢ bedeline gore hesaplanan sertifikanin rayi¢ bedelinden diisiikk olamaz. Edimlerin yerine
getirilmesini isteyen sertifika sahipleri i¢in belirlenen ek siire sonundaki cezai sartlar ise,
temerrit tarihindeki mevduati en yiksek 5 bankanmn uyguladifi gecikme siiresine uygun

mevduat faiz oranlaninin ortalamasi alinarak sertifikanin rayi¢ degeri tizerinden hesaplanir.

Gayrimenkul projesinin gerceklesmesinin miimkiin olmadigi durumlarda ise ihragg sirket bu
durumu SPK’na bildirir ve bu durum i¢in 6nceden belirlenmis cezai sart hiikkiimleri uygulanir.
Projenin gergeklesmeme durumunun ortaya ¢iktig: tarih baz alinarak, tiim sertifika sahiplerine
ddenmesi gerekli olan cezai sart, her bir sertifika igin, gayrimenkul projesinin ekspertiz
sirketlerince belirlenen ve SPK’nca onaylanan toplam rayi¢ bedeline gore hesaplanan
sertifikanin rayi¢ bedelinden daha diigitk olmamaktadir. |

Kiiciik tasarruflan ingaat sektoriine yonlendiren gayrimenkul sertifikalan, boylelikle dar
gelirli kitlelerin konut edinmelerine de imkan saglamig olur. Gayrimenkul sertifikalariyla
ki¢iik tasarruflann insaat sektoriine kanalizi, bu sektoriin canlanmasim saglayarak istihdami
ve milli gelin arttinr. Gayrimenkul sertifikas: sistemiyle gayrimenkuller atil konumdan
kurtulur. Béylece, gayrimenkule giiven duyan yatinmeilar arasinda tedaviil imkant kazanir.

5.3.5.1. Gayrimenkul Sertifikalan ile GYO Arasindaki Farklar

“GYO’dan saglanan finansmam, Kurul’'un 20.7.1995 tarih ve 22349 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:III, No:19 sayili Tebligi ile diizenlenen gayrimenkul sertifikalart yoluyla
saglanan finansman ile kanstirmamak gerekir”®. Gayrimenkul sertifikalan ile GYO arasinda
baz farklar bulunur. Bu farklar, Tablo 5.18. ‘de gosterilmistir.

¥ Kiirsat Tuncer, Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan Tiirkiye Uygulamas:, Ankara: Sermaye Pivasast
Kurumu, 1997, s. 10,
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Tablo 5.18. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklan ile Gayrimenkul Sertifikalar

Arasmndaki Temel Farklar

. ) GAYRIMENKUL YATIRIM
GAYRIMENKUL SERTIFIKASI ORTAKLIGI
Ihragcilann, bedellerini insaa edilecek veva| Gayrimenkullere ve gayrimenkule
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin dayal: projelere, gayrimenkule dayah
finansmamnda kullanmak iizere thrag sermaye piyasast araglarnna ve haklara
Tanim ettikleri, diger sermaye piyasasi araci yatinm yapmak suretiyle faalivet
niteliginde, nominal degerleri esit,hamiline| gésteren bir sirkettir.
yazili menkul krymettir
Belirli bir vade igeren Anonim girket olarak kurulan dzel bir portfoy
Niteligi bor¢lanma senedidir. yonetim girketi tipidir
Thragcr projeyi yiiritiir. Gayrimenkul | GYO’lan proje yiiriitemez, gayrimenkul
Gayrimenkul projesi, sertifika ihract ile finansmam projelerine yatinm yaparlar.
rojesinin planianan konut/isyeri projelerini
inansmam ifade eder.
Belirli bir gayrimenkul projesini GYO hisse senedi ihrag eden bir
. gergeklestirmeyi distlenen ve anonim girkettir.
Thracc: gayrimenkul sertifikasimin i¢erdigi edimleri
yerine getirmekle yiikiimlii
anonim girkettir.
Gayrimenkuliin | Gayrimenkuliin miilkiyetinin yatinmcilara | Projelerin miilkiyeti GYQ’dadur.
Miilkiyeti nakli s6zkonusudur.
Projenin siiresine baghdir ve siire sonunda | -Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla
asli veya tali edimin yerine getirilmesi sireli,
Stiresi gerekir aksi takdirde cezai ‘ -Belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli
sart sézkonusu olur. veya siiresiz,

-Belirli bir proje veya yatirim alanina yatirim
yapmak gibi amaglaninda sinirlama olmaksizin,
stireli veya siiresiz, kurulabilirler

SPK’nun Gayrimenkul Sertifikasma Iligkin | SPK’nun GYO’na iliskin Esaslar Tebligi
Halka Arz Esaslar Tebligi ¢ergevesinde yapilr. ve Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmast
ve Satig ve Satigina ligkin Esaslar Tebligi cercevesinde
yapihr.

SPK kayda alma iicreti, portfoy isletmecilipi

. Banka garanti komisyonu ve SPK kayda yetki belgesi harct ve aracilik komisyon ticretleri
iMahyeﬂer alma iicreti vardir. vardir.

Kaynak: Ali Alp, M. Ufuk Y1ilmaz, Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, IMKB
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5.3.6. Gayrimenkul Yatirrm Ortakhklan (GYO)

“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan her turli gayrimenkule finansman saglayan veya elde
edilmek istenen bir gayrimenkul igin pek ¢ok yatinmcimnin sermayesini bir araya getiren bir

anonim sirkettir” *°.

“Bu kurumlann bir 6zelligi gayrimenkul, yani arazi ve bina gibi tasginmaz mallari, menkul
degerler haline getirmeleridir. Boylece tasinmaz mallanin givenlik ve sireklilik gibi
vastflarina, aslinda gayrimenkullerde pek az bulunan, bélinebilirlik ve seyyaliyet gibi vasiflar
katilmis olmaktadir. Gayrimenkul yatimm sirketleri sayesinde, gayrimenkul miilkiyeti ve
diger haklart, menkul deger haline gelmekte; taginmaz mal ve buna miiteferri haklar, netice

itibariyle bir menkul kiymet (hisse senedi) ile temsil edilmis olmaktadir™®".

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklan, sermaye piyasasinda kurumsal yatirimer olarak énemli bir
yerleri bulunur. Ayrica bu sirketler gayrimenkul piyasalanint diizenleyici bir rolleri vardir.

“Diinyada 1960’larda ilk defa Amerika’da faaliyet gostermeye baglayan REIT (Real Estate
Investment Trust) olarak adlandinilan ortakhiklar daha sonra Uzak Dogu ve Avrupa’da yaygmn
olarak faaliyet gostermeye baglamuglardir. Guinimuiizde, GYO gelismis tlkelerde ve ozellikle
Amerika’da 150 milyar dolara ulasan toplam aktifleri ve 300°G askin sayian ile sermaye

piyasasinin 6nemli bir kurulugu konumundadir’ 2

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari, gayrimenkullere ve ipoteklere yatinm yapmaktadirlar.
Aynca gayrimenkul yatinm ortakbklan kapalt uglu fonlardir. Kapali uglu fonlarla anlatilmak
istenen yatinmcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisimn aninda arttirdamayacagdir.
Dolayisiyla da GYO sabit sayida pay ihrag ederler. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
organize, denetim altinda ve halka agik bir sekilde yonetim gosterirler. Devlet tarafindan
saglanan c¢esitli vergisel tegvikler, bu ortakliklarin kurulugunda 6nemli bir destekleyici

unsurdur.

* Belgin Akgay, a.g.e, 5.17.

?! iktisadi Arastirmalar Vakfi, a.g.e , Istanbul, 1999, s.9.

%2 Giiler Aras, “Tiirk Sermaye Piyasasinda - Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Uzerine Bir Deneme” ktisat
Dergisi, 2000, ss. 67-77.
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5.3.6.1. Gayrimenkul Yatirmm Ortakhiklar1 Amaci, Faaliyet Alanlari ve Ozellikleri

“Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’mn (GYO) amact getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullerin,
gayrimenkule dayali projelere yatinm yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri
elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglari yoluyla gayrimenkullerin yiksek
rantina ulasmaktir™”. “Gayrimenkul Yatimm Ortakliklarinin bu tiir yatinmlar igin baslica

kaynag: sirketin sermayesidir™*.

Gayrimenkul Yatinm Ortakligina ortak olma amaciyla gayrimenkul yatinm ortakligiun hisse
senedini alan bir yatinmci, bu yiiksek ranth gayrimenkullerin gelirlerinden yararlanmuig
olmaktadir. GYO’mn hisse senetleri yatinmcilar a¢isindan caziptir. Bununda nedenlerini su

sekilde siralayabiliriz;

o Bu sirketler uzman kisilerce yonetilir, boylelikle ferdi yatinmlardan daha iyi sonuglar elde
edilir.

e Yatinm yapilan gayrimenkuller, menkul kiymet (hisse senedi) haline gelir. Boylece de
likidite kazantlir ve her an paraya gevrilebilir.

e Yatinm cesitliligi oldugundan risk dagilimi vardir ve neticede de daha yiiksek giivenirlilik

saglar.

“Bu sirketlere yatinm yapan yatinmcilann bir kismumin da uluslararas: kuruluslar oldugu
izlenmektedir. Bu kuruluglar gelismekte olan ilkelerdeki gayrimenkul rantlannin
yitksekliginden faydalanmak istemekte ve gerek kendi mevzuatlarindaki hitkiimler ve gerekse
yatinim kolayligi agisindan organize bir sekilde igleyen ikincil piyasalarda iglem goren GYO
hisselerini almayi, dogrudan gayrimenkul yatinmna tercih etmektedirler™”.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhig:, portfdyiinde bulunan gayrimenkullerin ahm satimindan kar

saglarlar. Dénem sonunda da ortaklanina bu kan temettii olarak dagitir.

» Ali Alp; M.Ufuk Yilmaz, a.g.e., 5.160.
% Kiirsat Tiincer, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari,” Yaklagim, Agustos 1998 , ss. 47-54.
% Kiirsat Tiincer, “a.g.m.,” ss. 47-54.
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“GYO taginmaz varhfina ve taginmaza dayah sermaye piyasasi araglarina baglh olarak ¢esitli
riskleri tagimas: dogaldir. Ornegin, kira geliri getiren bina deprem veya su baskim sonucu yok
olabilir. Taginmaz kamulastinlabilir. Kamulastinima halinde kamulagtinlma bedeli ile yeni
yatinma girigebilecektir. Dogal afetler halinde tasinmazin zarar gormesi ihtimaline kargsihik
olarak Teblig, sigorta zorunlulugu getirmistir (17/1 bendi)**®. Portfoyde yer alan arazi, halar,
arsa, heniiz ingaatina baglanmamig projeler ve sarmaya piyasasi araglan harig olmak gsart:1 ile

olusabilecek her tiir hasara karst tim varbiklann rayi¢ degeri izerinden sigortalanmasi
zorunludur. |

Biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerini gergeklestirecek bir sirket, agir bir finansman yiiki
altindadir. Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, hisse senetlerinin satist ile saglanacak fonlarla,
ozellikle i merkezléri, siteler ve aligveris merkezleri gibi bu tiir biyiik projelen finanse eder.
Baoylelikle de ingaatg sirket bu finansman yiikiinden kurtulmus olur.

8.11.1998 Tarih ve Seri V Tarih ve Seri VI, II No’lu sermaye piyasas: tarafindan ¢ikanlan
teblige gore GYO’larn amaci belirtilmistir. Bu teblige gore; gayrimenkule ve gayrimenkule
dayah sermaye piyasasi araglarna, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayah baklara
yatinm yapmak, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglarindan olusan
portfoyii yonetmektir. Bu tebligden de anlagildigy gibi GYO’lar sadece gayrimenkule dayal
portfdy igletmeciligi kapsaminda faaliyette bulunabilirler. GYO’lar ingaat yapamaz ve ingaat
projelerini de kendileri yiiriitemezler. Bundan dolayt da GYO’lann aktiflerinde makine, ingaat
ig¢isi, ekipman bulunduramazlar. Sirketlerin gergeklestirdigi ingaat projelerine finansman
saglayabilirler. Bir insaat sirketi GYO kurabilir, fakat bunu gergeklestirmesi i¢in mevcut
faaliyetlerinden vazgegmesi gerekmektedir. GYO’lar, ingaat yapamayacaklan ve ingaat
projelerini yiiritemeyecekleri gibi ticari ve smai faaliyette de bulunamazlar, aracilik iglemi
yapamazlar, mevduat toplayamazlar, bor¢ ve kredi veremezier. GYO, asagida aciklanan tir
projelere yatiim yapabilirler; Tebligde belirtilen oranlara simrh kalmak tizere baghca; 7

¢ Gayrimenkule dayah menkul kiymetleri alip satabilirier.

% Saba Ozmen, “Tasimnmaziann Menkul Kiymetlestirilmesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan,” Yaklagim
Temmuz 1998, ss. 73-83.

7 GYODER, http://www.gyoder.org.tr/turkce/frm_index/main. html
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» Sermaye piyasasi araglarim alip satabilirler. Ters repo yapabilirler.

¢ Alm satim kan veya kira geliri elde etmek amaciyla mulkiyetlerini edinmek veya st
hakki tesis ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler.

o llglli mevzuat uyannca gayrimenkule dayali projelere projenin her asamasinda
gayrimenkul gelistirme kan veya kira geliri etmek amactyla miilkiyetlerini edinmek veya
ust hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.

o Gayrimenkuller Gizerinden intifa hakki kurabilir ve bu hakk: kullanabilirler, devre milk
irtifaka kurabilirler, sahip olduklan arsalar tizerinde ticari kar elde etmek maksadiyla st
hakk: yikiimliisu olabilirler.

e Ozel diizenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projelert kendileri veya bagkalan lehine Ust hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilirler.

e Miilkiyetini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkulleri ahp satabilirler.
Gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanct menkul kiymetlere yatirim yapabilirler.

e Ozel sozlesme hitkiimleri miisait olmak garti ile, kira geliri elde etmek igin ugiinci
kisilerden gayrimenkul kiralayabilir ve bunlan tekrar kiraya verebilirler.

e Kur riski ve faiz oram risklerine karst korunmak igin swap ve forward islemler
yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islemler sozlesmeleri
alabilirler.

“GYO, kira islemlerinde, proje degerlendirmelerinde, ipotek kabullerinde, alm ve
satimlarinda SPK tarafindan belirlenen ekspertiz girketlerine degerleme yaptirmalan
gerekmektedir. Ekspertiz sirketleri iki tanedir. Bunlardan biri, Emlak Bankasi'mn kurdugu
Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S. dir. lkincisi Vakifbank’in kurdugu Vakif
Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S. dir’®®. Portfoye alim degeri, tespit edilen
degerden yiiksek, satim ve kiraya verme islemleri de digik gergeklesemez. GYO, her ayin
altinc1 i giiniine kadar portfoy tablosu hazirlarlar ve bu hazirladiklan portfoy tablosunu SPK
ve IMKB’ye gonderir. Yatinmeciarin bilgilendirilmesi amaciyla IMKB bu tablolan Borsa
Biilteni’nde yaymlar. Bu tabloda, kira iglemleri ve alim-satim igin her bir islemde yaptinlmast

% Gamze Gokge, Gayrimenkul Yatinm Fonlan, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan, Gayrimenkul
Sertifikalan ve Hazine Tasinmaz Mallarnimin Bu Yollarla Degerlendirilmesi. Ankara: Maliye Bakanhig Milli
Emlak Genel Midurligi, 1998, s.24.
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gereken ekspertiz degerleni ve portfoyde yer alan varhklann yilda en az bir defa yaptirilmas:

gereken deger tespitleri yer ahir.

5.3.6.2. GYO Tiirleri

GYO’lan, belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla sireli, belirli alanda yatinm yapmak
amactyla siiresiz ve amaglarinda bir simrlama olmaksizin siireli veya siiresiz olmak iizere iige
ayrnildig gibi halka agik GYO ve halka agik olmayan GYO olarak da simflandiniabilinir. “Pek
¢ok GYO, menkul kiymet piyasalaninda islem gormelerine ragmen borsada yer almayan
tezgah iistil piyasalarda ahnip satilan GYO’lar da bulunmaktadir. Bu GYO’lar Ozel GYO
(Privite REIT) olarak adlandinimakta ve ii¢ tir olarak aynlmaktadirlar. Bunlardan birincisi
bityiik miktarlarda yatinm yapan ve kurumsal yatinmcilan hedefleyen 6zel GYQ’lar, ikincisi
mali damgman tarafindan sunulan hizmet paketinin pargast yatinmeci temsilcisi GYO’lar,

{igiinciisii ise ilerde halka agilmak amaciyla risk sermayedarlarinca satilan korumaci GYO™™.

GYO’lar agisindan yapilan bir bagka aymm ise aktiflerinde bulunan gayrimenkullerin
miilkiyetine sahip olup olmamalanna goére yapilir. Bu aynma goére GYO’lar ig tir olmaktadir;

e Ozvarhga dayah GYO’lar
o Ipotek Ortakhklan ve

¢ Karma Ortakhklar

5.3.6.2.1. Ozvarhiga Dayah GYO

Portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin milkiine sahiptirler. Genelde dokuz grupta ele
almmaktadirlar.

e Tam Tamamlanmamis Ortakhklar; Genelde 6zvarhga dayalh GYO’lar, belirsiz bir
dénemde elde edilen, miktan kesin olmayan kira gelirleri ve belirsiz kar paylarina yatinm

yaparlar. Kisaca, kapsamu tam tammlanmamis ortakliklardir. Bu ortaklikiarda trustee

% Belgin Akgay, “Tiirkive’de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarimn Degerlendirilmesi,” Bankacilik ve Finans
Dergisi, Subat-Mart 2000, ss. 42-50.
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tarafindan belirlenen gayrimenkuller satin alimr. Bu ortakliklar esnek bir yapiya sahiptir.
Bu esnek yapidan kaynaklanan avantajin yamnda dezavantajlar da bulunur. Fonlann karl
bir sekilde yatinlma siiresi ile piyasaya arz edilen yatinmcinin hisselerinin tarihi arasinda
bir farkhihk bir sapma olmaktadir. Ortakhign tamtan brogirde elde edilmesi beklenen
gayrimenkullerin yapisi ve hedefleri genel olarak belirtilir.

Satin Alma Ortakhklar1 veya Tam Tanimlanmamg Ortakhklar; Bu tir ortakliklar,
belirli bir gayrimenkul yada gayrimenkulleri satin almak amactyla kurulan ortakhiklardir.
Ortakhg: tamtan brogiirde bunlar belirtilir. Boylelikle yatinmei, elde edilen gayrimenkul

konusunda tamamen bilgi sahibi olur.

Kangik Ortakhklar; Belirli gayrimenkullere fonlanmin bir kismum yatirmak amaciyla
agtk ¢ek prensibiyle kurulmuslardir. Kangik ortakhk nedeniyle hazir gelir saglama
avantajina da sahiptirler. Toplam geliri, tim yatinmlar yapilana kadar fonlann bir kism
ile zaman iginde yatinm yapilacagindan daha diigiik olacaktir.

Finansal Kaldirnm Oram Yiiksek ve Diisiik Olan GYO’lar; GYO’lar, gayrimenkulleri
elde etme amactyla fon ihtiyacim tedarik etmek i¢in ipotekli finansman yolunu
kullanabilir. Satin aldigi gayrimenkullerin degerinin %90’1 tutarinda dis finansman
saglayabilirler. Bu tir ortakhklarda finansal kaldirag oram disikse borgla finansman
saglamayi tercih etmezler. Bazi durumlarda hisse senedi arzi gergeklestirilinceye kadar
yada uzun vadeli ipotek finansmam saglayana kadar kredi alma veya teminatsiz
borglanma yoluyla finansman saglayabilirler. Cikarlan tamtim brogirinde, dig
finansmanin elde edilip edilmeyecegi, bunun planlamp planlanmadift unsurunun
belirtilmesi gerekmektedir.

Siireli veya Siiresiz GYO; Belirli bir tarite GYO’mn sahip oldugu aktiflerin elden
¢ikarimast ve hissedarlarina da saglanan tim gelirlerin dagitilmas: sireli GYO’'m
olugturur. Aktifleri olusturan gayrimankuller, 4 ile 15 yil igerisinde elden gikanimakta ve
bu durum ortakhi§:i tanitan brogirlerde belirtiimektedir. Ortaklifin vadesi i¢inde sahip
olunan aktifin ne kadar deger kazanacag: tahmin edilerek yatinmcilara hisse senedi satilir.

Bu durum hisse senetlerinin likit degerini ¢ok az yansitir yada hi¢ yansitmaz.

Kapah ve A¢ik Uclu GYO; Maksimum yatinm dizeyi kapal uglu GYO’nda bellidir.
Baoylelikle ihrag edilecek hisse senedi sayist da simrl olmaktadir. Agik uglu GYO’nda ise,
yeni yatinm imkanlan oldugunda yeni hisse senedi ihrag edilebilir. Bu GYO’nda, hissedar



147

ve yonetim, yapilacak yatimlann hisse senetlerinin fiyatimi etkileyecegi ve bu etkinin
artiy yoniinde olacagr yoninde bir disinceye sahiptirler. “Baslangigta, hisse senedi arzi
sirasinda ne kadar fazla para kazamlacagim belirlemenin zor olacag agiktir. Boylece, eger
sermaye arttinmi  yapiacagi zaman yeni hisse senedi ihraciu gergeklestirme
yﬁkunﬂﬁlﬁgﬁnde ise, ddemek zorunda oldugu aracilik yiikklenimi (underwriting) ve kamu
kayit ucretlerinden de tasarruf edecektir”'®’. Ortakligi tamtan brosiirde, fazlaca hisse
senedi ihract yoniinde bir tercihin olup olmayacag: belirtilir.

¢ Miibadele Ortakhigy; Bu ortakhiklarda, gayrimenkul hisselerinin miibadelesi mevcuttur ve
bu mibadele vergiden muaftir. Bu ortakhk, geliin belli bir bélimi ile mevsimlik
gayrimenkulde edinebilir.

e Ortak Girisimci Ozvarhga Dayalh GYO; Ortak girisim yoluyla GYO, gayrimenkuliin
gelistirilmesine katilabilirler. Boylelikle hissedarlar, diger GYO’na gore daha fazla getiri
saglarlar. Yiiksek getiri, ingaat siiresi ve kiralama donemi nedeniyle yiiksek riski de
beraberinde getirir. GYO 'mn ortak girisimcisi gelistirici (developer) olmaktadir. Bu tir
GYO, hisse senetlerini halka arz ederek fon temin eder. Developer ile olusturulan ortak
girisim ile de fonlanmn daha da artmasi saglanmug olur. Ortak girigsimcilikle yapilan
yatinm, proje tamamlandiginda yeniden finanse edilir. GYO, proje satiincaya kadar
miulkiyetin bir boluminii ellerinde bulundurarak, baslangic yatinminin énemli bir oramm
amorti etmis olurlar. Aynca bu tir GYO, bir arazi satin alarak yada kiralayarak da
gelistirme  projesine katilabilirler. GYO, gelistirilecek araziyi developer ile yapacag

anlagma ile satin alir. Satin alinan bu araziyi developer’a kiraya da verebilir.

¢ Saghk Hizmetinde Uzmanlagms GYO; Saghk hizmeti yapanlara kiraladiklan miilklerle
bu sektorde ihtisaslagmuglardir.

Ozkaynak agrlikh GYO, zaman zaman ellerindeki gayrimenkulleri satip elde ettikleri
gelirlerle tekrar yatinm yaparlar. Baz tiirleri ise, satin aldiklan gayrimenkulleri satin alinan
kisilere kiralarlar. Bu tir GYO, 1960°dan beri siirekli biiyiimils ve en cazip tiir haline
gelmiglerdir.

' Belgin Ak¢ay, a.g.e., 5.25.
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5.3.6.2.2. ipotekli GYO

Bu tur GYO, oOzvarhga dayah GYO’ndan farkh olarak yatinm yapilan gayrimenkullerin
sahibi degildirler. Ipotek edilmis gayrimenkule dayali ihrag edilen menkul kiymetlerin
sahibidirler. Hisse senedi satisindan elde edilen fonlarla, gayrimenkul teminat1 altindaki
ipoteklere yada ipotege dayah 6deme aktarmah menkul kiymetlere yatinm yaparlar. Ipotekli
GYO’nin bir bolumii ingaat ve kisa vadeli ipoteklere yatinm yaparken, uzun vadeli yada
sturekli ipoteklere yatinm yapan ipotekli GYO da bulunmaktadir. Aynica ipotekli GYO, belirli
bir gayrimenkul gelistirme sirketinin borglanma ihtiyacinm1 kargilamak amaciyla da kurulabilir.
Ipotege dayalh menkul kiymetlerden saglanan geliri etkileyen faktorlerde vardir. Tahsil
edilmemis kredi fonlanmn miktan, ipotekli bor¢ senetlerinin faizi ve elde edilen borgtan
indirim oram bu geliri etkileyen hususlardir. Ipotekli GYO’mn giderlerini de ortakligin
harcamalarn, yonetim girketinin maliyeti, kredi 6demelerini yapacak fonlara odenen faiz gibi

yatinim girketinin faaliyetlerine 6denenler olusturur.

Ipotekli GYO, kaynak saglama amaciyla 1970°li yillann baglarinda ingaat ve geligtirme
projelerinin finansmamnda kullamimuglardir. Ipotekli GYO’nmn, &6diing veren kurumlarin
verecekleri faiz oramindan %3,5-4 oraninda daha yiiksek faizle insaat yaptiklan ve gelistirme
kredisi alabilecekleri diisiincesi, tasarruf ve kredi birlikleri, sigorta girketleri, bankalar gibi
gayrimenkul finansmani saglayan kurumlarm, bu tiir GYO’na politik ve yasal simrlamalar
olmadan kredi agmalarina neden olmustur. Kredi portfoyii biyudiginden hissedarlarin
paylan tzerinde kazanglannin artmasi nedeniyle ipotekli GYO hizla gelisti. 1974 yilinda
kredi faizlerindeki yiikselis bir ok GYO’nin zararina faaliyet gostermesine neden olmustur.
Faiz oranlannin yiikseldigi donem siiresince pek ¢ok developer, insaat maliyetleri nedeniyle
projelerini tamamlayamamig, tamamlanmig ingaatlanmi dahi satamamuglardir. Bunun sonucu
olarak almis olduklan insaat kredilerini 6deyemez duruma gelmislerdir. Ipotek GYO’nin hisse
senetlerinin degeri bilyiik oranda diistiigiinden gelecekte finansman saglamak amaciyla halka
hisse senedi ihra¢ imkam azalmgtir. GYO’nin, kredi borglanimn ortaklar tarafindan geri
odenemeyecegi endisesi yiziinden finansman bonosu piyasalarinda finansman saglamalan zor
duruma gelmigtir. Ihtiyag duyulan fonlar sadece bankalardan temin edilebilecek bir ortam
meydana gelmigtir. Bankalar, gayrimenkul sektoriinin gelismesi i¢in GYO’min iflas
etmelerini Onleyici bir takim tedbirler aldilar. Kredi limitlerinin yikseltilmesi ve satilan
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menkul kiymetlerin vadelerinin uzatiimas: alinan tedbirleri olusturur. GYO’nin sponsoru olan
bankalar, GYO’mn borglarinin  azaltilmast amaciyla portfoylerindeki gayrimenkullerin
¢ogunu aldilar. Bu durumun sonucu olarak likidite yapisi etkilenen bankalar tarafindan
ipotekli GYO kredi piyasalarindan uzaklagtinldi.

5.3.6.2.3. Karma GYO

“Karma GYO, hem o6zkaynak hem de ipoteklere yatinm yapabilecek sekilde organize
olmuslardir. Tlerleyen zaman icinde daha heterojen yatinm politikalar gelistirilmis, muayyen
yatnm amaglarina uygun olacak sekilde her iki ortakhigin (6zvarhga dayali ve ipotekli
ortakliklarin) avantajli taraflan birlestirilerek karma ortakliklar kurulmugtur™'®'.

Tirkiye’de GYO, belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli, belirli alanlarda yatinm
yapmak amacyla siireli veya siiresiz, amaglarinda bir simrlama olmaksizin siireli veya siiresiz
olmak tizere 6zvarhga dayali olarak kurulabilirler.

5.3.6.3. ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

“ABD’de GYO, eyalet kanunlarimn anonim gsirketlerin gayrimenkul edinimini smirlayici
yapisindan dolayr bir tepki olarak Massachusetts’te ortaya ¢ikmugtir ve Massachusetts ig
ortakliklan (business trusts) olarak adlandinlmistir”!®?. Federal kurumlar vergisinin
kanunlagmasiyla birlikte GYO sayisinda hizhi bir artis yasanmigtir. ABD iist mahkemesinin
ulusal gelir kanunda yer alan anonim girket tamimimin i§ ortakliklartyla benzer oldugu ve is
ortakliklanmn kurumlar vergisinden muaf olamayacag kararnt sonucunda 1935 yilinda is
ortakhklan sayisinda biyiime iz ciddi bir gekilde yavaslamugtir. 1960 yihinda ulusal gelir
kanunda yapilan degisikliklerle GYO’nin statiileri yeniden diizenlenmistir. GYO mn, kiigiik
yatinmcilann  kaynaklannin bir araya getirilmesi ile ¢ok biiyilk finansmanla yapilabilecek
gayrimenkul yatinmlanim gerceklestirdiklerinden, lehlerine bir vergi korumasi getirilmesi
gerektigi diisiincesiyle bu kanun ¢ikanimigtir.

19 Belgin Akqay,a.g.e. 5.21. '
12 Richard T. Garrigan, John F.C. Parsons, Real Estate Investment Trusts: Structure, Analysis, and
Strategy, New York: Mc Graw-Hill Companies, 1997, s. 83.
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1975-1995 yillan, ozvarhga dayali GYO’nin en parlak donemidir. Gegen 20 yil zarfinda
ozvarliga dayali GYO’min performansi, Dow Jones smnai endeksi, hisse senedi, tahvil,
S&P500 ve ABD kurumlarimn dogrudan gergeklestirdikleri gayrimenkul yatinmlanm élgen
Frank Russel endeksinin iizerinde gerceklesmigtir. 1981 yihinda GYO’na saglanan vergi
avantajlan bu ortakliklarin 1 gelismesine, ticari gayrimenkullere yatinmin asirn diizeyde
olmasina ve arz-taleple biyiik olgiide disipline edilmis bir gayrimenkul piyasasimn
olusmasina neden oldu. Bu vergi avantajindan kaynaklanan olumlu gelismeler yanminda
olumsuz geligmeler de meydana geldi. Vergi avantaji, asin yapilasmaya neden oldu ve uygun
olmayan gayrimenkul geligtirme faaliyetlerinde bulunuldu. Bu durumdan dolayr 1986 yilinda

vergi reformu ile temel kurallar degistiriimistir.

1980’li yillann ortalannda, Ozel sermaye kaynaklanmin gern gekihnesi, gayrimenkul
sanayiinde kredi tikanmasma dolayisiyla sermaye krizine neden olmugstur. Ozel sermayenin
kaybolmasiyla yatinmcilarin on milyonlarca dolan kaybedildi yada devaliie edildi. Ticari
gayrimenkul yatinmu, yonetime dayah ve sermaye yogun oldugundan, sermaye krizinden ¢ok
etkilendi. Biiyikk devaliiasyondan geriye kalan yatinmlanm ticari gayrimenkullere yapan
yatinmcilar genelde likit pozisyonlannm dondurdular. Ticari gayrimenkullere yatinm
yapilamamaya baslandi. Yatinmcilar, bir daha yatinm yapabilmeleri igin bir takim
degisikliklerin olmasi istediler. - Yatinmlarin yeniden yapimasi amaciyla, yatiimcilarin

isteklerinin karsilanmasi i¢in modernlegtirilmis GYO’nin olugturulmas: gerekmekteydi.

NAREIT (Gayrimenkul Yatinm Ortakliklann Ulusal Birligi), itibarli grup GYO girketleri ve
muhasebe sirketleri onderliginde GYO’nin modernizasyonu hakkindaki degisikligin 1986
vergi reformu kanuna dahil edilmesini kongreye kabul ettirdi. Bu degisikliklerin i¢inde en
onemlisi GYO yonetimi hakkindaki degisikliklerdir. GYO’min tarihinde itk kez kendi
gayrimenkullerini yonetmesine izin verilmigtir.

1994 yiinda faiz oranlarimin artmasi nedeniyle GYO hisse senetlerine olan talepte azalma
oldu. GYO, bilyiimek amaciyla hisse senedi arzlanm gergeklestiremeyince borglanmaya
yoneldiler. Bu borglanma istegi ve vergi problemleri yeni bir GYO yapisinin olusmasina
neden oldu. Meydana gelen yeni yapt Semsiye GYO (UPREIT) olarak adlandinlmustir.
Geleneksel GYO orgiitlenmesi digindaki iki orgiitten biridir. Bu yapt bir GYO ile bir
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ortakligin birlestirilmesini ifade eder. “Isletmeci ortaklik, GYO’nin bitiin gayrimenkullerini
elinde tutar ve yonetir. Gayrimenkul sahibi olan girket yada sahislar (sponsor), s6z konusu
gayrimenkulii GYO’na devrettiklerinde vergiye tabi olmaktadirlar. Oysa, aym sirket yada
sahuslar, bu gayrimenkuli igletmeci ortaga devretmeleri durumunda, devir kargihi@inda hisse
senedi sahibi olacak ve bundan dolay1 vergiye tabi olmayacaklardir. Isletmeci ortakhgin GYO
disindaki ortakliklan (sponsorlar), ortakliga ait sahibi olduklan hisse senetlerini belirlenen bir
oran dikkate alinarak GYO hisse senetleriyle degistirebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak
da, edinmig olduklarnn halka agik GYO hisse senetlerini borsada nakde ¢evirmeleri (likidite
etmeler)) soz konusudur. Ancak, bu islemden dolay1 verginin dogacag agiktir. Gorildiigi
tizere, UPREIT modelinde vergi ortadan kalkmamakta, sadece ertelenmektedir™'.
“UPREIT’ler deger kazanmug bir gayrimenkule sahip olan bir kiginin kazancini gayrimenkul

transferi ile maksimize etmesine olanak saglar. Karmagik bir yapiya sahiptirler”'®*,

Para Para
> —» | GAYRIMENKUL
YA LS SATICISI
Hisse G. menkul
Senedi

Sekil 5.1. Geleneksel GYO Yapisi
Kaynak: A. Ender Colak; Askin Alici, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan A’dan Z’ye, SPK, 2001, s.9.

Geleneksel GYO yapisinda, yatinmeilar GYO hisse senedi kargilifinda GYO’na sermaye
verirler. Bu sermaye GYO tarafindan portfoyiin olusturulmas: igin kullamlir. Geleneksel
GYO orgitlenmest diginda bulunan iki orgiitten biri olan UPREIT’den bagka birde
DOWNREIT bulunmaktadir. Bu yapida GYO, Isletmeci ortakhga' biylik ortaktir ve
gayrimenkul sahipligini devam ettirir. GYO varhklarnin bir boliimii kendi miilkiyetinde bir
boliimii ise Isletmeci ortakhigin miilkiyetindedir. GYO ortagt, hem GYO’ nn hemde Isletmeci
ortakhigin miilkiyetindeki gayrimenkuller iizerinde hak sahibidir. Isletmeci ortakhigin ortag
ise sadece bu ortakligmn miilkiyetindeki varhiklar tizerinde hak iddia edebilir.

' A. Ender Colak; Askin Ahci, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar A’dan Z’ye, Ankara: Sermaye Piyasas
Kurumu, Ekim 2001, s. 10.

' P S. Scherrer, “UPREITS: Their Time Has Come For The Chosen Few,” The Journal of Real Estate Finance,
Volume 6, Issue 2, 1997, ss. 42-50.
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ABD’de GYO, anonim sirket ve limited sirket gibi orgit yapilariyla mukayese edildiginde
bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Vergi avantajindan yararlanmak amaciyla kurulan
GYO’nda, vergi korumas: karmasik bir gelir, aktif yapisiu ve bolisiim kurallanim yarattig:
igin yonetime bir yik getirir. Adi limited sirketlerinde elde edilen ’gelirden, ortaklar
vergilendirilir. GYO’nda ve diger orgiit yapisina sahip sirketlerde ortaklar kurumun vergi
kayiplanina katiimaz. GYO’nda sermaye kazanglann kar pay1 olarak ifade edilir ve
hissedarlanna dagitilan bu gelirler vergilerle azaltilamaz. Diger 6rgit yapisina sahip
sirketlerin kar pay: ise, sirket kazang ve karlanmin mevcut geliri olarak ifade edilir. GYO ve
diger orgit yapisina sahip sirketlerin kar payr portfoy geliri olarak degerlendirilirken, adi
ortakhgin gelir ve zararlan pasif bir faaliyetten ortaya ¢ikmus gibi gorilir. Bir kurumun GYO
ozelliklerine sahip olmas i¢in ulusal gelir kanununa gore belirtilen hususlar sunlardir'®’;

Miilkiyet, bir anonim sirket olarak kurulan trustee tarafindan yonetilen ortaklikta yada
birlikte olmalidir.

o En az 100 intifa hakk: sahibi bulunur ve tahsil edilmemis hisselerin %50 den daha
fazlasina, 5 den daha az sayida kisi sahip olamaz.

e Bireysel holding geliri gibi ortakhgin gelii meydana gelse bile ortakhk bir bireysel
holding olamaz.

e Ortaklik bunyesindeki gayrimenkulleri, adi igletmenin tam tersi miisterilere satmaya bilir.

Kurum, GYO statiisiinde ise bunun gereklerini yerine getirmelidir.

GYO’nmin pasif bir yatinm aract olmasi amaglanmgtir. GYO’nin aktiflerinin en az %751,
gayrimenkul, gayrimenkul teminath krediler, dier GYO’mn hisse senetleri, nakit veya
kamuya ait menkul kiymetler, gayrimenkul ipoteklerinden olusur. Toplam aktiflerinin
%25’lik bir boliimiinden daha az bir kismum diger menkul kiymetlere yatirabilirler. GYO nin
en az gelirlerinin %75’lik bir boliimi, kira gelirleri, ipotek faizi ve miilkiin satigindan elde
edilen gelirlerden saglanir. Gelirlerinin %95’ini de, bu sayilan gelirler ve kar paylan, faiz,

hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin satigindan elde edilen kazanglar olusturur. Doért

1% W. Brueggemen; J.D.Fisher, Real Estate Finance and Investments, 10.Edition, Times Mirror Higher
Education Group Inc. Company, 1997, s. 662.
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yildan daha kisa siirede portfoylerindeki gayrimenkulin satisindan elde edilen gelirlerin
toplam, ortakligin gelirinin %30’undan daha fazla olamaz. Bu kisa vadeli ticaretle mesgul
olmamalan amaciyla getirilen bir diizenlemedir. Ortakligin likiditesine uygun olarak yapilan
gayrimenkul satislannda kisa vadeli ticaret yapildig: tespit edilirse, elde edilen gelir normal
vergiye tabi olur. GYO, vergi muafiyetinden yararlanmak igin yillikk net gelirlerinin %90’ 1m
hissedarlara dagitmalant gerekmektedir. Bu durum GYO’m 6deme aktarmali yatirim araci
haline getirir. Bir takvim yil i¢inde dagitmasi gereken miktarda temettii dagitmayip bir
sonraki yila ertelerse o takvim yih iginde dagitmas: gerekli miktara %4 oraninda satis vergisi
uygulanir.

GYO, arazi gelistirmek ve satmak igin konut ingaa etme veya kat miilkiyetine gevirerek aktif
ticaret yapma faaliyetlerinde bulunamazlar. Vergi kanunda yapilan degisikliklerle
gelistirilmis, inga edilmis, birincil olarak satmak i¢in elde tutulan gayrimenkullerin satigindan
elde edilen gelirler, portfoylerini yapilandirmak amaciyla, belli sartlar yerine getirildigi
takdirde vergiden muaf tutulmustur. Trustee, yoneticiler ve GYO ¢aliganlan, kiracilardan para
toplamak, portfoylerinde bulunan gayrimenkulii kiralayanlara hizmet vermek gibi yonetim
faaliyetlerinde bulunamazlar. Trustee ve yoneticiler, ancak kira donemlerinin belirlenmesi,
gayrimenkule ait onarnimlar, kiracilarin segimi, sermaye kazanglari, faiz, sigorta, vergiler ve
kira sozlesmesinin yenilenmesi konusunda karar verebilir. Finansal kurum tarafindan
desteklenen GYO’na damigmanhk hizmetini de dogrudan yada bagh sirket araciif ile yine bu
kurumlar verir. Aynica bu sponsorlara GYO’min faaliyetlerinde bulunma ve aktif-pasif
yonetimine katilma yetkisi verilebilir. 1980 yillanina kadar GYO, bagimsiz bir érgut yapisina
sahip olma egilimi oldugundan damsman kullanimlan da yaygin olarak gerceklesmemistir.

ABD, diinyanin en geligmis sermaye piyasasina sahip iilkelerdendir. GYO’nmn ilk kuruldugu
yillarda genellikle 6zvarhga dayah GYO’lar kurulmustur. ginimiizde de bu tiir ortaklhiklar
daha revagtadirr ABD’de 2000 yih sonu itibariyle, 189 adet halka agimg GYO
bulunmaktadir. Bunlardan 178 adetle ozvarhga dayali GYO birinci sirayr almakta, ikinci
sirayr 22 adetle ipotek GYO ve tgiincii siray1 9 adetle Karma GYO izlemektedir (Tablo 5.19).
GYO’nin yilhk getirilerine baktigimizda en fazla getiriyi %48,68 ile Karma GYO saglamustir.
Karma GYO’m sirastyla %40,7 ile Ipotek GYO ve %13,29 ile de Ozvarhga dayah GYO

izlemektedir. Temettii getirisi agisindan inceledigimizde, en ¢ok temettii getirisini %11,98 ile



154
Ipotek GYO saglamis, %10,37 ile Karma GYO ikinci siray1 almig ve en az getirlyi de
Ozvarhga dayalh GYO getirmistir. Toplam GYO sayilarinda, 1999 yili baslan itibariyle 210

iken 2000 yihnda 189’a ve 2001 yilinda da 185’ e dagmustiir (Tablo 5.20.).

Tablo 5.19 ABD’de GYO Mevcut Durumu

Piyasa Yilhk Temettii
GYO Saymisii Kapitilazyonu Getiri (%) | Getirisi
(milyar $) (%)
Ozvarliga dayali GYO 158 134.431 13.29 7.06
Ipotek GYO 22 1.632 40.70 11.98
Karma GYO 9 2.652 48.68 10.37
Toplam 189 138.715 14.36 7.23

Kaynak: NAREIT, 2000

GYO’nin portfoylerinde konut, aligveriy merkezi (bolgesel aligveris merkezleri, hipermarket),
is yerlerinden otel, saghkla ilgili gayrimenkuller (muayenehane, saglik merkezleri, hastane
vb), depolamaya kadar (arsiv depolan, petrol saklama istasyonlani, antrepo v.b.)
bulunmaktadir. GYO’nin 28.9.2001 yih itibariyle portfoylerini inceledigimizde, say1 olarak
en ¢ok 43 ile aligveris merkezi agirhkli portfoye sahip GYO vardir. Bunlan sanayi/ofis, konut
agirhkh portfoye sahip GYO izlemektedir. Portfoyleri depolamaya iliskin gayrimenkul
agirlikh portfoye sahip olan GYO sayist 4 ile diger portfoy cesitlerine gore en dusik
olmaktadir.(Tablo 5.20. )

Tablo 5.20. ABD’de Portfoy Yapilarina Gire GYO (28.9.2001 Tarihi Itibariyle)

Portfoy yapilarina gore GYO | GYO sayis1 Piyasa kapitalizasyonu (%)
Sanayi/Ofis 35 32.65
Aligveris Merkezi 43 19.30
Konut 25 22.00
Cesitlendirilmis 20 8.60
Otel 15 4.15
Depo 4 4.27
Saglik 13 4.85
Ipotek 22 2.12
Diger 8 2.02
TOPLAM 185 100

Kaynak: NAREIT
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Grafik 5.5. ABD’de GYO’nin Piyasa Kapitalizasyon Oran: (2000 Yih)

konut ahigverig merkezi
2% . : 19.3%

- sanayi/ofis
4.27% 32.65%
sagihk
4.85%
Ipotek %2.12

Kaynak: Tablo 5.20. deki verilerden derlenmistir.

GYO’'m portfoy yapilanm piyasa kapitalilazyonu agisindan inceledigimizde, birinci sirayr
say1 acgisindan ikinci sirada yer alan %32,65 oranla sanayi/ofis tirii gayrimenkullere dayal
portfoye sahip olan GYO, ikinci siray1 %19,3 ile aligveris merkezlen, Ggiincii siray1 da %22
ile konut agirlikh portfoye sahip olan GYO almaktadir. Bunlan cesitlendirilmig portfoye sahip
olan GYO, %3,6 ile takip etmektedir.

5.3.6.4. GYO iliskin Yeni Mevzuatla Getirilen Degisiklikler Ve Yenilikler

GYO iliskin diizenlemelerin kaynag: Sermaye Piyasast Kanunu olmaktadir. 3794 sayih
Kanunla degisik 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu'nun 32’inci maddesinde; araci
kurumlar, yatinm fonlan, yatinm ortakliklan ve SPK’unca faaliyetine izin verilen diger
kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurumlan olarak sayllmigtir. Kanunun 35. maddesinde, yatinm
ortakliklannin, sermaye piyasast araglan, gayrimenkul, altn ve diger kiymetli madenler
portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan anonim ortakhklar oldugu ifade edilerek yatinm
ortakhiklarinin  faaliyetleri  bildirilmigtir.  Yatinm  ortakliklanmn  portfoy  isletmeciligi
faaliyetinde bulunmalan i¢in SPK’na bagvurmalan gerekir.



156

SPK tarafindan bu ortakliklann portfoy isletmek disinda yapabilecegi isler diizenlenir. Ilk
olarak GYO’min diizenlenmesi 22.07.1995 tarih ve 22351 sayih Resmi Gazetede yayimlanan
Seri:IV No:7 GYO iliskin Esaslar Tebligi ile olmustur. 8.11.1998 tarih ve 23517 sayih Resmi
Gazete’de yayimlanarak yurirliige giren Seri VI No:11 sayih GYO’na lligkin Esaslar Tebligi
ile en son yapilan diizenlemede Seri:VI, No:7 sayth Teblig yiirirlikten kaldilmistir. Bu
yasal diizenlemenin amaci, GYO’mn daha fazla yaygmlastiilmast ve bu giine kadar
kargilagtiklan mevzuat sorunlannin giderilebilmesi, bu ortakliklann yatinm imkanlannm
genisletilmesi, yatinmlannin ~ giivenliginin saglanmasi, ortakhk  yoneticilerinin
performanslarnin arttinlmasi ve yatinmcilara daha fazla ve daha dogru bilgi akisiiin temin
edilmesidir. Yeni Teblig Degisikligi ile;'®

o Eski Tebligde GYO kurulurken gerekli olan basglangi¢ sermayesi, ani usulda kurulan GYO
icin asgari 250 milyar TL. ve esas sozlesme tadili yoluyla GYO’na doniistiiriilen
ortakhklarda asgari 100 milyar TL olan baslangi¢ sermayesi, yeni Teblig ile hem ani
usulde kurulan hem de donistirilen GYO’nda asgari 2.2 trilyon TL sina yiikseltilmigtir.

e GYO’lar ister ani usulde kurulsun veya donistirilsin kuruluglanmin ticaret siciline
tescilinden sonra, faaliyetlerini yiriitebilmeleri i¢in gerekli organizasyonu kurmalan, varhk
portfoyi olusturabilmeleri ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmas: talebiyle
Kurula basvurma siireleri uzatilmistir. Ik teblig’de azami 6 ay olan bu siire, 1 yila
cikanimugtir.

e GYO’'m hisse senetlerinin arzina iliskin bagvurunun kurulca yetkilendirilmis bir araci

kurulus tarafindan yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

e Ortakliklarda goérev alacak yénetim kurulu yelerinin ve denetgilerinin egitimleri ve
deneyimleri konusu detaylandinlmig, boylece ortakliklarda gorev alacak kigilerin
yaptiklan iglerle ilgili gereken nitelige sahip olmalan zorunlu hale getirilmigtir.

e Ortakhgin yatinm faaliyetleri genigletilmig, gayrimenkuller {zerinde intifa hakki
kurabilmeye ek olarak, devre miilk irtifaki kurabilme ve sahip olduklan arsalar {izerinde
ticari kar elde etmek maksadiyla tist hakk: yikiimlisi olabilme imkam getirilmistir.

'% Belgin Akcay, a.g.e., 5.97
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¢ Onceki tebligde, GYO nin herhangi bir ortaklikta sermaye veya tim oy haklarina sahip
olma s azami %9 iken, Teblig degisikligi ile bu smr disirilmis ve azami %5

olmustur.

e GYO’na, A tipi yatinm fonu katilma belgelerine ve miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt
disindaki gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglanna yatinm

yapmalarina izin verilmistir.

e GYO’'nn ekspertiz sirketlerince hazrlanacak raporlarimin  hazirlanmasinda  dikkat
edilecek hususlar detaylandinlmistir.

e GYO’'nn fon ihtiyaglanm kargilama imkanlani genigletilmigtir. Ortakliklann kisa sireli
fon ihtiyaglarnm karsilamak iizere kredi kullanabilme simrlan, énceki Tebligde ¢ikanimus
sermaye ve yedek akgeleri toplammmn azami %25°i iken, son teblif ile bagimsiz

denetimden gegmis son bilangolarinda yer alan 6z sermaye tutarlarinin iki katt olmugtur.

5.3.6.5. GYO Vergilendirilmesi

GYO’na kurulusunu tesvik etmek ve gelismesini saglamak igin pek ¢ok vergi avantaj
saglanmustir. Bu vergi avantajlan kurumlar vergisi ve gelir vergisi basta olmak tzere emlak
vergisi, katma deger vergisi gibi vergileri kapsamaktadir. GYO’na saglanan vergi avantajlan
sunlardir;

Kurumlar vergi kanunun istisnalar bashkli 8. maddesinin 4/d bendinde, GYO’min kazanglan
kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Aynca, 4369 sayili kanun ile asgari kurumlar vergisi
tim kurumlar vergisi miikellefleri igin kaldinldigindan, GYO’nin kazanglan %20 oranindaki
kurumlar vergisine tabi olmamaktadir. 93/5148 sayih Bakanlar Kurumu karan, GYO’nin
kazanglanindaki gelir vergisine iliskin oram sifir olarak belirlediginden, GYO gelir
vergisinden de muaf tutulmustur.

“GYO kar pay: elde eden gergek kisi ve kurumlar daha evvelki uygulamada vergi muafiyeti
bulunmaktaydi. 1.1.2000 tarihinden itibaren GYO kar pay1 elde eden gergek kisiler, bu
gelirlerinin iizerinden 1/5 oraminda vergi alacag: hesaplayacaklar, ayrica elde edilen gelirleri

enflasyondan anndinlmak amaciyla kar paylanna Maliye Bakanhginca tespit edilen indirim
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oram uygulanacaktir. Hesaplanan kar paylan Gelir Vergisi Kanunu ile belirlenen vergi

oranlan gergevesinde vergiye tabidir”'’.

Kurumlann elde ettigi GYO kar paylan ise, % 20 oraminda asgari kurumlar vergisine tabi
olmaktadir. GYO’ndan kar payi elde eden.tam miikellef kurumlann elde ettikleri kar-pay
gelirleri Gizerinden vergi ddemeleri gerekmektedir. Anonim sirketler, kurumlar vergisine tabi,
elde edilen kar paylan ise kurumlar vergisinden muaftir. GYO ise kurumlar vergisinden muaf’
fakat buna karsin elde edilen kar paylan elde eden kurumun kar matrahina dahil olmaktadir.

GYO’na varhiga dayali menkul kiymetlere, sermaye ve yedek akgelerinin %10’unu asmamak
kosuluyla diger sermaye piyasasi araglanna yatinm yaptiklannnda KDV uygulanmaz. kiilge,
altin, degerli kagutlar, tasit pulu, doviz, para, damga pulu, hisse senedi ve tahvil teslimleri
KDV’ndexi muaf tutulmustur. “GYO’min bina, arsa ve arazi yatinmlan ¢ergevesinde
gerceklestirecekleri teslimler ise %18 oraninda katma deger vergisine tabi olacaktir. Yine bu
tur yatinmlarda ilgili olarak verecekleri her tiirli hizmetler KDV ye tabi olacaktir™'®. “Su
anda GYO’lar daha rekabet¢i olabilmek i¢in devletten daha diigik KDV oranlan talep
etmektedirler. Zira Tirkiye’de genel uygulama GYO’lann degerini oldugundan daha disik
beyan etmek ve boylece daha diisik KDV odemek seklindedir. Ancak GYO’lar bunu

yapamayacaklarindan diger firmalara gore dezavantajli duruma dﬁsmektedirler”1°9.

4369 sayth kanunun 6ncesinde emlak vergi oranlan su sekilde olmaktayds; bina vergist binde
5, konut i¢in binde 4, araz i¢in binde 3, arsa igin ise binde 6. Yeni diizenlemeyle belirlenen -
oranlar ise, bina igin binde 2, konut ve arazi i¢in binde 1, arsa igin binde 3 olmustur. Gene bu
kanun dncesinde, gayrimenkul satisinda alict ve saticiun ayn ayn binde 48, toplam binde 96
oraminda 6denen tapu harglan alimda ve satimda %1.5 olmak iizere toplam %3’diir. Diger
odenen vergiler ise, tiiketici koruma fonuna sermaye iizerinden binde 2 oramnda harg ve
binde 6 oraninda noter harci, hisse senetlerinin satig degeri iizerinden binde 2 oraminda kayt
harcy, hisse senetlerinin satiy degeri iizerinden %0,05 oraminda sekiz yillik egitime katk payr
olmak iizere toplam %0,25 oramnda harg almr. “Damga vergisi ise, esas sozlegmede yazih

sermaye tutan izerinden binde 6 ve kira sozlegmelerinde yazih tutar Gizerinden binde 1,2

' Giiler Aras, a.g.m., ss. 67-77.
1% A Feridun Giinggr, “GYO’mn Vergilendirilmesi,” Yaklagim , Agustos 1998 , ss. 31-42.
' Ayse Girliiman, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan, Garanti Yatunm, Ekim 2000, s.1.



159

oramnda odenmesi gerekmektedir”''®. Damga vergisi, alm satim sozlesmelerindeki tutar

uizerinden ise binde 6 dir.

5.3.6.6. GYO Kurulus, Halka Arz islemleri ve Portfoy Olusumu

GYO’lan ani olarak kurulabilecekleri gibi daha 6nce kurulan anonim ortakhklarimn GYO’na
doniigtiirilmesi  suretiyle de kurulabilirler. GYO'lanin  kurulug sartlanndan en Gnemlisi
sunlardir''’:

e Kayith sermaye sisteminden olmalar,

e (Cikanlmis sermayelerinin asgari %49'u oranindaki hisse senetlerini bir yil i¢inde halka arz
etmeleri,

e Baslangic sermayelerinin, ani usulde kurulacaklarda nakit karsiigi, doniiseceklerde ise
mevcut veya ¢ikarilmig sermayenin 2.2 trilyondan az olmamast,

e Kurucularindan en az birinin lider girigimei olmasi.

Lider girisimci, ortakhikta tek bagina veya bir araya gelmesi suretiyle sermayenin asgari
%25'ine sahip olan gergek veya tiizel kigilerdir. Lider girisimcinin tagimas: gereken ozellikler,
Gergek kisilerde; Yillik briit gelirlerinin asgari 220 milyar TL olmasi ve bu gelirin istikrarh
olmasi, Toplam menkul ve gayrimenkul varhklannm vergiye esas degerinin en az 2.2 trilyon
olmas: gerekir. Tiizel kisilerde ise, En az 5 yillik faaliyet ge¢misinin olmasi, Mali tablolarin
bagimsiz denetiminden gecirilmis olmasi, son ¢ faaliyet doneminde kar elde etmig olmas,
En son mali tablolan itibariyle aktif toplamimn 6.6 trilyon TL'den, net donem karimn ise 660

milyar TL'den az olmamas: gibi 6zelliklerin bulunmas: gerekir.

Kurulus i¢in SPK’na basvurulur. Kuruldan olumlu bir goriis alinmast durumunda, kurulus izni
almak igin Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagvurulur. Basvuruda, SPK’nun olumlu gorisii
yaminda TTK’na gore istenecek gerekli belgelerin sunulmasi, baglangic sermayesinin
tamaminin taahhiit edilerek pay bedellerinin tam olarak bir bankada bloke edilmesi gerekir.
Gerekli izin Sanayi ve Ticaret Bakanligindan alindiktan sonra, kurucular 15 giin iginde

110 siikrii Kizilot, “Vergi Hukuku Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan,” Tapu Kadastro Vakfi, 1999, ss.
1-15.
"' GYODER, 40 Soruda GYO, s. 6.
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GYO’nin merkezinin bulundugu yer Ticaret mahkemesine bagvurur, kurulusun tasdikini talep
eder. Tasdikin gerceklegsmesiyle, ortaklik ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilan olunur. Tamamlanan kurulus iglemiyle sermaye blokaji ¢ozilir ve GYO min

portfoyh olusturulur.

GYO’nin hisse senetlerinin halka arz edilmesi i¢in kurul kaydina alinmasi gerekir. “GYQ’nin
kurulus ve doniigimiini takiben ilk halka arzda, halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal
degerleri toplamimn GYO’'nin ¢ikanlmig sermayesine orammn en az %25 olmasi, ilk hafta
arz1 takip eden 6 ay icinde bu orann en az %49’a yikseltilmesi gerekir”''2. “%449’luk halka
aquhk orani, dengeli ortaklik yapisimin olusturulabilmesi ve tiim ortaklann, dolayisiyla kugtik
yatinmcilarinda, gayrimenkul piyasalarindaki yiksek kazanca ortak edilebilinmesi igin

olusturulmus bir oto kontrol mekanizmasidir’ 113,

GYO, hisse senetlerini nama veya hamiline yazih olarak ihrag edebilirler. GYO, ayni sermaye
karsihi@ cikarilan nama yazih hisse senetlerini iki yil gegmeden halka arz edemez. Lider
girisimecinin asgari sermaye paymu temsil eden kismu nama yazih olarak ihra¢ edilebilir.

Bagkasina devri, satig siiresinin iizerinden bir y1l gegmeden gergeklesemez.

GYO’'mn portfoyleri, gayrimenkul projeleri, ortakligin aktifinde bulunan gayrimekuller,
sermaye piyasasi araglari, haklar, ters repo iglemlerini olusturur. Seri VI Il No’lu Teblig de
GYO’nin portfoyiine iligkin stmriamalar su sekildedir;

s %5 oraninda hisse senetlerine

® %5 oraninda A tipi yatinm fonu katilma belgelerine

e %20 oraminda konut kargilif: ihrag edilen Varliga Dayalt Menkul Kiymetlere

e %10 oraninda ters repo ve diger sermaye piyasast araglarina

e %10 oraninda bir yil zarfinda proje gelistirilemeyen verimsiz arazi yatinmlarina

e %10 oramnda yurt dis1 gayrimenkuller ve gayrimenkule dayal menkul kiymetlere

112 Kiirsat Tiincer, a.8.e, 5.28.
113 Hakan Kodal, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda Halka Agilma ve Portfoy Olusumu,” Yaklagim, Agustos
1998 , ss. 43-46.
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e portfoye alinacak gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin herbirinin portfoydeki agirhig
%10°dan asa@t olamaz. Ancak, asgari gayrimenkul ve gayrimenkul projesi sayisinin

Uzerindeki ¢esitlendirmelerde bu oran aranmaz.

e “Belirli alanlarda faaliyet gostermek ve belirli projelere yatinm yapmak tzere kurulan
ortakliklann portfoylerinin en az %75’inin unvanlaninda veya esas sozlesmelerinde

belirlenen varliklardan olusmasi zorunludur™**,

o Siresiz kurulan GYO'lann portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir. Yatinm
yapimasindan itibaren bir yil gegmeden satipn yapilan gayrimenkullerin degeri portfoy
degerinin %25'ini gecemez. Ayrica alimindan itibaren bir yil gegmesine ragmen Uzerinde
proje gelistirilmesine yonelik ¢aligma baslatilmayan arsa ve arazi oram portfoy degerinin

%10'unu agamaz.

¢ Genel amach GYO'lann portfSyleri en az 3 gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden
olusmahdir.

5.3.6.7. GYO’nun Ekonomiye Katkilan

GYO, saglam esaslara dayah olarak kurulup faaliyete gegtiklerinde ekonomiye g¢ok yonli
faydalar saglayan bir iiretim kesimi olacaktir. Ulkemizde GYO'larin temel amaci finansman
problemi yasayan gayrimenkul sektoriine kaynak yaratmaktir. Halka agilma ile toplanan
fonlann gayrimenkul sektoriine yonlendirerek, kisith birikimleriyle verimli bir gayrimenkul
yatiimu yapamayan kiigiik tasarruf sahiplerinin yaratilan deger artigindan faydalanmalarini
saglamaktir,. GYO’nin ekonomik agidan Onemli bir avantaji, biyik olcekli gayrimenkul
projelerini, is merkezleri, siteler, hipermarketler gibi biiyiik yatinmlarin finansmamna kaynak
saglamaktir.

Diger ekénomjye katkilan da soyle siralanabilir; atil gayrimenkuller degerlendirilir, sermaye
piyasasmma  alternatif yatmimeci  kazandinlir, gayrimenkul piyasalannda  kurumsal
yatinmeidirlar, ingaat sektoriine istihdam saglar ve ingaat sektorine diizen ve disiplin getirir,
gayrimenkul sektoriiniin bayik oranda kayit altina alinmasi mimkiin olur, gayrimenkul

sektoriine uzun vadeli fon saglar, devlete ait gayrimenkullerin degerlendirilmesi ve hazineye

" Giiler Aras, “a.g.m.”, ss. 67-77.
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ait gayrimenkulleri ekonomiye kazandirabilir, altyapi yatinmlanm hzlandinr, saghk turizm
sektorlerinin gelisimini saglar, sermaye piyasast ve IMKB’mn gelismesine katk: saglar,
modern yasam merkezleri kurarak ¢agdas, gelismis iilke olma gorintisi olusur, aynca kamu
sektoriniin bityiikk projeleri kismen veya tamamen GYO seklinde halka arz etmesi durumunda

sektorde talep artmasi yasanabilir.

“Buyik banka, insaat sirketleri ve holdinglerin bu sektore artan bir hizla girmeleri hem
gayrimenkul projelerinin sayisim ve kalitesini artiracak, hem de hisselerini yurt diginda satan
sirketler sayesinde biiyiik Slgekli projelere yurt disindan fon girisi saglanacaktir™' ™.

“Devletin yillardir hazine arazilerini iggal eden gecekonducu ile kanunlara saygih davranarak
isgal etmeyen vatandas arasinda adaleti saglamak acisindan tapu vermemesini, konuya ¢oziim
getirmemesini bir anlamda sikigip kalmasimi, GYO’lar halka agik 6zel yapilan ile rahathkla
agabilirler. Gecekondu yapana, gecekondu kargiliginda yeni bir daire ve tapu, gecekondu ve
arazi isgali yapmayana piyasa degeri altindan hisse senedi verip gelistirilecek projenin
karindan yararlanma hakkim saglayabilir. Devlet ise hasilattan pay alma esasina goére anlasma
yaparak sosyal dengeyi kurabilirler. Bu asamada yerel yonetimler kent i¢i doniigiim planlan

ve alt yap1 destegi verebilirler”!*®.

5.3.6.8. GYO’mmn Mevcut Durumu ve Degerlendirilmesi

Bugiin halka agik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan toplam 8 adet GYO
bulunmaktadir. 1995 yih sonlarinda kurulan Vakif GYO, itk kurulan GYO dir. Vakif GYO’m
sirastyla, 1996 yilinda Alarko, Osmanli ve Yapt Kredi Koray GYO, 1997 yihinda EGS ve
Ihlas GYO, 1999 yilinda I ve Nurol GYO izlemektedir. Halka arz tarihlerine baktigimizda,
ilk halka arz edilen GYO’min, 1996 wyilinda halka arz edilen Alarko GYO oldugunu
gormekteyiz. Gene aym yil Vakif GYO, 1998 yihinda EGS, Osmanh ve Yap1 Kredi Koray
GYO, 1999 yilinda ise Is, Thlas ve Nurol GYO diger halka arz edilen GYO dir. GYO’ 'nin
Halka arz edilen nominal tutanimin toplam sermayelerine orani, Vakif GYO hari¢ %49°dur.
Vakif GYO’nin ise %25 olmaktadir. Alarko, Osmanl, Vakif, fhlas ve Nurol GYO’mn halka

'3 Metin Giindere, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan,” Yaklagim, Agustos 1998, ss. 12-15.
116 Haluk Sur, “Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektériiniin Dinamikleri,” Finans Dinvas: Haziran 2000, ss. 31-32.
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arz gekilleri sermaye artinm, EGS, Yap Kredi Koray ve Is GYO’mn halka arz sekilleri ise,

sermaye arttinmi ve mevcut paylarinn halka arzi seklinde gercekiesmistir (Tablo 5.21.).

Tablo 5.21. Gayrimenkul Yatinnm Ortakhklarinin Halka Arz:

. IMKB'de Halka Arz Edilen

GYO Kurulug Halka Arz | Islem Gorme Halka Arz Sekli Nominal Tutarm

Tarihi Tarihi Tarthi Sermayeye Oram
Alarko 30.05.1996 | 19-20.12.1996 | 30.12.1996 | Sermaye Artirm 49%
EGS 01.10.1997 | 12-13.03.1998 | 18.03.1998 |Sermaye Artinmy/Ortak Satisi 49%
Osmanbi | 25.07.1996 | 19-20.03.1998 | 25.03.1998 |Sermaye Artinm 49%
Vakaf 02.11.1995 | 24-26.12.1996 | 13.01.1997 | Sermave Artirimu 25%
YK Koray | 24.12.1996 | 11-12.06.1998 | 18.06.1998 | Sermaye Arinmi/Ortak Satis1 49%
is 06.08.1999 | 01-03.12.1999 | 09.12.1999 |Sermaye Arunmy/Ortak Satist 49%
Thlas 23.12.1997 | 07-08.12.1999 | 14.12.1999 | Sermaye Artirimi 49%
Nurol 03.09.1997 | 09-10.12.1999 | 15.12.1999 | Sermaye Artinmu 49%

Kaynak: Giiler Aras, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Gayrimenkul Yatiim Ortakliklan Uzerine Bir

Degerlendirme,” Jktisat Dergisi, 2000; IMKB, Aylik Biilten Cesitli Sayilar.

Agustos 2001 yili itibariyle GYO’mn toplam piyasa degeri 274.531.700.000.000.-TL dur.
GYO’'mn kurulduklant donemdeki portfoy degerleri ve net aktifleriyle simdiki portfoy
degerleri ve net aktifleri Tablo 5.22. ve Tablo 5.23.°de verilmistir. Kurulduklarindan bu yana
ortakhklann portfoy degeri, net aktif degeri ve hisse bagina diigen net aktif degerinde artis

gorilmektedir. Bu artiglar toplam portfoy degerlerinde yaklastk bes kat, toplam net

aktiflerindeki biiyime ise yaklagtk 4,5 kat olarak gergeklesmistir. Ortakhiklanin piyasa

degerine baktifimizda, 146 trilyonla I3 GYO’nin en biyiik piyasa degerine sahip oldugunu

gormekteyiz. Alarko GYO, Is GYO’min arkasindan 48 trilyonla ikinci en biiyiik piyasa
degerine sahiptir. EGS GYO 2001 Temmuz ayinda ve Thlas GYO 2001 Subat ayinda borsa
tarafindan gegici olarak tahtasi durduruldugundan piyasa degerleri gosterilmemistir. Net aktif

degerlerini inceledigimizde ise, Is GYO mn 190 trilyon ile gene 6nde oldugunu ve Alarko
GYO’nin, Is GYO’m 97 trilyon net aktif degeri ile takip ettigini goriiriiz.
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Tablo 5.22. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarmn islem Gérmeye Baslama

Tarihindeki Portfoy ve Net Aktif Degerleri

Porifoy Degeri Net Aktifler*
GYO (Bin TL) (Bin TL) Pay Bagina Net Aktifler

Alarko 572.209.000 1.585.521.000 1.585
EGS 7.637.097.000 3.569.587.000 1.020
Osmanl 3.295.152.000 409.021.000 1.636
Vakif 514.254.000 524.163.000 2.097
YK Koray 7.666.082 2.999.523.000 1.150
Is 88.386.938.000 84.846.142.000 1.336
Ihlas 8.609.154.000 8.117.265.000 406
Nurol 6.006.244.000 6.108.905.000 6.109
Toplam 115.027.708.082 102.662.127.000)

(*) Net Aktifler = Portfoy Degeri + Hazir Degerler + Alacaklar — Borglar

Kaynak: Giiler Aras, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Uzerine Bir
Degerlendirme,” [ktisat Dergisi, 2000, SPK Aylk Biilten Cesitli Sayilar.

Tablo 5.23. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarinin Portfoy, Net Aktif ve Piyasa

Degerleri (31 Agustos 2001)

Portfoy Degeri Net Aktfler* Pay Bagina Piyasa Degeri

(Bin TL) (Bin TL) Net Aktifler (Bin TL)

Alarko 41.256.979.000 97.780.317.000 27.428.00 48.127.500.000
EGS 128.522.552.000 90.136.089.000 1.803.00 O**
[hias 18.543.786.000 19.209.097.000 3.265.00 Q**
Is 310.317.541.000 190.176.937.000 1.493.00 146.510.000.000
Nurol 23.523.343.000 14.459.389.000 1.446.00 26.500.000.000
Osmanli 30.300.054.000 35.002.044.000 1.506.00 13.485.000.000
Vakif 18.474.762.479 20.572.808.597 4.701.00 12.909.200.000
YK. Koray 49.216.756.000 73.560.197.000 7.356.02 27.000.000.000
Toplam 570.939.017.479 467.336.681.597 274.531.700.000

(*) Net Aktifler = Portf6y Degeri + Hazir Degerler + Alacaklar — Borglar

(**) Borsa tarafindan gegici olarak tahtas: durdurulmusgtur.
Kaynak: SPK, Aylik Bilten, Agustos 2001.
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Ortakliklar icinde piyasa degeri ve net aktif degeri en biyik olan Iy GYO'nin portfoy
dagilimin inceledigimizde, portfoyiniin %99’u bina, arsa ve arazilerden geriye kalanlarn ise
ters repo dan olustugunu goérmekteyiz. Portfoyiinde bina, arsa ve arazilere %98 oranla
Osmanh GYO yer vermistir ve Is GYO’nin arkasindan bina, arsa ve arazilere porfdyiinde en
¢ok yer veren ikinci GYOdir. Piyasa degeﬁ ve net aktif degeri ikinci en buyik olan Alarko
GYO, portfoyiinde %64 oraniyla gayrimenkule dayali projelere yer vermistir. Portfoyiinin
geri kalan kismum ise %35 oramyla bina, arsa ve araziler olusturmaktadir. Portfoylinde

gayrimenkule dayal projelere en fazla yer ayiran EGS GYO olmustur (Tablo 5.24. ).

Tablo 5.24. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Portfoy Bilesimi (%)

(31 Agustos 2001)
GYO Bina, Arsa ve | Gayrimen. | Gayrimen. |Gayrimen.| Kesin Alm | Ters
Araziler Sertifikalari| Dayah Dayah Menkul Repo
VDMK | Projeler | Kiymetler

‘Alarko 35.52 0.00 0.00 64.43 0.00 0.00
EGS 33.05 0.00 0.00 66.95 0.00 0.00
[hlas 85.56 0.00 0.00 14.44 0.00 0.00
Is 99.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.56
Nurol 64.11 0.00 0.00 35.64 0.25 0.00
Osmanh 98.28 0.00 0.00 0.00 0.00 1.72
Vakif 53.04 0.00 0.00 29.17 0.00 17.79
'Y K. Koray 62.90 0.00 0.00 24.92 8.59 1.22
‘Toplam 75.33 0.00 0.00 22.79 0.69 0.99

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Agustos 2001

GYO’min toplam portfoy bilesimine baktigimizda, portfoyiin biyik bir bolimiinii olusturan
%73,33’luk kismum bina, arsa ve arazilere ayirdigini gérmekteyiz. Portfoyi olusturan diger
unsurlar ise, %22,79 ile gayrimenkule dayali projeler, %0,99 ile Ters repo ve sadece bir
GYO’nmin yatinmu ile (Yapt Kredi Koray GYO) %0,69 oranla kesin alim menkul kiymetler
olugturmaktadir. GYO’nin portfoy tercihleri incelendiginde birbirlerinden gok farkh oldugu
gorilmektedir. Cogunluk hissedarlarinin ana is kolu bankaciiktir. Kalan dort GYO’nun
¢ogunluk hissedarlanimin ana is alanlan ise taahhiitten (Alarko) tekstile (EGS), medyadan
(Ihlas) taahhiit ve ingaata (Nurol) degisiklik gostermektedir.
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Grafik 5.6. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Portfoy Bilesimi
(31 Agustos 2001)
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22.79%
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Kaynak: Tablo 3.24. verilerinden derlenmistir.

Tablo 5.25.°de 2000 yilimin Agustos ayi, 2001 yiimin Temmuz ve AZustos ay1 piyasa
kapitalizasyonu yer almaktadir. Piyasa kapitalizasyonu 2000 yil Agustos ayinda 406,6 trilyon
iken 20001 Temmuzunda 327 ye ve Agustosta ise 274,52 dugmustiir. Bu disis, tlkenin i¢inde
bulundugu ekonomik ¢alkantidan dolayidir. 2000 yihmn kasim ayinda ve 2001 yilimin subat
ayinda yasanan ekonomik kriz, GYO’nin piyasa degerini diiglirmistir. ABD’de 2000 tarihi
itibariyle GYOQ’nin piyasa kapitilizasyonun 138,715 milyar dolar oldugu dikkate alindiginda
tlkemizde bulunan GYO’nm ayni yilda piyasa kapitalizasyonu 406,6 trilyon oldugu goruliir.
Ulkemizdeki GYO’nin bu kiyaslamaya gore piyasa kapitalizasyonu oldukga disgiiktiir.
Ulkemizdeki GYO’min portfoylerinin  dagihmn ABD GYO:  ile karglastinldiginda,
ulkemizde bulunan GYO’in arsabina araziye portfoylerinde daha fazla yer ayirdigim,
ABDGYO ise, daha ¢ok ticari gayrimenkullere yer verdigini goririiz.

Tablo 5.25. Hisse Senetleri Halka Arz Edilen GYO (Trilyon TL)

GYO 31.08.2000 31.07.2001 31.08.2001
Toplam Ortaklik 8 8 8
Toplam Piyasa Kapitalizasyonu 406.6 327 274.5

Kaynak: SPK
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Table 5.26a. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar: Hisse Senedi ve Aylik Getirileri
(2000 TL Bazh)

ALARKO GYO EGS GYO IHLAS GYO iS GYO
Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Avlik (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Ayhik (%)
20001 | 13.57] 64381 3.48 75.32 1.95 526 236 | 12.68 |
200012 | 1098 | (19.10) | 296 | (14.81) 1.66 | (15.00) | 2.50 | (12.50) -
2000/3 | 1037 ] (5.56) 2.83 (4.35) 144 | (13.24) | 2.14 | (14.29)
200014 |11.74 ] 1324 3.22 13.64 1.68 1695 | 239 | 11.67
2000/5 | 10.15] (13.51) | 271 (16.00) 1.54 (8.70) | 219 | (8.43)
20006 | 877 | (13.64) | 204 | (24.76) 121 | (2143) | 188 | (14.14)
2000/7 | 831 | (5.26) 1.86 (8.86) 1.21 0.00 1.88 0.00

2000/8 9.08 9.26 1.94 4.51 1.37 13.64 2.17 15.29
2000/9 777 | (14.41) 1.57 (19.18) 1.32 (4.00) 2.04 (6.12)
2000/10 | 9.61 23.76 1.57 0.00 1.43 8.33 239 17.39

2000/11 | 6.08 | (36.80) 0.88 (43.73) 0.75 (4744) | 1.68 | (29.63)

2000/12 | 7.08 16.46 0.64 (21.69) 0.64 (15.12) 1.77 5.26
Kaynak: IMKB

2000 yii sonu itibariyle GYO’min bilesik ve aylik getirilerinin performansmna baktigimizda,
en yuksek bilesik getiniyi sirasiyla, Alarko ve Vakif'in sagladigr gorilir. GYO’'nin ayhk
getirilerinde ise biyiik dalgalanmalar oldugu gonilmektedir (Tablo 5.26a. ve Tablo 5.26b.).

Tablo 5.26b. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarn Hisse Senedi ve Ayhk Getirileri
(2000 TL Bazh) |

YK. KORAY
NUROL GYO OSMANLI GYO VAKIF GYO GYO

Bilesik | Avhk (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilesik | Aylik (%) | Bilegik |Aylik (%)
2000/1 1.90 15.85 361 38.46 16.09 29.17 377 34.69
2000/2 1.72 (9.47) 3.04 (15.74) 11.76 (26.88) 343 (9.09)
2000/3 1.56 (9.30) 2.57 (15.38) 12.26 423 3.09 | (10.00)
2000/4 2.02 29.49 3.71 44.00 13.62 11.11 3.83 24.07
2000/5 1.80 (10.89) 2.13 (42.59) 11.51 (15.56) 3.03 | (20.90)
2000/6 1.82 1.11 1.89 (11.11) 11.20 (2.63) 2.83 {6.60)
2000/7 2.20 20.88 1.89 0.00 11.66 4.05 2.69 (5.05)
2000/8 2.76 2545 2.05 8.33 14.53 24.68 257 (4.26)
2000/9 2.32 (15.94) 1.85 (9.62) 11.35 (21.88) 2.17 (15.56)
2000/10 2.40 345 2.05 10.64 11.51 1.33 2.37 9.21
2000/11 1.54 (35.83) 1.34 (34.62) 8.17 (28.95) 1.46 | (38.35)
2000/12 1.62 5.19 1.29 (3,53) 7.04 (13.39) 1.39 (4.90)
Kaynak: IMKB
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GYO’nin hisse senetlerinin fiyatlari devamli bir diisiis gostermektedir. Ozelliklede 2000
yilimin Kasim aymnda ani disiisler yasanmustir. Kasim ayinda yasanan ekonomik krizin

ekonomiye ve sermaye piyasasina olumsuz etkileri, bu ani diisiislerin nedenidir (Tablo 5.27).

Tablo 5.27 GYO’mmn Borsa Fiyatlan

GYO Alarko [EGS ihlas is urol [Osmanh Vakaf K. Koray
2000/1 2225 1350 400 40000 4750 2700 9300 6600
2000/2 18000 11500 340 3500 4300 2279 6800 6000
2000/3 17000 11000 2950 3000 3900 1875 4050 5400
2000/4 19250 12500 3450 3350 5050 2700 4500 6700
2000/5 16500 10500 2100 2475 2250 1350 3800 5300
2000/6 1425 790 165 2125 2275 1200 3700 4950
2000/7 13500 7200 1650 2128 275 1200 3850 4700
000/8 14750 1825 1879 2450 3470 1300 4800 4500
2000/9 10100 1475 1800 2300 2900 1175 3750 3800
2000/10 1250 147 195 2700 300 1300 3800 4150
2000/11 7900 830 1025 190 192 850 2700 2550
2000/12 9200 650 870 2000 202 820 232 242

Kaynak: IMKB

Kurulduklarindan beri yaklasik 7 yil gegen ve sayilari heniiz sekiz olan GYO, halen gelisme
asamasindadirlar, Daha ¢ok yeni olan bu kuruluslarin sermaye piyasalarina bir ¢ok Snemli
etkileri vardir. Sermaye piyasasinda profesyonel ve kurumsal yatirimci tabaninin olugmasim
saglayarak sermaye piyasasimn derinligini arttirir, yurt disindaki piyasalarda pazarlanan GYO
yabanci yatirimcilarin  dikkatini ¢ekecektir, uzman kadro tarafindan yonetildiklerinden
yatirimeilar agisindan riski diisiik alternatif bir yatirnmdir, kii¢iik tasarruf sahibi yapamayacag:
biiyiik yatirtmlart GYO sayesinde yapabilir, gayrimenkulle kiyaslandiginda daha likittir. Bu
onemli etkilerinin neticesinde cazip hale geldiklerinden yatiimer sayis1 artacaktir.
Aktiflerinde duragan durumdaki degerler, hisse senedine donistiiriilerek hem likit hale

getirilmekte hem de sermaye piyasalarinda islem gérmektedir.

Bu sermaye piyasasina son derece 6nemli yararlarinin arttirtlmast igin yeni GYO kurulusunda,
ortakliklar lehine vergi diizenlemeleri yapilarak kurulus asamasinda yasanilan giigliikler

giderilmeli, boylelikle kuruluslar tegvik edilmelidir.
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S.4. Tiirkiye’de GYO’nmn Finansal ve Ekonomik Yapilarimin Analizi

IMKB’na kote olan 8 tane GYO’mn 1996-2000 yillan aras: bilango ve gelir tablolan dikey
yizde yontemi ve oran analizi ile finansal ve ekonomik yapilan incelenecektir. Bu
yontemlerle mali tablolan incelenen GYO’mun karhhk, buyiime, mali yapilan ve borsa
performanslan gézoniine alinarak genel bir degerlendirilmeye gidilecektir. 6 yillik ge¢misleri
bulunan GYO’min 1996-2000 yillari arasi kendisinden beklenen performansin ne derecede

gerceklestigi analiz sonuglanna gore degerlendirilecektir.

5.4.1. GYO’mm Bilanco ve Gelir Tablolarinin Dikey Yiizde Yontemi ile Analizi

GYO’nin bilangolarinda bulunan varhik ve kaynak yapilan aktif-pasif igindeki pay, gelir
tablolar ise grup igindeki pay: dikkate alinarak dikey yiizde yontemi ile incelenmigtir.

S.4.1.1. Varhk Yapisimin Degerlendirilmesi

2000 yilinda aktif yap: iginde donen varliklar % 69; duran varhklar % 28’lik bir paya sahiptir.
1997 ve 2000 yillann hari¢ diger yillarda donen varhk kalemi ¢ok yiksek degerdedir. Bu
yillardaki artigin en 6nemli nedeni ise aktif buyiikliik artig hizinin donen varlik devir izindan
daha dasik olmasidir. GYO’inda briit isletme sermayesinin artis hizinin diger sektérlere gore
daha yavag artmasi gerekmektedir. Cunki firmamn yatinmlara yonelmesi ve faaliyetlerinden
kar elde etmesi beklenir. Ancak GYO’larda isletme sermaye devir luzi yillar itibari ile ¢ok
hzli artmaktadir. Bunun nedeni de Tirkiye’deki istikrarsiz gayrimenkul piyasasi ve yiiksek
enflasyon nedeniyle ortakliklarin likit kalmay tercih etmeleridir. Genelde olumsuz olarak
yorumlayabilecegimiz bu durumun, 1998 yihndan sonra daha tyiye gittigi sdylenebilir.
Menkul kiymet kalemlerinde yillar itibariyle goriilen azalis ve artiglar normaldir. Ciinkii
menkul kiymetlerde kisa siireli atil fonlar baglanabilir. Nakit ihtiyaci oldugunda ise bu fonlar
nakde donustirilir. 1998 yiinda hazir degerler kaleminde goriilen artig boyle bir ihtiyacin
oldugunu gostermektedir. Bu yilda donen varhklarda stoklar en yiiksek degere sahiptir. Duran
varhiklar orammun diisik olmas: bu yildaki nakit ihtiyacimn yatinma gidildigi i¢in degil stoklar
kaleminde maliyet ve giderler neticesinde olustufu soylenebilir. Stoklar kalemini, elde

bulunan arsa ve binalarin elde etme maliyetleri, proje giderleri ve devam eden insaatla ilgili
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harcamalar olugturmaktadir. Yillar itibariyle stoklar kalemi donen varliklar i¢inde en yiiksek
kalem olarak goriiimektedir. 1998 yilindan sonra hazir degerlerin en yiiksek oldugu yil 2000
yihdir. Bu yilda goriilen nakit ihtiyacim uzun vadeli borglann azalmasindan dolayr olusan atil
fonlardan kargilamugtir. Kisa vadeli ve uzun vadeli ticari alacak kalemlerinde yillar itibariyle
goriilen azalmalar neticesinde bu kalemlere daha az fon baglandigindan olumlu yonde gelisme

olarak degerlendirilebilir.

Diger yillara gore 1997 yilinda ve 2000 yiinda duran varlik oram en yiiksek degerdedir.
Duran varliklar icinde yer alan maddi duran varliklar, diger yillara gore 1999 ve 2000
yillarinda onemli bir artig gostermistir. Bu kalemde artislar igindeki en biiyiik pay binalardir.
Bu varliklar GYO’nin kiraya vermek amaciyla elinde tuttufu gayrimenkullerden olusmakta
olup yeniden degerlemeye taﬁi tutulmus maliyet bedelleri ile belirtilmiglerdir. I, Osmanh ve
EGS GYO’nin bilangolarinda bulunan bu kalemdeki biyiik artiglar, GYO mn bilangosundaki
degerinde artmasina neden olmustur. Binalar kalemi 1999 yilinda %10 ve 2000 yiinda %28
ile devamli artan bir seyir gostermigtir.

5.4.1.2. Kaynak Yapisinin Degerlendirilmesi

Yillar itibariyle Ozsermayenin seyrine bakildiginda 1997 wyihi hari¢ genel standart olan
%350’nin izerinde gerceklestii goriilmektedir. Bu nedenle de mali yapmmn iyi oldugu
soylenebilir. Yatinmlarin GYO’inda finansman sirelerinin uzun vadelerde saglanan borglarla
finanse edilmesi arzu edilen bir durumdur. Ancak burada firmanin uzun vadeli borglarinn
azaldifi ve kisa vadeli bor¢lanmin arttig gorilmektedir. Firma almus oldugu yeni binalan kisa
vadeli borglarla finanse etmek durumunda kalmaktadir. Bu da firmanin borglanma oranlarim
olumsuz etkilemektedir. Kisa vadeli borglar kaleminde genelde ticari borglar finansal
borglardan daha fazladir. Ticari borglar, finansal kurumlardan elde edilen kredilere gore daha
dogik maliyetli ve O6deme vadeleri daha esnektir. Bu yizden de ticari borglar, finansal
borglara gore tercih edilmelidir. 2000 yilina bakildifinda ticari borglann finansal borglar
oranindan daha diigiik oldugu, ortakliklann finansal borglanma yoluna gittikleri goriiliir. Gene
ayni yilda diger yillara gore alinan siparis avanslan kaleminde biuyik bir artis goriilmektedir.
Bu kalem, yapimi siiren projelerle ilgili olarak satilan yerler karsihg: miusterilerden pesin

yapilan tahsilat ile senetli ve senetsiz avanslardan olugmaktadir. Bu kalemin 2000 yilinda
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artmasina Alarko, EGS ve Yapt Kredi Koray GYO neden olmustur. Bu kalemde gorilen

artislar, projelere agirlik verilemesi ve projelerin etkin satis1 neticesinde gerceklesmigtir.

Uzun vadeli borglar kaleminde bulunan ve finansal borglara gore tercih edilmesi gereken
ticari borglar, sadece 1998 yilinda yiiksek oranda gorilmektedir. Diger yillarda ise oransal
olarak finansal borglar agir basmaktadir. Diger uzun vadeli borglar kaleminde 1998 yilinda
%21 oram ile ani bir artig gorilmektedir. EGS GYO’nin bilangosunda bulunan yiiksek
orandaki bu kalem, GYO’min bilangosunda bulunan bu kalemin ani artisiin nedenini
olusturmaktadir. Bu kalemi, uzun vadeli diger bor¢lann altinda personele borglar
olusturmaktadir. Ahnan siparig avanslarinda 1997 ve 1999 yilinda ani artislar dikkat ¢ekicidir.
EGS GYO bu kalemde her iki yil iginde en yiiksek degere sahiptir. Bu kalemi yapimu siiren
projelerle ilgili olarak satilan yerler karsth@ mﬁs'terilerden ahinan avans tutarlaninin toplamu
olusturur. Avans olarak alnan ve ay sonu itibariyle sirkette mevcut dovize dayah cekler ve
senetler Merkez Bankasi doviz alis kuruna gore degerlemeye tabi tutulmus ve olusan kur

farklan avans hesabina ilave edilmigtir.

Sermaye kaleminde 1998 yilina kadar azalig, bu yildan sonrada artig goriilmektedir. Emisyon
priminde, 1996 ve 1998 yillannda en fazla artig yasanmustir. Bu kalem GYO hisselerinin
satigt sonucu olusan kazanglan igermektedir. 1996 ve 1998 yillarinda gorilen bu kalemdeki
artiglar, hisse senetlerin degerinden daha fazla bir oranda borsada islem gordigini bize
gosterir. Yedekler kaleminde 2000 yihinda artis gorilmektedir. Yasal yedekler ve diger
dagtilmamug karlardan olusan bu kalemdeki artis, GYO’ nin yeterince kar saglayamadigindan
yada kar dagitim politikalar neticesinde gerceklesebilir. Donem karma baktigimizda 1998-
1999 yillannda artig, 1997-2000 yillannda ise azalig goriilmektedir. Genelde GYO’ nun karlan
diger faaliyetlerden faiz gelirlerinden olugmaktadir. 2000 yilinda faiz oranlanmn digmesi ve
yil sonunda yasanan ekonomik kriz neticesinde bir dnceki yila gore net karlaninda azahg

yaganmugtir.
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Tablo 5.28. GYO’nin 1996-2000 Yillar: Arasindaki Bilan¢olar1 (Milyon TL)

IGYO'NIN BILANCOSU (Milyon TL) 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
DONEN VARLIKLAR 2.357.263/4.874.623| 11.219.210] 32.857.913| 37.237.429 99 66 84 83 69
Hazir Degerler 86.005 182.499 2.896.820) 937.056 6.822.319 4 2 22 2 13
Menkul Kiymetler 867.640 1.004.801 337.838 7.974.614 5.188.446 37 14] 2 20 103
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3598700 1.133.203] 1.534.63)] 6.721.832] 3.175.789 15 15 11 17 6
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 50.496 5.582 244.131 218.332 397.027 2 0.1 2 0.5 1
Stoklar 865.667 2.469.968] 5.923.126| 16.579.006 20.096.270 37 34 44 42 37
Diger Dénen Varhklar 127.586  78.570{  282.665 427.0720 1.557.579 5 1 2 1 3
DURAN VARLIKLAR 11.481]2.482.311] 2.125.665 6.921.774/ 14.852.255 1 34 16 17 28
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 2.441.962] 2.063.513] 2.788.773 713.851 0 33 15 7 1
Diger Uzun Vadeli Alacaklar O 0 1 4 4 0 0 0 t 0
Finansal Duran Varliklar 3 76! 160) 231 559 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.7700  29.692 49191 4.100.611] 15.788.641 0.1 0.4 0.4 10) 29
Arazi ve Arsalar 0 0 529 0 0 0 0 0.003 0 0
Binalar 69) 13718 17421 4.185.2801 15.297.640 0.002) 0.2 0.1 10) 28
Birikmis Amortismanlar (-) 355 6.050) 19.226 187.454] 547.192 0.01 0.1 0.1 0.5 1
Maddi Olmayan Duran Varhklar 9.635 9.303 11.032 14.156 21.675 04 0.1 0.1 0.03 0.04
Diger Duran Varliklar 72 1.278 1.767, 17.999 1.564 0 0.02 0.01 0.04 0
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) | 2.368.744] 7.356.935] 13.344.875| 39.779.687 53.882.580 100 100y 100 100) 100}
KISA VADELI BORCLAR 19.134] 760.445] 2.180.425 4.211.058 14.081.551 ! 10y 16 i1 26
Finansal Borglar 0 143.855 835.069 853.943 3.234.589 0 2 6 2 6
Ticari Borglar 1920 321.805 858.271 1.098.234{ 1.494.861 0.01 4 6 3 3
Diger Kisa Vadeli Borglar 18.892] 211.583 63.237 436.260) 423.375 1 3 0.5 1 ]
Almnan Siparig Avanslan 0 5.893 358.029 1.743.187 8.621.850 0 0.1 3 4 16
Borg ve Gider Kargiliklan 49  77.309 65.818 79.435 95.131 0 1 1 0.2 0.2
UZUN VADELI BORCLAR 0 3.640.920| 4.067.958  9.726.008, 894.861 0 49 30 24 2
Finansal Borglar 0 1.004.730 0 1.917.907 332.998 0 14 5 1
Ticari Borglar 0 0 838.392 613.526 233.723 O 0 6 2 0.4
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Tablo 5.28. GYO’nin 1996-2000 Yillar: Arasindaki Bilancolari (Milyon TL) Devamm

GYO'NIN BILANCOSU (Milyon TL) | 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 2.837.290 2.402 1.619 0 0 21 0.01 0
Alinan Siparig Avanslar (1 2.635.851 391.286] 7.184.974]  310.29( 0 36 3 18 0.6
Borg ve Gider Kargiliklan 0 339 988 7.199 16.230) 0 0 0.01 0.02 0.03

0Z SERMAYE 2.349.6111 2.955.569 7.096.492| 25.717.621} 38.906.168 99 40 53 63 72
Sermaye 1.325.0000 1.745.0000 2.191.839] 13.552.807 23.563.59 56 24 16 34 44
Emisyon Primi 548.0000 128.800, 2.141.880{ 2.387.680,  685.271 23 2 16 6 1
Yeniden Degerleme Artigt 2 3.531 16,366, 1.425.5901 2.945.233 0 0.05 0.1 4 5
Yedekler 252 260989  789.518 2.547.607 5.937.619 0.01 4 6 6 11
Net Donem Kart 476357 817.2200 1.957.311] 5.984.878 5.774.446) 20 11 15 15 11
Dénem Zaran (-) 0 0 0 O 0 0 0 O 0 O
Gegmis Y1l Zararlan (-) 0 0 422 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Y1l Karnt 0 29 0 115.827, 0 0 0 0 0.3 0

TOPLAM PASIFLER 2.368.744{ 7.356.935| 13.344.875| 39.779.687] 53.882.580) 100 100 100 100 100j

Kaynak:IMKB
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5.4.1.3. Gelir Tablosunun Degerlendirilmesi

Gelir tablosunda faaliyet giderleri kaleminde en yiiksek defere sahip kalem, genel yonetim
giderleridir. Oramin ¢ok yiikksek olmasindan dolayr faaliyet giderlerini hemen hemen bu
kalemin olusturdugunu soyleyebiliriz. Bu kalemde 1999 yilina kadar gorilen azahg 2000
yilinda yerini artiga birakmistir. Bu kalemdeki artiglar I3, Osmanhi ve Yap: Kredi Koray
GYO’daki bilangolannda bu kalemle ilgili artislardan kaynaklanmaktadir. Is GYO’nda,
Yonetim kurulu bagkan ve uyeleriyle genel midir, genel koordinatér, genel midur
yardimcilant gibi st yoneticilere saglanan Ucret ve benzeri menfaat toplamindan
olusmaktadir. Osmanh GYO’nda, Sirket aktif varliklanm sigorta ettirmek icin 6denen sigorta

primi buna eklenmistir.

Diger faaliyetlerden gelirleri, faiz ve diger temettii gelirleri ve faaliyetle ilgili diger gelirler ve
karlar olmak tzere iki kalem olusturmaktadir. Faiz ve temetti gelirlerinin en yiiksek oldugu
yil 1999 yihdir. Faiz oranlanindaki diisiis nedeniyle 2000 yihnda bir azalis yaganmigtir. Bu
kalem menkul kiymet faiz gelirleri ve faiz gelirlerinden olugmaktadir. Faaliyetle ilgili diger
gelirler ve karlar, 1996 ve 2000 yilinda en yiiksek dizeydedir. Alarko ve Yap: Kredi Koray
GYO’nin bilangolarinda diger GYO’na gore bu kalem en yitksek degerdir. Alarko GYO’nda
menkul kiymet satis kan ve kambiyo kan bu kalemin en yiksek kalemlerini olusturmaktadir.
Yap: Kredi Koray GYO da ise bu kalemi olugturan dgeler kur farki ve reeskont gelirleridir.

Finansman giderleri kalemini kisa vadeli borglanma giderleri kalemi olusturmaktadir. En
yitksek finansman giderleri degerine sahip olan Ihlas GYO’nda bu kalemin agtlimm
dogrudan gider yazlanlar, EGS GYO’m ise uretim maliyetine verilenler ve dogrudan gider

yazilan kalemler olusturur.

Olaganisti gelirler kalemi konusu kalmayan kargihiklar ve diger olaganisti gelirler ve
karlardan meydana gelmistir. Diger olaganisti gelir ve karlar kalemini damga vergisi
olusturmaktadir. Konusu kalmayan karsiliklarda 2000 yilinda biyik bir artis yasanmug, diger

olaganiistii gelirler ve karlarda diger yillara gore azalig gergeklesmistir.
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Olaganustii giderler ve zararlar kaleminde en yiiksek alt kalem diger olaganiistii giderler ve
zararlardir. Diger yillara gore 1999 yilinda bu kalemde azalis goriilmesine karsiik 2000
yihinda tekrar bir artiy gorilmistir. Bu artist saglayan Yapi Kredi Koray GYO olmustur. Bu
kalemin bityiik bir kismum deprem nedeniyle hazine bonolan stopajina uygulanan ek vergiler
olusturmaktadir. Yapi Kredi Koray’in arkasindan en yiksek degere sahip olan Alarko
GYO’da ise bu kalemin agilim villa miisterilerine 6denen tazminatlardir. Onceki donem gider
ve zararlar kaleminde en yiiksek deger %48 ile 1999 yiinda gorilmistiir. Alarko GYO’nda
gorilen artis bu yilda bu kalemin artmasim saglamistir. 2000 yilinda bu oran %35’e inmistir.
Bu kalemi olusturan GYO ise Alarko ve Yap: Kredi Koray GYO dir.

5.4.2. GYO’mn Mali Tablolarinim Oran Analizi ile Degerlendirilmesi

GYO’nin mali tablolant oran analizi ile degerlendirilirken, likidite, mali yapi, karlilik,

biiyime ve borsa performans oranlarindan yararlanilmigtir.

5.4.2.1. Likidite Oranlan

Cari orana baktigimizda, 1998 yilina kadar azalig gergeklestigi, 1999 yiinda oramn arttif,
2000 yihnda ise onemli bir azahs goriilmektedir. Bunun nedeni ise kisa vadeli borglarindaki
artigtir. Yillar itibariyle genel standart olan 2’nin tizerinde gergeklesen bu oranin 2000 yihinda
ani azaligt dikkat ¢ekicidir. Likidite ve nakit oranlarimin genel standardi 1 ve 0,20°dir. Yillar
itibariyle bu oran standardin tzerinde gergeklesmistir. 2000 yilinda goriilen ani azahslar bu
oran iginde gecerlidir. Buna ragmen ortakliklann kisa vadeli borglanni karsilamada bir

sorunla kargilagmayacaklan soylenebilir.
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GYO’nin Gelir Tablosu (Milyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000

. Faaliyet Giderleri (-) 53.270) 81.091 151.13 570.099 1.018.572 100! 1000 100 1000 100
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) O 31 11.793 18.710 368.21 0 ] 8 3 4

2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 1.395 55.790 355.76) 0, 0 1 10 3

3. Genel Yénetim Giderleri (-) 53.270 81.059 137.942 495.599  946.174 100) 99 91 87 93
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 192.641] 832483 1.923.122] 5.846.889 6.671.386 100 10 1000 1000 100
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 0 65 1 34 110 0 1 0 0 0

2. Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 59.960]  434.842]  697.137] 3.451.342] 2.809.944 31 52 36) 59 42

4. Faaliyetle Tigili Diger Gelirler ve Karlar 132.6800  397.576 2.395.513] 2.395.513 3.861.332 69 47 561 41 58
H. Finansman Giderleri (-) 0 57.975 2.600 127.431 38.932 0 10 100 1000 100
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 57.975 2.600) 127.431 38.932 o 1000 100 1000 100

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (<) 0| 0 0 0 0| 0 0 0 O 0

- Olaganiistii Gelirler ve Karlar 12( 20.341 119.404 49.408 25.900 100) 100 100K 10 100!
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 0 1.885 13.318 0 0 o 4 52

2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 0 0 0 5.229 339 0 0 0 11 1

3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 120 20.341 119.404 42.293 12,242 100} 1000 100 85 47

J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 20! 410 75 8.447 212069 100 1000 100 1000 10
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) o 0 0l 0| 0 0 0 N, 0 O

2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) 0 110 O 4.075 73.526 0 27 0 48 35

3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 2 300 75 4371 139.185 100} 73 100 52 63

Kaynak: IMK
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Tablo 5.30. GYO’min 1996-2000 Yillar: Secilen Bazi Oranlan

1996 1997 1998 1999 2000

LIKiDITE ORANLARI
Cari Oran 123.19 6.41 5.14 7.8 2.64
Likidite Oram 77.95 3.1 2.42] - 3.86 1.2

akit Oran 49 84 1.56 148 2.11 0.85

I YAPI ORANLARI

Oz Kaynak Oran1 0.99 0.4 0.53 0. 0.72
'Yab. Kayn. Vade Yapisi Oramt 1 0.17 0.34 0.3 0.94
Kisa Vd. Yab. Kaynak Oram 0.008] 0.1 0.16 0.1 0.26
Uzun Vd. Yab. Kaynak Oram 0 0.49 0.3 0.24) 0.01
Duran Varhklarin Devamli Sermayeye Oram 0.004; 0.37 0.19 0.19 0.37
Duran Varliklarin Ozsermaveye Orami 0.004] 0.83 0.29 0.27 0.38
Maddi Duran Varhiklarin Ozkaynaklara Oram 0.0007, 0.01 0.006 0.16 0.4
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vd. Yab.Kay. Oram 0 0.008 0.01 0.42 17.64
[KARLILIK ORANLARI
Oz Kaynak Karhhk Oram 0.2 0.27 0.27] 0.23 0.14
Aktif Karlilik Oram 0.2 0.11 0.14 0.15 0.1
Finans Giderl. Kargilama Oram 0 15.12] -751.81] 46.08 -147.32
Kar Marji 0.83 6.04 5.54] 2.57 1.3
BUYUME ORANLARI
Oz Sermaye Biiyiime Orani . 0.25 1.4 2.62| 0.51
Aktif Biiyiime Orant - 2.1 0.81 1.98 0.35
Net Kar Biiyiime Orani - 0.71 1.39 2.05 -0.03
Esas Faaliyet Kan Artis Oram . -0.83 .56 18.95) 0.69

ORSA PERFORMANS ORANLARI
Fiyat/Kazang Oram 8.48 13.97 547 7.67 20.48
Pivasa Degeri /Defter Degeri Oram 1.72 3.86 1.51 1.78 3.04
Hisse Basina Kar 0.359 0.468 0.892 0.441 0.245

Kaynak: Tablo 5.28. ve Tablo 5.29.’daka verilerden hazirlanmigtir.

5.4.2.2. Mali Yapi Oranlan

Ozkaynak oraminda yillar itibariyle artis yasanmaktadir. Genel standardi %50 oldugu dikkate
alindiginda, 1999 yilinda %64 ve 2000 yilinda %72 verileri ortakliklarn iyi bir mali yapiya
sahip olduklanimi gosterebilir. Yabanci kaynak vade yapisi orammin genel standardi 2/3’diir.

Yillar itibariyle bu oranda artig gergeklesmis, 2000 yilinda 0,94 oram: ile standardin astiinde

gerceklesmigtir. Kisa vadeli yabanci kaynak oram yillar itibariyle artmasina ragmen genel

standart olan 1/3’G asmanugtir. Ortakhklarda ¢ok fazla kisa vadeli borg olmas: geri 6deme

riskini arttirdigindan genel standard: agmamasi olumludur. Bu oran pasif iginde kisa vadeli

yabanct kaynaklarin agirh@imt gosterir. Sahip olunan varhklann ne kadarhk bir kismuimn uzun

vadeli yabanci kaynakla finanse edildigini gOsteren uzun vadeli yabanci kaynak oranimn
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genel standardi 1/6°dir. Yillar itibariyle bu oran da artig; fakat 2000 yilinda azahsg
gergeklesmigtir. 2000 yilinda yasanan kriz neticesinde uzun vadeli bor¢ temin imkammn

siirh olmasindan dolayr bu azalig normal kargilanabilir,

Grafik 5.7. 1996 Yih Kaynak Yapis:

KisaV.Yb. Kayn  Uzun V. Yb. Kyn.

1996 yihinda grafikten de anlagildigy gibi varhklar 6zkaynakla finanse edilmigtir. GYO’nin
kurulma yili olmasindan dolay: normal bir seyirdir.

Grafik 5.8. 1997 Yii Kaynak Yapisi

Uzun V. Yb. Kyn.
50%

-Kisa V. Yb. Kayn
10%

Bir onceki yila gore ozkaynaklarda bilyiik bir azaliy yasanmustir. Mali yapida zayiflama
oldugu gozlenmektedir. Buna ragmen uzun vadeli yabanci kaynagin kisa vadeli yabanci
kaynak oranindan 5 kat daha fazla olmas: olumludur.
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Grafik 5.9. 1998 Yih Kaynak Yapisi

Uzun V. Yb. Kyn.
30%
Ozkaynaklar
54%
Kisa V. Yb. Kayn
16%

Ozkaynaklarda bir 6nceki yila gore artig gozlenmektedir. Bu yilda mali yapmmn giiglendigi
gonilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarda bir onceki yila gore azals olsa da kisa vadeli
yabaneci kaynaklardan oran olarak daha fazladir. Bunu da olumtu olarak yorumlayabiliriz.

Grafik 5.10. 1999 Yih Kaynak Yapis:

Onceki yila gore dzkaynaklarda artig gergeklesmigtir. Bir 6nceki yila gore mali yapi daha da
giiclenmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarda onceki yila gore goriilen azalmaya karsthik
kisa vadeli yabanc: kaynaklardan oran olarak daha fazla olma 6zelligini korumaktadir.



180

Grafik 5.11. 2000 Yili Kaynak Yapis:

Kisa V. Yb. Kayn 2%
26% '

72%

1997 yilindan itibaren ozkaynaklarda gittikge yiikselen bir seyir gorilmektedir. Buda mali
yapmnn gittikge giclendigi anlamina gelir. 2000 yiinda 6zkaynak oram %72 olmustur. Uzun
vadeli yabanci kaynak oraninda gorilen ani azalbs ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda ki ani
arttg goriilmektedir. Genel standarda gore toplam borcun 2/3’i kisa vadeli yabanci kaynak,
1/3’4 ise uzun vadeli yabanci kaynak olmalidir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar genel
standardin altindadir. Ozkaynaklarin yiiksek oranda olmasi neticesinde bor¢ 6demede bir
giicliikle kargilagilmayacagn goriilmektedir. Kisa vadeli borglanin ani artist 2000 yili itibariyle
normal karsilanabilir. Yasanan ekonomik kriz neticesinde uzun vadeli borg¢ bulmada zorlanma

olagandur.

Duran varliklarin ne kadarlik bir bolimiinin ozkaynakla finanse edildigine baktigimizda
genel standart olan 11 agsmadign goralir. Buda bize ortakliklardaki duran varhiklann
tamamimn Ozsermaye ‘ile finanse edildigimi gosterir. Duran varhiklann devamli sermayeye
oram ise genel standart olan 1°i agmamugtir. Bu oran duran varliklarin ne kadarlik bir kisminin
Ozkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Fiziki yapiya
sahiﬁ iktisadi kiymetlerin ne olgiide ozkaynak ile finanse edildigini gosteren maddi duran
varliklarin 6zkaynaklara oram yillar itibariyle artsa da genel standart olan 1°i gegmemistir.
Maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara oramt 1 TL. bk uzun vadeli borca
kargilik ortakliklarin elinde ne kadarlik maddi duran varhik oldugunu gosterir ve oranmn

yiiksek olmasi beklenir. Bunun nedeni de oran yiiksekligi uzun vadeli kredinin vadesinde geri
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Odenmesinin bir teminat1 nitelii tagimasidir. Yillar itibariyle bu oranda artig goriilmektedir.
2000 yilinda 17,64 oram ile ¢ok biyiik bir artig izlenmektedir.

5.4.2.3. Karhlik Oranlan

Ozkaynak karhillk orammin son yillarda daha basansiz oldugu gorilmektedir. Bu oran
yatirilan sermayenin her birim i¢in ne oranda kar sagladigini gosterir. Aktiflerin ortakhiklarda
ne dlgide karl kullamldigim gosteren aktif karhiltk oram 2000 yilinda azalmistir ve aym: yilda
bu oranda da bir bagansizik gonilmektedir. Kar marjinda yillar itibariyle azaliglar goriliir.
Karlidik oranlarina genel olarak baktigimizda disiik oranlarda gergeklestigi izlenmektedir.

S.4.2.4. Biiyiime Oranlan

Ozsermaye bityiime oraninda gittikge bir artig oldugu, 2000 yilinda ise bir dnceki yila gore
artiy yasansa da diger yillardaki artig kadar gergeklesmedigi gonilmektedir. Aktif biryiime
oranina baktigimizda aktiflerde en az buyimenin 2000 yiinda gergeklestigi goriliir. Net kar
buyiime ve esas faalivet kan artig oranlarinda ise 2000 yilinda bir 6nceki yila goére bir
gerileme oldugu izlenmektedir.

5.4.2.5, Borsa Performans Oranlan

Hisse senetlerine yatinm yapmus olanlarla yatinm yapmak isteyenlerin  bagvurdugu
fiyat/kazang oraninda kat saymn artmasi hisse senedinin satiimasi, kugiiimesi ise satin
alinmasi: meylini destekler. 2000 yihinda bu oran en fazla degere sahiptir. Piyasa degeri/defter
degeri oram da fiyat/kazang orant gibi yatinmcilara alma, satma yada elde tutma kararlarinda
yardimci olur. Diger yillara gore 1997 ve 2000 yillaninda en yitksek seviyededir. Hisse basina
karin artmasi yatimcilann alabilecegi temettiiniin artmas: demektir. En yiiksek oran 1998

yilinda gergeklesmis ve bu yildan sonra oranda azaliglar yaganmstir,
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Grafik 5.12. GYO’nin 1996-2000 Yillar1 Arasi Hisse Senedi Fiyatlar

GYO

96/2 97/1 97/2 98/1 98/2 99/1 99/2 00/1 00/2

Grafikte de goriildigu gibi 1998 yilinda yasanan hisse senetleri fiyatlaninda azalslar, satig
meylinin artmasindan kaynaklanmaktadir. 1997 yiinda yasanan artiglar ise hisse senetlerine
olan talebin artmast neticesinde gerceklesmistir. 2000 yihnin ilkk yansinda abs egilimi

olugmasina ragmen bu egilim ikinci yanda yerini sati§ egilimine birakmustir.

Grafik 5.13. GYO’nin ve Alarko GYO’nin Hisse Senedi Fiyat: Karsilagtirnimas:

20000
18000 4————————————— — ' ' ‘
16000 +———— //\\_ :

) —7 %
I : / —e— alarko

6000 1——— gt A<
0 ‘ 4 ‘ (} i ‘ 1 l |' ‘l H - i

96/2 97/1 97/2 98/1 98/2 99/1 99/2 00/1 00/2

8 adet GYO icginde 2000 wih itibariyle en biyiik hisse senedi fiyatina sahip olan Alarko
GYO’nin 1996-2000 yillan itibariyle hisse senetleri fiyatlaninda defisme ortlama GYO’nin
hisse senetlerindeki degismeyle birlikte kargilastinimali olarak Grafik 5.13.°de verilmigtir.

1997 yiimin ve 1998 yilmin ilk yansinda hisse senetleri fiyatlannmin ortalamamn altinda
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gerceklestifi gorilmektedir. Diger yillarda ise hisse senetleri fiyatlanndaki getiri ortalamanin
izerinde gergeklesmigtir. 2000 yilinda en yiiksek getiriyi Alarko GYO saglamustir.

Grafik 5.14. GYO’nin ve Yap1 K.K. GYO’nin Hisse Senedi Fiyati Kargilagtirilmasa
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96/2 97/1 972 98/1 98/2 99/1 9972 00/1 0072

2000 yih itibariyle hisse senetleri fiyatlarinda en yiiksek ikinci sirada yer alan Yapi Kredi
Koray GYO, ortalama GYO’nin hisse senedi fiyatlarinin altinda getiri saglamistir.

Grafik 5.15. GYO’nn ve Vakif GYO’min Hisse Senedi Fiyat1 Karsilastinlmas:
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2000 yihi itibariyle en yiiksek hisse senedi fiyatlarinda igiincii sirada yer alan Vakif GYO’nin
1996-1997 willan arasinda ortalama GYO’nin hisse senedi fiyatlannin altinda gergeklestigi,

1997 yiliin ikinci yansindan itibaren 1998 yihmin ikinci yansina kadar ortalamamn ustiinde
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bir getiri sagladipy gorilmektedir. Ozelliklede 1998 yihmn ilk yansinda yatinmeilara diger

GYO’na gore buiyiik bir getiri saglamustir.

Grafik 5.16. GYO’nmn ve Nurol GYO’nin Hisse Senedi Fiyat1 Karsilastirilmasi

9000 T
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96/2 971 972 98/1 982 99/1 9922 00/1 002

Hisse senetleri 1999 yilinda halka arz edilen Nurol GYO’nin hisse senedi getirisi ortalamanin

altinda gergeklesmigtir.

Grafik 5.17. GYO’nin ve is GYO’nin Hisse Senedi Fiyati Karsilastinimasi
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1999 wyihinda hisse senetleri halka sunulan Is GYO’'min da getirisi ortalamanmin altinda

gergeklesmigtir.
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Grafik 5.18. GYO’nin ve EGS GYO’nin Hisse Senedi Fiyati Karsilastinimas:
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1998 yilinda halka arz edilen EGS GYO’mn getirisi 1998-2000 yilimin birinci déneminde
ortalamanin {zerinde gergeklesmistir. 2000 yilinda Alarko GYO’ndan sonra en fazla getiriyi
saglayan EGS GYO olmugtur. 2000 yihnin ikinci doneminde ortalamamn altinda getiri
getirdigi gorilmektedir.

Grafik 5.19. GYO’nm ve Thlas GYO’nn Hisse Senedi Fiyat: Karsilastinimasi

~— A

\\ — //‘ ,\\ —e— fhlas GYO
0 - - TV ¥ i : ‘n T il Al i }

96/2 971 972 981 9822 99/1 99/2 00/1  00/2

1999 yihinda halka arz edilen Thlas GYOmin getirileri ortalama GYO’mn getirilerinden daha
disiik gerceklesmistir.
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Grafik 5.20. GYO’nmn ve Osmanh GYO’mn Hisse Senedi Fiyat: Karsilagtirnimasi
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1998 yiinda halka arz edilen Osmanh GYO’min hisse senedi getirileri ortalama GYO’nm

getirilerinden dustiktur.

GYO’mn getirilerinde bir genelleme yaptiimizda 1997-1998 yillannda en fazla getiriyi
Vakif GYO’min sagladifi, 1999 yilinda en yiiksek getiriyi saglayan Alarko’dan sonra EGS ve
Vakif GYO’nin izledigi goriilmektedir. 2000 yihnda ise en yiiksek getiriyi gene Alarko
GYO’min getirdigi goriilmektedir. Alarko’dan sonra ikinci en biyik getini EGS yatinm

ortaklarmmin olmustur.

5.4.3. Degerlendirme

GYO’nin dikey yiizde yontemi ile bilancolarimn analizinden elde edilen verilere gore mali
yapilarinin iyi durumda oldugu sdylenebilir. Buna ragmen karlihik oranlannin disiik diizeyde
oldugu ve yillar itibariyle devamli bir azahs gosterdigi ve 2000 yihnda diger yillara gore daha
buyiik bir azah yasandifi goriilmektedir. Inceleme déneminde donen varhklardaki yiksek
oran, Turkiye’deki yitksek enflasyon ve gayrimenkul piyasalanmn istikrarsizh@ nedeniyle
GYO’nun likit kalmay: tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Boyle bir ekonomik ortamda
yitksek getirili kamu kagitlaninindan yararlanmay: yeglediklerinden net karlanmin buyik bir
bolimiina faiz gelirleri olugturmaktadir. 2000 yiinda faiz oranlarinda gorilen distsler ve
yasanan Kasim krizi nedeniyle net karlannda bir onceki yila gore azahy gorilmektedir. Bu
durum dogal olarak bilyime oranlanm da etkilemektedir. Buyime oranlannda artig
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gerceklesse bile bir onceki yila gore devamh azalan bir seyir izlemektedir. Bilyiime
oranlarinda bir onceki yila gore en fazla orana sahip olan yil 1999 yili olmugtur. Buna ragmen
2000 yilinda net kar bitytime ve esas faaliyet kan artis oranlaninda goriilen bir 6nceki yila gore

negatif bitylime oramt dikkat ¢ekicidir.

Borsa performanslaninda ise fiyat kazan¢ oranlarinda ve piyasa degeri defter degerinde 2000
yiinda artis yagannustir. Bu da bize 2000 yiinda ahs egiliminin arttigim gosterir. 1997 ve
1998 yilinda en buyiik getiriyi Vakif GYO saglamugtir. 1999 ve 2000 yillarinda ise en yiksek
getiri sahibi GYO, Alarko ve EGS GYO dir. Bu getirilere ragmen hisse bagina kar oraninda
1998 yiindan sonra azalis gorulmektedir. En disik getin oram ise 2000 yilinda

gerceklesmigtir.

GYO, giuntimiuzde gelismis ekonomilere sahip iilkelerde dahi hala gelisme potansiyeli tasiyan
bir yatinm aracit seklidir. Ulkemizde heniiz 7 yili bulan bir gecmisi bulunmaktadir.
Kurulmalarindan bu yana fazla bir sire gecmemesi nedeniyle gelisme siirecinde bulunan
GYO heniz bityiik bir geligme kaydetmemisler ve toplumun biiyitkk bir kesimi tarafindan da
pek fazla bilinmemektedirler. Yiiksek enflasyondan dolay: bireysel yatinmcilar agisindan hem
iyl bir yatium aract hem de iyi bir riskten korunma aracidir. Gayrimenkul gibi yiksek getiri
getiren araglara yatinm yapmalan, {lkemizde de gayrimenkullerin fiyatlarninda ve ihtiyagta
devamli bir artis olmasi nedeniyle ileride yiiksek performans gosterecek ve yiiksek getiﬁ

getirecek bir yatirim aracidir.

GYO’larin istenilen diizeye gelmemesinin bagka bir nedeni de saglanan tegviklerin yeterli
dizeyde olmamasidir. KDV oram, gayrimenkul ahm ve satiminda %18 olarak belirtenmisgtir.
GYO, bu oran izerinden islemlerini gerceklestirdiklerinden maliyetleri onemli olgide
artmaktadir. Aynica %3 olan tapu harci oram diger sirketlere uygulanan oranla aym olmakta
bu da haksiz rekabete yol agmaktadir. “GYO’lar tapuya iligkin tiim iglemlerini yine ekspertiz
sitketlerinin  belirlemis olduklant degerleme uzerinden gergeklestirmek zorundadirlar.
Gayrimenkul “aliminda faaliyet gosteren diger sirketlerin ¢ogunlugunun isleme konu olan
gayrimenkulii gercek degeri ile gostermedigi, bOylece Onemli bir maliyet unsurundan

117

kagmaya ¢ahstig: bilinen bir gergektir

7 A Ender Colak; Askin Alici, a.g.e., s. 91.
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GYO, portfoylerini sektér ve cografi bakimdan cgesitlendirdikleri sdylenemez. GYO’nin
yatinmlannin gogunlufu Istanbul, Ankara ve Izmir’de yogunlagmigtir. Aynca ilkemizde
saghk, endiistri ve spor sektoriine yatinm yapan GYO bulunmamaktadir. Diger bolge ve
sektorlerde yatinm yapmalar, kendilerinden beklenen katkinin gergeklesmesini saglayarak
lilkemizin kalkinmasmm saglayacaktir. Ekonomide yasanan krizler diger sektorler gibi
gayrimenkul sektoriinii de olumsuz etkilemigtir. Ekonominin diizelmesiyle birlikte bu

ortakhklann getirilerinde de artis beklenmektedir.
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Ulkemizdeki hizh niifus artisi sehirlesmeyi de birlikte getirmekte zaten var olan konut
agigmin daha da biiyiimesine neden olmaktadir. Iginde bulundugumuz ekonomik sikintilar
neticesinde meydana gelen igsizlik oranindaki artma ve kugik yerlesim yerlerinde tarnim
alanlarindaki azalma, gecimlerini tanimla saglayan halkin yagsadift bolgelerden ayrilip
sehirlere go¢ etmeye zorlanmstir. Kirsal kesimde yasayan halk kendi evlerini yaparken
birikimleri dogrultusunda malzeme alir ve bu malzemeyi es ve dostlanndan yardim alarak
konut yapiminda kullamr. Sehire gog ettiklerinde bu ahiskanligim strdirmek isteyen kirsal
kesim halki, sehir gevresinde carpik yapilagmaya neden olur. Gecekondu denilen bu carpik
yapilagmalar, biyiik bir sorun olugturmaktadir.

Ulkemizdeki bir ¢i1g gibi biiyliyen konut sorununun temel nedeni mevcuttaki gayrimenkul
finansman sisteminin kurumsallagamamasidir. Konut fiyatlarimin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle
kisiler orta ve kisa siireli birikimleriyle konut aliminda finanse edilemezler. Hem bu yiizden
hem de ekonominin diger sektorlerine dinamizm getirecek olmas: nedeniyle ilkelerin kendi

yapilarina uygun bir gayrimenkul finansman sistemleri olusturmalan gerekmektedir.

Gayrimenkul sektorii, bir ¢ok alt sektore canhbik kazandirmaktadir. Mobilya sektoriinden cam
sektoriine kadar daha pek ¢ok sektore is olanag saglar. Is giiciine olan yiiksek gereksinimi
nedeniyle igsizligi onleyici bir etkisi de bulunmaktadir. Gayrimenkul finansmam gayrimenkul

sektoriniin geligmesini, gayrimenkul sektorii de ekonominin gelismesini saglar.

Ulkemizde kisiler konut sahibi olmak igin genelde kurumsal olmayan gayrimenkul
finansmani kullandiklan gorulmektedir. Hitkiimet bu konunun bilincine vanip 1980°1i yillarda
Toplu Konut uygulamalan baglatmis olmasina ragmen, nifusun giderek artmasi ve konut
sorunun bir ¢1g gibi bityimesi nedeniyle yetersiz kalmstir. 1980 oncesi dolayli da olsa SSK,
Bag Kur konut kredisi vermis olsa da yaganan ekonomik dar bogazlar nedeniyle bu kurumlar
zor duruma dismis ve vermis olduklan kredileri kesmek zorunda kalmuslardir. Ticari
bankalarda ise durum, baz: bankalar disinda konut kredisi verilmekte fakat bu kredilerin kisa
vadeli, yiiksek faizli olmas: nedeniyle tiiketiciler tarafindan gerekli ilgiyi gormemektedir.
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Gelismis olan iilkelerde konut kredileri 15-30 yil arasinda olmaktadir. Kisiler konut almak
istediklerinde alacagi konutlanin  maliyetinin  biyik bir kismmm bu kredilerden
karsilamaktadir. Verilen kredilerin kredi tutannmn milkin degerine oram %80 ‘in tizerinde
olmaktadir. Istikrarlk bir ekonomiye de sahip olduklarindan geri odemelerde
zorlanilmamaktadir. Tirkiye’ye baktigimizda kredilerin ¢ok yitksek faizden verildigi ve
ortalama beg yil vadeli oldugu kredi tutariin milkiin degerine oraninin ise % 70 civarlarinda
seyrettigi goriilmektedir. Tki yila kadar 20 yil vadeli konut kredisi Emlak Kredi Bankast ve
Demir Bank tarafindan verilirken bu bankalanin degil uzun vadeli kredi, kisa vadeli konut
kredi vermelerini dahi tamamen durdurmuslardir. Bu durum, 2000 yihmn kasiminda yaganan
ve 2001 yimn gubatinda yasanan ekonomik krizler neticesinde meydana gelmistir.
Ulkemizde verilen konut kredilerinin kisa vadeli olmasindan dolayr konut kredileri olarak
degil konut destek kredileri olarak adlandirimas: daha dogru olur.

Tirkiye’de gayrimenkul sektorii kurumsallasamadigindan, standardin bulunmadi® ve biyik
Olciide kayit digi faaliyetlerden olusan bir yapiya buiriinmustir. Uzun vadeli kaynak saglamast
gerekirken, kisa vadeli kaynak kullamma gitmistir. GYO’ mn kurulup faaliyete gegmesi ingaat
ve gayrimenkuyl sektoriiniin geligimi i¢in son derece Onemli bir adimdir. GYO’nm
kurulmalarindan bu yana hentiz 7iy11 geemistir ve bu siire igcinde IMKB’de 8 adet islem goren
GYO bulunmaktadir. GYO’nin ekonomiye ve sermaye piyasalarina sagladiklant olumlu
katkilar su sekilde siralanabilir;

e Cok biiyiilk oranlarda fonlara ihtiyag duyan biyik alt yapr yatinmlanmn finansmanina
olanak saglar. Bu sekilde de sektoriin ihtiyaci olan uzun vadeli fonlan saglams olur.

o Gayrimenkul sektoriiniin biyiik oranda kayit altina alinmasina imkan saglar.

¢ Yan sektorlere dinamizm getiren ve 6nemli istihdam olanaklan yaratan konut ve ingaat
sektoriiniin geligimini saglar.

e Aktiflerinde duragan halde bulunan degerlen menkulr kiymetlestirme yoluyla hisse
senedine doniigtiirerek likit hale getirirler. Boylelikle hem yeni yatinmlann finansmam
icin fon saglamr hem de sermaye piyasasina derinlik kazandirilir.

e Uzman kadrolar tarafindan fonlar yonetildiginden az riskli bir yatinm aracidir. Boylelikle

sermaye piyasasina yeni yatinmeilar kazandurilir.
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¢  Gayrimenkul piyasasinda profesyonel ve kurumsal yatirimei tabanimin olugmasinu saglar.

¢ Hazine gayrimenkullerinin ekonomiye kazandirilmasina imkan tamir.

Turkiye’deki mevcut GYO’nin performanslarna baktigumizda, ortakhigin toplam piyasa
degerinin 2001 Agustos itibariyle 274 trilyon oldugu ve bu rakamun 2000 AZustos ve 2001
Temmuz aylarindaki piyasa kapitalizasyon oram ile kargilastirdigimizda bir disis yasandig
gorulmektedir. Bu dusis, 2000 yilimn Kasim ayinda ve 2001 yiluun Subat ayinda yaganan
mali kriz nedeniyle olusmustur. 2000 yih ABD’deki GYO piyasa kapitalizasyonuna
baktigimizda 138,715 milyar dolar oldugu ve aynt sene Turkiye’deki GYO’nin kapitalizasyon
oranlarnin ise bu rakamin ancak 406,6 trilyon oldugu gorilmektedir. Bu rakamda ABD’ye
kiyasla oldukca diisiiktiir. Piyasa degeri ve net aktif degeri ortakliklar iginde en bityiik olan Is
GYO dir. En ¢ok hisse senedi getirisini de yine Is GYO saglamistir. GYO’min portfoylerine
baktigimizda ise, binaarsa ve arazilerin ortakliklarin portfdylerini %75,33 gibi buyik bir

oranla olusturdugu goriiliir.

GYO’nmn IMKB’nda islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri, genelde ortakhklarin net
varlik degerinden dusiktiir. Mali tablolann degerlendirilmesi ve yeni diizenlemeyle getirilen
ara donem temettii Odemesi konusunda yatinmcilarin bilgilendirilmesi bundan dolay
onemlidir. Kamunun dogru bilgilendirilip giiven saglanmasi agisindan portfoy tablolarna
belli bir standart getirilmesi ve muhasebe dizeninin olusturulmas: diger 6nemli konudur.
GYO’nin degerleme yontemleri, kriterleri ve bunu yerine getirecek eksperlerin nitelikleri ile
ilgili standartlanin  getirilmesi  gerekmektedir. Uluslararast degerleme standartlarimn

benimsenmesi GYO nin geliéiminde bityiik rol oynayacaktir.

Vergi avantajlanna baktigimzda, ge¢mis donemlere oranla simrlandmldign goriilmektedir.
GYO’dan temettii geliri elde eden yatmmciar igin vergi muafiyeti kaldinlmistr. Bu
kurumlarin gelisimini tesvik etmesi agisindan vergi muafiyeti tekrar uygulamaya alinmalidir.
Ayrnica ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin satiy ve kiralanmasinda %18 olarak
uygulanan KDV orani, ortakliklarin maliyetlerini biyiik o6lgiide yiikseltip bu kurumlarn
karhhklanni 6nemli dl¢iide azaltmaktadir. Ayrica %3 olan tapu harct oram diger sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler ve GYO arasinda haksiz bir rekabet olusturmaktadir. Boylelikle de,

kayit dist sektorii onleme fonksiyonunu minimize etmektedir.



Konut finansman sektoriniin gittikce dar bogaza girmesi ve konut finansman sorunun
¢ozillememesi sektoriin biiyiimesi agisindan ¢ok onemlidir. Ulkemizde yasanan nifus artist,
yuksek faiz ve enflasyon nedeniyle ipotek finansman sektorii gelisememistir. Bu sektoriin
gelisememesi konut ve gayrimenkul sektérinin gelisimini olumsuz etkiler. Dolayisiyla bu
sektorlerin gelisimi birbirleriyle icicedir. Aym zamanda tlkemizde yaganan bu ekonomik
durum orta ve alt gelir gruplannin alim gliciinii devamh diistirmekte, boylelikle gayrimenkule
karst talebin azalmasina neden olmaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin gelisimi icin GSMH nin

arttiriimasi dolayisiyla da ekonominin gelisimi gerekmektedir.

GYO’mn bilango ve gelir tablolant dikey yiizde yontemi ve oran analizi yontemiyle analiz
edilmigtir. Cahsmada  yiizde analizi yoluyla varlik-kaynak yapisi ile faaliyet yapisi
incelenmis, oran analizi yontemi ile de likidite, mali yapi, karliik, biylime ve borsa
performanst degerlendiriimigtir. Analiz sonunda elde edilen sonuglar GYO’nin mali
yapilarmun agisindan bagarili olduklarina isaret etmekle birlikte, willar itibariyle karlihk
oranlarinda ve biiyiime oranlaninda goriilen azalis bu ortakliklardan beklenen performansin
gerceklegmedigini  gostermektedir. Donen varliklar toplaminda oldukga yuksek oranlar
bulunmaktadir.  Tirkiye’deki  yiksek  enflasyon ve  gayrimenkul  piyasalarninin
istikrarsizhgindan dolayi GYQO lLikit kalmay: tercih etmeleri nedeniyle isletme sermayesi devir
hizinda yavaslama mevcuttur. Net karlanmmn bayik bir bolumi ekonomik konjoktirden
dolayr yiksek getirili kamu kagitlan olusturmus, 2000 yiinda faiz oranlanmn dasisa ve
yasanan ekonomik kriz neticesinde de net karlarinda bir 6nceki yila gére azaliglar yaganmugtir.
Fiyat/kazang orant ve defter degerlerinde 2000 yilindaki artiglar ahs egiliminin oldugunu
gostermektedir. Inceleme déneminde GYO’inda 1997,1998 yillant arasinda en yitksek getiriyi
Vakif GYO saglamgtir. 1999 ve 2000 yillarinda ise Alarko ve EGS GYO yatirimcilara en
yiksek getiriyi saglayan GYO olmuslardir. Hisse bagina kar orammndaki yillar itibariyle
gorilen azalg yatinmciarin temettilerinde azalma oldugunu anlatmaktadir. Bu goriilen dustik
performans ekonomik konjoktiirden kaynaklanmaktadir. Ekonomi de yaganan dar bogaz bu

ortakliklann performanslanni da etkilemigtir.

Daba ¢ok yeni 7 yillik bir gegmisi bulunan GYO toplum tarafindan pek fazla bilinmemekte ve

pek fazla performans gosterememektedir. Sektor ve cografi bakimdan cesitliligi bulunmayan
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GYO’nn yatinmlannin Istanbul, Ankara ve Izmir olmak iizere bu ii¢ gehirde yogunlastif
gorilmektedir. Saghk, spor ve endiistri sektorinde heniiz yatinma baslanmamstir. Diger
sektorlere ve sehirlere yatinm yapilmasi ekonominin de duzelmesine bir katki saglayacaktir.
GYO saglanan tegviklerin yeterli diizeyde olmamasi bu ortakhiklann performanslanm
etkileyen diger bir faktordir. Ulkemizde gayrimenkul fiyatlan yiiksek ve ihtiyag fazladir. Bu
ortakliklar gayrimenkule yatinm yaptiklanndan ekonominin dizelmesiyle birlikte yiksek

getiri saglayan yatinim araglan olmalan beklenmektedir.

Ulkemizde bir ¢ig gibi biiyiiyen konut sorunun ¢dziminde GYO’mn yeri onemlidir. Atil
durumdaki hazine arsalaninin orta ve digiik gelirli gruplara GYO tarafindan konut yapiminda
kullamlmasi, hem bu bog duran arazilerin ekonomiye kazandiridlmasi hem gittikge bityiiyen
konut probleminin bir nebze ¢6ziimii ve hem de konut sektdriiniin sosyal yoniiniin yerine

getirilmesi agisindan 6nemlidir.
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EKLER

Ek 1 GYO’nin Gelir Tablosu
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) 1996 1997 1998 1999 2000
GELIR TABLOSU (Milyon TL)
A. Briit Satiglar 572.731 135.583 352.897 2.327.718§ 5.323.054
B. Satislardan Indirimler (-) Q 169 57 34 908.450
C. Net Satislar 572.731 135.414 352.839 2.327.685 4.414.604
D. Satiglarin Maliyeti (-) 235.710 5.941 164.301 1.336.728 3.268.148
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 337.021 129.472 187.471 993.207 1.146.458
E. Faaliyet Giderleri (-) 53.270 81.091 151.130 570.099 1.018.572
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) aq 31 11.793 18.710 36.821
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 1 0 1.395 55.790 35.574
3. Genel Yonetim Giderleri (-) 53.270 81.059 137.942 495.599 946.174
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 283.751 - 48.382 21.089 420.85§ 127.887
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 192.641 832.483 1.923.122 5.846.889 6.671.384
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 0 65 1 34 110
2. Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri q - 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 59.960 434.842 697.137 3.451.342 2.809.944
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 132.68( 397.574 1.070.274 2.395.513 3.861.332
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) 84 23.818 102.802 181.610 799.084
H. Finansman Giderleri (-) 0 57.975 2.600 127.431 38.932
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 57.975 2.600 127.431 38.932
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) Q 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 476.304 799.071 1.837.983 5.958.707 5.961.256
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 12q ° 20.341 119.404 49.408 25.900
1. Konusu Kalmayan Karstliklar q - 0 0 1.885 13.318
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 0 0 0 5.229 339
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 124 20.341 119.404 42.293 12.242
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 20 410 75 8.447 212.069
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlar1 (-) 0 0 0 0 0
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) 1996 1997 1998 1999 2000
GELIR TABLOSU (Milyon TL)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) q 110 a 4.075 73.524
3. Diger Olaganustii Giderler ve Zararlar (-) 20 300 75 4.371 139.185
DONEM KARI (ZARARI) 476.406 819.002 1.957.311 5.999.668 5.774.446
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimliilikler (-) 49 1.782 0 14.790 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 476.357 817.22( 1.957.311 5.984.87§ 5.774.444

Kaynak: IMKB
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