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3.1. GAYRIMENKUL FINANSMAN PiYASALARINA GiRiS

Gayrimenkul en yalin anlamda, fiziksel olarak arazi ve bu arazi lizerine insa edilmis yapilar olarak
tanimlanabilir. Bu tanim igerisinde gayrimenkulleri oturmaya elverisli olan konut tipindeki yapilar
ve oturmaya elverisli olmayan yapilar (ofis, AVM'’ler gibi ticari yapilar, fabrika, imalathane gibi sinai
yapilar, kres gibi sihhi ve sosyal yapilar, dini yapilar, idari yapilar ve arazi, tarla gibi yerlegsime imkan
vermeyen yapilar) seklinde iki gruba ayirmak mimkiindir. Konut olarak kullanilan yapilar ise be-
lirtilen bu tirler igerisinden en fazla 6nem verilmesi gereken gayrimenkul turidar. Arsa piyasasl,
yapi malzemesi, arag¢ gereg, dayanikh tiketim ve is glici piyasalariyla olan baglantilari nedeniyle
genis anlamda gayrimenkul, dar anlamda da konut, (ilke ekonomilerinin lokomotif sektorlerinden
biri olmustur.

TUIK’nun 2000 yili bina sayimi kitabinda konut:” Etrafi kapall, tavani értiilmiis bir aile veya bir grup
insanin diger fertlerden ayri olarak yasamasina imkan saglayan, dogrudan dogruya sokaga, kori-
dora veya genel bir yere agilan ve mustakil bir kapisi olan bina veya binanin bir bolimi” seklinde
tanimlanmistir.

Konut sahipliginin énemli bir insan hakki oldugu konusunda ulusal ve uluslararasi resmi diizeyde
beyanlar da mevcuttur. Bu dogrultuda Anayasa’mizin 56. Ve 57. Maddeleri ile birlikte saghkl ve
dengeli bir cevrede yasamak ve yeterli kalitede bir konut sahibi olmak, herkes igin bir hak olarak
kabul edilmistir. insan Haklari Evrensel Beyannamesi’'nin 17. Ve 25. Maddelerinde, her sahsin tek
basina veya baskalariyla birlikte mal ve miilk sahibi olma hakki ve yasanabilirlik kriterleri gerceve-
sinde insanlarin konuta sahip olmalarinin yiyecek, giyim ve saglik gibi dnemli bir insan hakki oldugu
acikca ifade edilmektedir. 199r yilinda Birlesmis Milletler Habitat Il istanbul Bildirgesi kapsamin-
da ortaya konan temel hedeflerden biri ise, herkese yeterli ve nitelikli konut olmustur. Ulusal ve
uluslararasi diizeyde bu tiirden yiksek amaglarin belirlenmesi, konut sahipliginin 6nemini agikca
ortaya koymaktadir.

Konut, en genis ifadesi ile, insanlarin barinma ihtiyaglarini karsilayan ve toplumun en temel birimi
olan aileyi bir arada tutan fiziksel ve moral mekanlar bitiini olarak tanimlanabilir. Pek ¢ok farkh
yapida konut mevcuttur; mistakil konutlardan apartman dairelerine, siradan insaat kalitesine sa-
hip konutlardan liiks dairelere kadar farkli boyutlarda, farkli 6zelliklerde konut tipindeki gayrimen-
kuller bulunmaktadir. Bir konut, az sayida fakat biylk odalara sahip olurken, bir digeri ¢cok sayida
ama ufak odalara sahip olabilir. Bir konut gegmis donemlerin yapi teknolojisiyle insa edilmisken,
bir digeri heniiz yeni inga edilmis olabilir. Konutlar, farkl sosyal ve fiziksel gevre kosullari igerisinde
yer almaktadirlar; dolayisiyla konut cevresinden memnuniyetin 6lgiisi de konuttan memnun olup
olmama lzerinde bir etkide bulunmaktadir. Belirtilen ve standart olmayan bu 6zelliklerinden 6tiiri
konut tipindeki gayrimenkullerin homojen bir mal olmadiklarini, bunlarin bilesik mal olma 6zelligi-
ne sahip olduklarini sdylemek mimkdindir.

Konut niteligimdeki gayrimenkuller gelecek donemler igin bir glivence, bir yatirnm araci ya da ge-
rektiginde teminat olarak gosterilebilen bir mal 6zelligine de sahiptirler. Ancak, gayrimenkul fiyat-
larinin hanehalki gelirleriyle karsilastirildiklarinda ¢ok yiiksek olmalari ve yasanilan dlkenin genel
ekonomik sartlarindan kaynaklanan problemler nedeniyle, gayrimenkul edinmek isteyen birgok
yatirimci bunlarim bedelini pesin 6deyebilecek kaynaga sahip degildir. Bu durumda gayrimenkuller
borglanma yoluyla saglanan fonlarla alinmaktadir. Borglanma dogrudan ya da finans sektoriiniin
gelisme diizeyine bagh olarak, finansal aracilar yoluyla yapilabilmektedir. Gayrimenkul edinmeye
yonelik yasanan sorunlar ve bunlara karsi gelistirilen ¢ozimler, hane halklarinin ve Glkelerin iginde
bulunduklari genel ekonomik sartlarla iliskili olmakla birlikte, gayrimenkullerin finansmanina iliskin
kaynak problemi, asil sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul satin almak isteyen kisilere veya bilyilk gayrimenkul projelerini gerceklestirmek is-
teyen kurumlara ihtiyag¢ duyduklari kaynaklarin saglanmasi, gayrimenkul finansmaninin en temel
amacidir. Etkin bir gayrimenkul finansman sisteminden, fon fazlasi olan birimlerden gerekli fonlari
toplayarak, bunlari gayrimenkul almak igin borglanma ihtiyacinda olan kisi ya da kurumlara aktar-
masi beklenmektedir. Yine, gayrimenkul finansman piyasasinin gelismisligi ve etkinligi, o piyasada
arz edilebilir yeterli miktarda uzun vadeli konut kredilerinin varligi ile degerlendirilmektedir.

Gayrimenkul finansman sisteminden konut arzini artirmasi ve konut niteligini gelistirmesi beklen-
mektedir. Bu beklentilerin gergeklesmesi ise devlet, mali kuruluslar, konut Ureticileri ve hane halki
arasinda olusturulacak dengeli bir iliskinin varligina bagh olmaktadir. Amag, konut sahibi olmayan
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hane halkinin nitelikli konut edinebilecekleri bir ortami yaratmak olduguna goére, bunun 6n sart
iyi isleyen bir gayrimenkul finansman sisteminin varli§idir. Byle bir sistemin basarisi da belirli fak-
torlere baghdir.

Bu faktorleri;

e Sistemin gayrimenkul satin alinacak ve talepleri karsilayacak diizeyde kredi arz etmesi,
o Arz edilecek kredilerin 6denebilir sartlarda sunulmasi ve

e Kredi geri ddeme sirelerinin uzun bir vadeye yayilmasi olarak siralamak miimkiinddr.

Gayrimenkul finansmaninin kurumsal bir yapi icerisinde ¢éziimlenmesinde, gayrimenkul satin ali-
nacak dlizeyde kredi arz edilmesi ve bunlarin siirdirilebilir nitelikte olmalari gok 6nemlidir. Gayri-
menkul finansman piyasalarinin gelismis ve etkin oldugu (lkelerde, mali kuruluslar yalnizca hane
halki tasarruflari yoluyla sagladiklari fonlarla degil, diizenlemis olduklari kredileri satarak ya da bu
kredilere dayali menkul kiymet ihrag ederek kendilerine fon saglama imkanina kavusmaktadirlar.

Gayrimenkul finansman sisteminin basarisini belirleyen bir diger unsur ise, piyasaya mali kurumlar
tarafindan arz edilecek olan kredilerin hem 6denebilecek kosullarla hane halkina sunulmasi hem
de bu kredilerin kuruluglarin mali tablolarini zedelememesidir. Uzun vadeli, sabit faiz oranl, esit
ger, 6demeli krediler hane halki tercihi bakimindan olumlu iken, bu tiir bir kredinin vadesi boyunca
piyasa faiz oranlarinda olusabilecek artiglarda kredi kullandiran kurumlari olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla, etkin isleyen bir gayrimenkul finansman piyasasi bir taraftan kredi arz eden kurumlarin
piyasadaki stirekliligini saglamayi amaglarken, diger yandan da kredi geri 6demelerinin devamliligi-
nin saglanmasina yonelik bir denge kurmak durumundadir.

Gelismis ve gelismekte olan tlkelerde gayrimenkul finansmaninin gelisiminde, enflasyon oranlarin-
daki ve buna bagli olarak faiz oranlarindaki disik diizey ve istikrar ile tlkelerin blyime hizlari ve
Ulkeye gelen yabanci sermayenin etkisi bayuktir. Gayrimenkul finansmani yapisi geregi uzun vadeli
fon bulmayi ve kredi geri deme siirelerinin uzun bir vadeye yayilmasini gerektirir. Uzun vadeli fon,
hem konutu finanse edecek kredi kurumu hem de konut edinmek isteyen hane halki tarafindan
istenen bir kolayhktr.

Gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de konut piyasasinin saglikli analizi 6ntindeki en
bilyuk engellerden biri “veri eksikligi” olmaktadir. Calismanin hazirlandig donem igerisinde hane
halki konut verilerini inceleyen en glincel ¢calismalar, Tirkiye istatistik kurumu’nun 2000 yili genel
niifus sayimi ve 1999 yil Tiirkiye Konut Arastirmasr’dir. ilgili ¢alismalardan elde edilen veriler isi-

ginda, Tirkiye genelinde mevcut hane halklarinin konut sahiplik oranlari asagida yer alan tabloda

(Konut Sahipligi) Hane Halki Sayisi Yiizdesel Dagilim
Ev sahibi 6.205.927 %59.8
Kiraci 3.282.853 %31.6
Lojmanda oturan 228.085 %2.2
Ev sahibi degil/kira 6demiyor 568.192 %5.5
Diger 79.825 %0.8
Bilinmeyen 8.981 %0.1
Toplam 10.373.863 %100

Gayrimenkul sahibi olma arzusu bazi toplumlarda sosyal glivencenin degismez bir pargasi ola-
rak kabul edilmektedir. Gelismis Ulkelerde hane halki konut sahipligi oranlari, Amerika Birlesik
Devleri’nde ylizde 69, Avrupa Birligi’nde ise ortalama olarak yizde 65 diizeyindedir. Tablo 1’den
de gorlldugu tzere, Tirkiye genelinde kentsel hane halkinin konut sahipligi orani, ABD ve AB or-
talamasi ile karsilastirildiginda bu tlkeler ile yakin sonuglar vermektedir. Tiirkiye'de 6.2 milyon kisi
yani hane halkinin yiizde 59,8’i konut sahibidir. Toplam hane halkinin yizde 31,6’s1 ise kiraci du-
rumundadir; geri kalan ytizde 8,6’lik kesim ise lojmanda oturan, ev sahibi olmayan ama kira 6de-
meyen, bilinmeyen ve digeri temsil etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan llkelerde yliksek olan
gayrimenkul sahipliginin, aranan bir yatinm alternatifi olmasinin yararlarini su sekilde siralamak
mumkinddr.
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3.1.1. Gayrimenkul Degerinin Artmasi

Gayrimenkulin kullanimina ve miilkiyetine ait gelecekte saglanacak nakit akislarinin bugtinki kar-
siligl, gayrimenkuliin deger kavramini ifade etmektedir. Ulkedeki genel ekonominin gidisatina, arz
talep dengesine ve gevre kosullarina bagl olarak gayrimenkuller zaman igerisinde deger kazanir ya
da kaybederler. iyi konumdaki bir gayrimenkuliin sinirli miktardaki arzina karsilik piyasada olusan
talep baskisi, arsani ve binanin zaman igerisinde deger kazanmasini saplamaktadir. Deger kazan-
manin miktari ise, gayrimenkulliin konumuna, olusan alis fiyatina, alternatif kullanimlarina ve tim
bu kullanimlar igin piyasada olusan genel talebe gore degisiklik géstermektedir.

3.1.2. Gayrimenkul Yatiimlan ile Enflasyona Karsi Korunma

Uzun vadeli yatirimlari tercih eden hane halki igin en biyk risk algisinin enflasyon riski oldugu bi-
linmektedir. Enflasyonun yol a¢tigl olumsuz etkilerden uzun vadede daha iyi korunabilen varliklar,
hane halki tarafindan daha gok tercih edilmektedir. Gayrimenkul yatirimlari enflasyona karsi dege-
rini en iyi sekilde koruyan yatirim araglari arasinda yer almaktadir varsayimini test etmek amaciyla,
literatiirde pek ¢ok ¢alisma ele alinmustir.

Gayrimenkul yatirnmlarinin getirileri ile enflasyon oranlari arasindaki iliski tizerine yapilmis, blinen
ilk teorik calisma Fama ve Schwert’in (1977) ¢alismasidir. ABD sermaye ve gayrimenkul piyasa-
larinda 1953-1971 donemini ele aldiklari ¢alismalarinda, hisse senetlerinin, hazine tahvillerinin,
hikimet bonolarinin, isci Gcretlerindeki artislarin ve konut tipindeki gayrimenkullerin beklenen ve
beklenmeyen enflasyon karsisinda nasil bir performans gosterdiklerini incelemiglerdir. Calismanin
bulgularina gére, aylik, g aylik ve yillik elde edilen hisse senedi getirileri ile enflasyon oranlari ara-
sinda ters bir iliski gbzlenirken, hazine tahvillerinin ve hiilkiimet bonolarinin beklenen enflasyona
karsi tam koruma sagladiklari belirlenmistir. Calismada ayrica, konut fiyatlari ile enflasyon oranlari
arasindaki kuvvetli iliskinin bir sonucu olarak, konut yatirimlarinin hem beklenen hem de beklen-
meyen enflasyona karsi tam anlamiyla koruma sagladigi ifade edilmistir.

Ibbotson ve Siegel (1984), 1960-1982 yillari arasindaki donemi inceledikleri galismalarinda, enflas-
yon oranlarindaki degismeler ile hisse senedi, hazine bonosu ve gayrimenkul yatirimlarinin getiri-
leri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada enflasyon orani bagimsiz degisken; gayrimenkul
yatinnmlarindan olusan portféyin, S&P kapsamindaki hisse senetlerinin ve uzun vadeli hazine bo-
nolarinin getirilerinin bagimli degisken olarak ele alindigi regresyon modeli uygulanmis ve gayri-
menkul getirileri ile enflasyon arasinda kuvvetli bir iliski saptanmigtir.

3.1.3. Beklenen Gelir Degiskenliginin Az Olmasi

Gayrimenkul yatirimlari yatirimcilarina kira geliri elde etme imkani sunmaktadir. Ongériilebilir ve
dizenli kira gelirleri yatirnmcilar agisindan kazang niteligindedir. Yatirimcilar agisindan diizenli gelir
getiren bir varlik, genelde nakit akimlari toplami kadar bir fiyattan satilacagindan, piyasa fiyatinin
da daha az degisken olmasi beklenmelidir.

3.1.4. Sermaye Kazanclari

Gayrimenkul yatinmlari, yatirimcilarina hem dizenli kira geliri saglamakta hem de satis fiyatinin
alis fiyatindan yliksek olmasi durumunda sermaye kazanci saglamaktadir. Calismanin bu asamasina
kadar ele alinan bélimiinde, gayrimenkul piyasalarinin tanimi, islevleri, 5nemi ve gayrimenkullerin
yatirim alternatifi olarak avantajlari alinmis olup, asagida gayrimenkul yatirimlari ile ilgili riskler ele
alinmaktadir.

Bltiin yatinmlarda oldugu gibi gayrimenkul piyasalarina yonelik yapilan yatirimlar da beraberinde
bir takim riskler tasimaktadir. Yatirimcilar, yasal mevzuattan kaynaklanan problemler, likidite yeter-
sizligi, tlkenin iginde bulundugu politik istikrarsizlik, anapara kaybi, getiri kaybi ve alim glict kaybi
gibi sorunlarla karsilagilabilmektedir.

3.1.4.1. Yasal Riskler

Gayrimenkul finansmani ile ilgili olarak mevcut yasal mevzuatin yetersizligi sonucunda ilgili kanun-
larin degistiriimesinden kaynaklanan uygulama sorunlari, yasal riskler olarak tanimlanmaktadir.
Ulkemizde de gayrimenkul finansmanina ydnelik olarak “5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine
iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” Resmi Gazete’de yayimlanarak yi-
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rirlige girmis ve yasa ile “icra ve iflas Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiiketicinin Korunmasi
Hakkina Kanun, Finansal Kiralama Kanunu, Toplu Konut Kanunu ve Cesitli vergi kanunlarinda” gay-
rimenkul finansman sisteminin etkinliginin artirllmasi amaci ile degisiklikler yapilmistir. Kanunlarda
yapilan degisiklikler ile gayrimenkul finansman piyasalarinda etkinligin artirilmasi amaglansa da,
uygulamada sorunlarla kasilasilacagini sdylemek mimkindur.

3.1.4.2. Likidite Riski

Yatinmcinin yatirimi kolayca alinip satilabiliyor ise, yani yatirim kolayca nakde donustirilebiliyor
ise, 0 zaman ilgili yatinm dustk likidite riskine sahip olmaktadir. Bu durumda likidite unsuru, gayri-
menkul yatirimlarinin menkul kiymetlerle karsilagtirildiklarinda en 6nemli dezavantaji olmaktadir.
Cunk, gayrimenkuliin elden gikarilmasi zaman alici bir slire¢ olup, ayni zamanda ciddi bir ¢caba
ve gercekgei bir degerleme istemektedir. Gayrimenkul yatiriminin nakde dénustirilirken zaman
almasi ve degere iligskin belirsizlikler, risk degerini artirmaktadir.

3.1.4.3. Siyasi Riskler

Ulkenin siyasi ve ekonomik goriislerindeki tutarsizlik, {lke icinde veya yakin gevrede bulunan poli-
tik sorunlar, yatinmcilarin gayrimenkul piyasalarina yonelik risk algisini yikselten faktérler olarak
karsimiza gtkmaktadir.

3.1.4.4. Anapara Kaybi

Gayrimenkuliin tahrip olmasi, genel veya yatirnmcinin ekonomik kosullarindaki degisiklikler ve
sahiplik haklarinin yitirilmesi gibi durumlarda, gayrimenkule yatirilan sermayenin kaybedilmesi
mimkiin olmaktadir.

3.1.4.5. Alim Giicii Kaybi

Gayrimenkul yatirimlarinin enflasyon oranlari tizerinde getiri sagladigi, incelenen literatlr calisma-
larinda da ifade edilmisti. Ancak, alim giict kaybina yonelik bir riskin olusma ihtimali disiik olmakla
birlikte, yine de, yuksek enflasyon donemlerinde yatirimin tamamlanmasi durumunda durumunda
dahi alim gliciiniin diismesi nedeniyle yatirim deger kaybedebilmektedir.

3.1.4.6. Getiri Kaybi

Uzun dénemli projelerde gelir ve maliyet tahminlerinin beklenenden farkli olmasi durumunda gay-
rimenkul yatirimcilar gelir kaybina ugrayabilirler. Nakit akimlarindaki istikrarsizlik olasiligi, borg ve-
ren kuruluslara belirlenen dénemlerde diizenli 6deme yapilmamasi riskini beraberinde getirmekte
ve boyle bir durumda yapilan sermaye yatirimlari riskli olabilmektedir.
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