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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI ILE
ORTAKLIKLARININ GELISIMINE

ETKI EDEN FAKTORLER-1

Mert AKCAY
Vergi Miifettisi

ORCID Numarasi: 0000-0002-5159-166X

OZET

Gayrimenkul sektorii, kiiresellesmenin sonucu olarak sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere
yonelmesi ile birlikte yeni faktorler ve yeni iirlin ¢esitliligiyle biiytimiistiir. 2001 krizi sonrast
gelisimini hizlandiran gayrimenkul sektorii, 2008 krizinde de tehdit altinda kalmig olsa da 2010 ve
sonrasinda toparlanma yagamuistir.

Tiirkiye’de gerek yaganan genel salgin kosullarinda gerekse de genel salgin 6ncesinde 6zellikle bireysel
yatirimcilarin gayrimenkulii bir yatirim araci olarak dikkate aldig1 goriilmiigtiir. Bu ilginin ardinda elbette
ekonomik konjonktiir karsisinda hem bireysel yatirimcilarin hem de kurumsal yatirimcilarin varliklarinin
degerini koruyabilmek ve ilave kazang saglamak oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira gayrimenkul
yatirim ortakliklart ile gayrimenkul yatirim fonlari ise gayrimenkul sektoriine kiiciik yatirimcilari da dahil
ederek sektoriin gelismesine katkida bulunmaktadir.

Bu makalede, Tiirkiye’deki gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul piyasalar1 hakkinda genel bilgi
verilerek gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari tanimlanacak ve gelisim siiregleri
hakkinda bilgi verilecektir. Sonraki caligmada ise bu kurumlar vasitasiyla meydana getirilen finansal
tiriinlerin vergilendirme rejimleri tarihsel gelisim siirecleriyle birlikte ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul
Piyasast
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GIRIS
Gl’im’imiizde gerek sermaye piyasalarinda
gerekse de para piyasasinda fon fazlasi
veren ile fon agig1 bulunan birimleri bir araya
getiren cesitli ekonomik ajanlar bulunmaktadir. Bu
kuruluglar arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)
denetiminde bulunan, sermaye piyasast mevzuatinda

kolektif yatirrm kuruluglart olarak anilan yatirim
fonlar1 ve ortakliklart da yer almaktadir.

Kolektif yatirim kuruluslarmin ge¢misi incelendiginde
1800’lii yillara kadar gitmektedir. Kolektif yatirim
kuruluslarinda portfdyiin idaresi ve faaliyetlerinin
stirdiiriilmesine hakim olan bazi ilkeler vardir.' Yatirim
fon ve ortakliklarinin tarih¢esine bakildiginda
kapitalist sistem icinde yer alan atil sermayenin
menkul kiymet yatirimlarina doniigtiiriilerek daha
derin sermaye piyasasi olusturulmasi amaclandigi
goriilmektedir.

Yatirim ortakliklart Anglo-Sakson temelli bir
yapilanmaya sahiptirler. Giiniimiiz yatirim ortakligi
anlayiginda ilk yatirnm ortakliklari 1860 yilinda
Iskogya’da kurulmustur. Devam eden yillarda ise
Ingiltere’nin donemi ekonomik olarak iyi gecirmesi
ve ticari iligkilerin gelismis olmasi nedeniyle bu
iilkede yatirim ortakliklarinin sayist artmigtir.
ABD’de yatirim ortakligiin kurulmasi ise 1929
yilt sonrasina sarkmigtir.?

Kiiciik yatirimcilarin ¢ok fazla finansal iiriiniin
oldugu sermaye piyasalarinda kendi bilgi diizeyleri ve
risk algilar1 dogrultusunda optimum yatirimi yapmalari
zordur. Bu zorlugun sebebi kiiciik yatirimcilarin
piyasada bulunan varliklar nezdinde sinirh bilgiye
sahip olmalari, bilgiye erigimin maliyetli olmas, riskin
dagitilmasi, sektorel ve konjonktiirel degerlendirmenin

yapilmasinin giicliigiinden kaynaklanmaktadir.
Iste bu noktada yagsanan giicliiklerin kurumsal bir
altyapida ¢oziilmesi anlaminda yatirim ortakliklart
ve fonlari kiiciik yatirimceilara fayda saglamiglardir.

1940’11 yillarda II. Diinya Savasi’nin hem
ekonomik hem gayrimenkul yapilarina yonelik
olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik
yeni arayislar ortaya ¢cikmistir. Gayrimenkul yatirim
fonlar ilk olusturulduklar1 donemde vergi avantaji
saglamasi nedeniyle tercih edilirken bu defa hususiyetle
Avrupa iilkelerinde gayrimenkullerin yenilenmesinde
bir kaynak saglama amaci olarak ortaya ¢cikmustir.
1950’11 yillarin sonunda Almanya’da ilk acik uglu
gayrimenkul yatirim fonu kuruldugu goriilmiistiir.?

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYO) ise
“Real Estate Investment Trust” adiyla ilk 6nce
ABD’de ortaya c¢cikmis ve asil gelisimini burada
gerceklestirmis sermaye piyasasi kurumlaridirlar.*
1909 tarihli ABD’de ¢ikarilan Vergi Kanunu’'nda
(Revenue Act of 1909) is ortakliklar1 anonim girket
olarak goriilmemistir. Bu nedenle ig ortakliklari
anonim girketlere gore daha ¢ok tercih edilmigtir.
Buna bagli olarak is ortakliklar1 gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin 6nciisii olarak goriilmektedir.’
Biiyiik gayrimenkul projelerinin yiliksek miktarda
sermaye gereksinimine ihtiya¢ duymasi, ¢cok sayida
yatirrmcinin bir araya gelmesi gerekliligini ortaya
cikarmis ve bunu saglayabilmek adina da ¢esitli
vergi muafiyetleri taninarak gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin kurulmasinin 6nii agilmustir.

Tiirkiye’de ise sanayi devrimiyle birlikte kentlesme
girigimi insanlig1, daginik yasam alanlarindan belirli
caligsma alani ¢cevresinde toplu bir sekilde yasamaya
itmigtir. Kentte yasayanlarin burada hissettikleri 6zgiir
yasantt, kentli olmanin kiside yasattig1 gurur, genis bir
grubun iiyesi olma duygusu sosyo-psikolojik olarak

1 Ertan, F.N. (2013). 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslar1 Ve Ozellikle De-
gisken Sermayeli Yatirrm Ortaklig1. Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi(2), 131-132.

2 Tuncer, S. (1985). Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi. Okan Yayincilik.

3 Sodin, M. (2019, Haziran). Yiiksek Lisans Tezi. Real Estate Funds. Ljubljana: University of Ljubljana.

4 Ozkul, S. (2001). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirum Ortakliklar: Ve Tiirkiye Degerlendirmesi. Istanbul:

Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

5 Susar, O. (2004). Tiim Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Ankara: Adalet Yayievi.

68 VERGI PUSULASI, YIL 1, SAYI 2, EKiM 2022




LN
\/ERGI//

PUSULASI

gayrimenkul sektoriiniin gelisimine etki etmistir.®
Tirkiye’de 1950’li yillardan itibaren Anadolu’nun
bircok sehrinden biiyiik sehirlere go¢ artmig bu
durum konut ihtiyacini artirmistir. Bununla birlikte
cesitli ticari gayrimenkul yapilarina da ihtiyag giin
gectikce artmistir. Sadece konutlar degil yer alt1 ve
yer iistii diizenlemeleri, sosyal donat1 alanlari, spor
alanlar, ¢esitli etkinlik alanlari, baraj, koprii gibi
mega yapilar da gayrimenkul sektoriiniin faaliyet
alani icine giiniimiizde dahil edilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin biiyiime trendine bakildiginda genel olarak
gayrimenkul sektoriine bagli oldugu goriilmektedir.
Sektor bircok alt sektorii etkilesim icine almakta, liretim
ve isttihdamda Oncii rol oynamaktadir. Dolayisiyla
sektorde yasanan daralma veya biiylime tiim tilke
ekonomisini de etkilemektedir. Bu nedenle cesitli
ekonomik krizlerin var oldugu iilkelerde tesvik ve
desteklerin verildigi sektorlerin baginda gelmektedir.
Bununla birlikte gayrimenkul sektdriiniin geligimini
etkileyen kredi faizleri, enflasyon oranlari, cesitli
maliyet endeksleri, arz-talep dengesi, vergilendirme
rejimleri gibi faktorler de bulunmaktadir. Sektor
her ne kadar 2018 yilinda durgunluk igine girse
de niifusun biiyiikliigii, evlilik yasinin yiikselmesi,
aile yapilarinin kiigtilmesi gibi unsurlar potansiyel
olusturmaktadir.

Gayrimenkul sektoriinde yer alan devasa yapilarin
niteligi geregi yiiksek tutarli finansman ve teknoloji
gereksinimi duymasi yatirimlarin gelismesinde en
biiyiik engel olmustur. Bu sorunun giderilmesine
yonelik gecmisi yatirim ortakliklar: ve yatirim
fonlarina dayanan gayrimenkul yatirim ortakliklart
ve gayrimenkul yatirim fonlari gibi kuruluslar
ekonomide rol almustir.

1. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL
SEKTORU VE GAYRIMENKUL
PIYASALARI

Gelisen iilkelerde kente gogiin hizlanmasi kentsel
alanlarda gayrimenkul talebinin artmasina neden
olmugtur. Buna mukabil bu talebi yaratan kesimin,
gayrimenkul ihtiyaclarini karsilayabilecek diizeyde
gelirleri bulunmamaktadir. Bu geligsme ve niifusun
artmasi, dogal afetler, teknolojik gelismelerle
kiiresellesen diinyada degisen zevk anlayisi
gayrimenkul piyasasinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.” Kentlerde bulunan toplumsal, kiiltiirel
olanaklar ve sunulan hizmetler kent yasamini ¢ekici
kilmaktadir. Kentte yasayanlarin burada hissettikleri
Ozgiir yasanti, kentli olmanin kiside yasattig1 gurur,
genis bir grubun iyesi olma duygusu sosyo-psikolojik
olarak gayrimenkul sektoriiniin gelisimine etki
etmigtir.®

1.1. Gayrimenkul Piyasalarmin Genel
Ozellikleri

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii gayrimenkul
yatirim ortakliklari, bireysel yatirimeilar ve kurumsal
yatirimcilardan olugsmaktadir. Bir bagka ayrimda da
sektor konut sektorii, yurtdig1 miiteahhitlik hizmetleri,
altyap1 hizmetleri ve ticari gayrimenkul sektorii
basliklari altinda incelenmektedir.” Gayrimenkul
piyasalarinda genellikle alim satimla birlikte kiralama
ve finansal kiralama iglemleri de bulunmaktadir.

Sektoriin en biiyiik sorunlarindan biri finansmandir.
Sektorde yer alan gayrimenkul yatirim ortakliklari
finansman temini konusunda daha avantajhi bir
pozisyona sahiptirler. Biiyiik sirketler grubuna dahil
olarak ve yapilan projeleri yurtdigina satarak kaynak
saglayabilmeleri yani sira sermaye artirimina giderek

6 Keles, R. (2006). Kentlesme Politikasi (9 b.). Ankara: Iimge Kitabevi.

7 Mert, B. S. (2012). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Yapisti, Faliyetleri Ve Gayri-
menkul Sektoriindeki Risklerin Incelenmesi. Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Gayrimenkul Degerlemesi Ve Finansmani Bilim Dali.

8 Keles, R. (2006). Kentlesme Politikas1 (9 b.). Ankara: imge Kitabevi.

9 Erdogan, B. (2018). Yiiksek Lisans Tezi. Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii A Iternatif Finansman A raglar1 Ve
Uygulamalari: Gayrimenkul Sertifikalar1 Ve Gayrimenkul Yatirim Fonlari, 6. Istanbul: T.C. Bahcesehir Universi-

tesi Sosyal Bilimler Enstitisii.
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veya halka arz yoluyla 6z kaynak yaratabilmektedirler.

Gayrimenkul piyasasinin genel 6zellikleri itibariyla
diger piyasalardan gosterdigi farkliliklar1 agagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir: '

I- Normal bir pazarda yer alan tiikketim
mallar1 yahut hizmetler birbirleri ile ikame edilme
potansiyeline sahip olmaktadir. Ancak gayrimenkul
piyasasinda bu durum, her parselin ya da tasinmazin
tek olmasi ve konumunun degistirilemez olmasi
nedeniyle miimkiin olmamaktadir. Fiziksel olarak
birbirinin ayni oldugunu ifade edilebilecek taginmaz
bulunmamaktadir. Ekonomik olarak degerleri ayni olsa
bile cografi manada ayniliktan s6z edilememektedir.

2-  Normal ve verimli olarak isleyen bir
piyasada ¢ok sayida alici ve satici arasinda olusan
serbest pazar vasitasiyla fiyatlar belirlenmekte ve
alic1 veya saticilardan hicbiri fiyati etkileyebilecek
kadar biiyiik pazar payina sahip olamamaktadir.
Gayrimenkul piyasasinda ise birkac alic1 veya satici
piyasada hedef kitlesi az olan gayrimenkul tipleri
icin fiyatlar etkileyebilmektedir.

3- Gayrimenkul pazarlar1 ekonomik
gostergelere karsi asirt duyarlidir. Bunda en biiyiik
etki gayrimenkullerin yiiksek satin alma giicti
gerektirmesidir. Enflasyon oranlari, ingaat maliyet
endeksi, konut fiyat endeksi ve ilgili tasinmazin
potansiyel kira getirileri bu etkinin gostergeleridir.
Son donemde bu gostergelerin Tiirkiye 6zelinde
nasil bir degisim gosterdigi asagidaki sekillerde
goriilmektedir.

Sekil 1.1: Insaat Maliyet Endeksi (TUIK, 2022)

Sekil 1.2: TCMB Faiz Oranlar1 (%) Gecelik
(O/N) Bor¢ Verme (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2022)

Enflasyon oraninin yiiksek oldugu ve buna baglh
olarak faiz oranlarinin da yiiksek oldugu gelismekte
olan ekonomilerde paranin degerini koruma yolu
olarak gayrimenkul edinimi tercih edilmektedir.
Yukaridaki sekilden yillar i¢inde faiz oranlarinda
ne yonde degisim oldugu gozlemlenmektedir. Bu
faiz oranlan kisilerin yatirim tercihlerinde etkili
olmaktadir.

Benzer sekilde gayrimenkul pazarinin hareketliligine
etki eden diger bir gosterge de konut fiyat endeksidir.
Bu endeksteki degisimin 2011 yilindan bu yana
asagida yer alan sekildeki gibi oldugu tespit edilmistir.
Endeks Tiirkiye’de yer alan konutlar1 kalite etkisinden
arindirarak fiyat degisimlerini izlemektedir.

Sekil 1.3: 2011/01-2022/06 Arast Konut Fiyat
Endeksi Degisimi (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2022)

Yukaridaki sekilden de goriilecegi iizere konut
fiyat endeksinde yillar itibariyla istikrarli bir
artig goriilmektedir. 2020 yilinda saglanan kredi

10 Ozkul, S. (2001). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Tiirkiye Degerlendirmesi.
Istanbul: Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.
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kolayliklariyla birlikte ve son donemdeki enflasyon
etkisiyle yillik yiizde degisim son on yilin {izerine
dramatik bir sekilde (2022-06 itibariyle yillik yiizde
degisimde 160,6 degeri goriilmiistiir.) cikmustir.

4- Gayrimenkul piyasasi kendi kendini
diizenleyebilen bir yapiya sahip olmadigindan tapu
miidiirliikleri ve belediyeler gayrimenkuliin hak
devrine iligkin s6zlesme ve hukuki kurallar1 koymada
onemli rol oynamakta ve denetim altina almaktadir.
Bu durum pazar kosullarinda yasal kisitlamalara
baglilig1 olusturmaktadir.

5- Arzin pazara girme hiz1 diisiiktiir. Arz ve
talep kosullar1 dengede oldugunda gayrimenkul
fiyatlarinin dengede olmasi beklenir. Ancak talebin
ani sekilde artmasi halinde arzin da buna uygun
olarak artmasi miimkiin olmayabilir. Ayn1 sekilde
cesitli nedenlerle talepte yasanan ani diigiis var
olan arzi hemen diisiiremeyebilir. Bu durum arz
ve talep iligkisinin diisiik bir etkilesimde oldugunu
gostermektedir.

6-  Ticari olmayan, bireysel bazda diisiiniildiigiinde,
alic1 ve saticilar siklikla gayrimenkul alim satiminda
bulunmadigindan pazar hakkinda yeterli bilgiye
sahip olamamaktadirlar.

7-  Gayrimenkullerin diger iiriinlere gore tiiketim
hiz1 ya da likiditesi nispeten diisiiktiir. Bunun sebebi
fiyatlarin yiiksekligi ve finansman kogullarinin agir
olabilmesidir.

8- Gayrimenkul piyasalari mahalli piyasa olma
ozelligi gostermektedir. Yani arz fazlasi otomobil
veya gida iirlinlerinde oldugu gibi talep fazlasi olan
yere kayamamakta ve mobilite saglanamamaktadir.

1.2. Gayrimenkul Sektoriindeki Son
Donem Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisi dzellikle son 30 yilda dnemli
olctide liberallesmis ve diinya ekonomisiyle de ciddi
oranda entegrasyon saglamistir. Avrupa, Asya ve Orta

Dogu iilkeleri arasinda 6nemli bir ticaret merkezi ve
baglant1 noktas1 olmasi nedeniyle ciddi bir potansiyele
sahiptir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda alinan
0zendirici politikalarin olumlu etkileri ile yaganan
deprem olaylarinin halki alinmasi gereken dnlemler
kapsaminda bilinglendirmesi sektoriin gelisimine
olumlu yonde etki yaratmustir.'!

Tiirkiye emlak piyasasi son birkag yilda ¢ok hizli
biiyiimiis ve kayda deger bir performans gostermistir.
Kaliteli ofis ve perakende alanina artan talebe paralel
olarak, yepyeni konut kredi sistemi ve diigen faiz
oranlar1 gayrimenkul piyasasinin toparlanmasinda
dikkat c¢ekici ana katalizorler olmustur. GYO’lar,
devasa gayrimenkul portfoylerinin karlarina kolay
erisim saglayan avantajli bir ara¢ olarak Tiirkiye
gayrimenkul piyasasina giris yapmustir. Boylelikle
GYO’lar hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
ilgisini cekmistir.'?

Yukarida bahsedildigi lizere ingaat sektorii son
donemde yeni kredi sisteminin yasal mevzuatla
yiiriirliige konulmasi ve faizlerin diismesi ile birlikte
olumlu bir performans gostermistir. Sektorde yer alan
girisimcilerin mevcut duruma iligkin degerlendirmelerini
ve yakin gelecek icin beklentilerini gosteren insaat
sektorii giiven endeksinde de bu durum gozlenmistir.
2020 y1l1 Nisan ayinda konut kredi faiz oranlarinda
yasanan diisiisiin bu dénemden sonraki olumlu
etkileri de endekste goriilmektedir.

Saglanan tesviklerle birlikte yatirimcilarin bir
diger yatirrm secenegi bu donemde gayrimenkul
olmustur. Gayrimenkuller yatirirmcilar agisindan
uzun zamandir hem saglam hem de popiiler yatirim
araclarindan birisi olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de
genel salgin 6nlemlerinin yogun olarak alindig1 2020
yil1 Mart, Nisan ve Mayis aylarinda konut satiglari
diismiis, Haziran ayinda saglanan uygun kredi
imkaniyla tekrar konut satiglar1 artig gostermistir.
Asagida konut satiglarina iligkin istatistiki veriler
yer almakta ve bu durumu gostermektedir:"

11 Cengel, O. (2006). Gayrimenkul Sektoriinde Modern Pazarlama Teknikleri Ve Giincel Uygulamalar. Istanbul

Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi(9), 126-128.

12 Bayraktaroglu, E. (2020). Global REIT Survey 2020. European Public Real Estate Association, Turkey.
13 TUIK. (2022, Eyliil 2022). Ingaat Maliyet Endeksi: https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=37281 adresinden alindi
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Sekil 1.4: Konut Satis Adedi (TUIK, 2022)

Son yillarda Tiirkiye’de sosyo-ekonomik sektorlerin
basinda konut ve gayrimenkul sektorleri gelmektedir.
Kentlesme, demografik gelismeler, niifus artisi, gog,
tiiketim aligkanliklarinin farklilagmasi bunda etkili
olmustur."* Ekonomide yaklagik 250 alt sektorii
harekete gecirme etkinliginde olan gayrimenkul
sektorii, lilke ekonomisinin en biiyiik ve lokomotif
niteliginde destekgisi olmustur.'> Bu nedenle
hiikiimetler agisindan da bu sektérde ekonomiyi
harekete gecirmek adina cesitli hamleler yapilmakta
ve ylriirliige konulan cesitli tegvik politikalari
ekonomiye canlilik katmay1 amaglamaktadir.'®

Gayrimenkul sektorii, 2018 ve 2019 yillarinda
yagsanan olumsuz ekonomik gelismelerden ciddi
anlamda etkilenen sektorlerden biri olmustur.
Dalgali kurda yasanan yiiksek volatilite, yliksek faiz
baskisi, enflasyon ve talepte yasanan diisiis sektoriin
potansiyelinin altinda faaliyet géstermesine neden
olmustur. 2019 yilinin ikinci yarisindan ve yine
2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren uygulanan
diisiik faiz uygulamasi sektoriin hareketlenmesinde
olumlu katkida bulunmustur.

Ote yandan genellikle yaz aylarinda artan insaat
sektoriindeki istihdam, yillik ortalama 2,1 milyon
seviyesinde seyretmektedir. Gayrimenkul sektdriindeki
ortalama istihdam ise 2 milyon Kkisi civarindadir.
Her iki sektorde de kayit disiligin ileri derecede ve
olagan oldugu bilinmektedir. Bu rakamlara kayit dig1
caliganlar ile yurt diginda calisan Tiirk vatandaglarinin
dahil olmadigi dikkate alinmalidir."”

Tiirkiye, 6zellikle Marmara Bolgesi ulagim ve
sosyo-ekonomik profili iizerinde biiyiik etkisi olan
bir dizi biiylik 6l¢ekli altyap1 yatirimina ev sahipligi
yapmaktadir. Ulasilabilirlikteki 6nemli artis ve
ulagimda zaman ve kaynak kullanimina yonelik
tasarruf, ticari faaliyetler {izerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Marmaray rayli ulagim sistemi, Yavuz
Sultan Selim Kopriisii, Kuzey Mamara Otoyolu,
Avrasya Tiineli bu projelere 6rnek verilebilir.'®

2019 yilinda baglayan ve etkisini 2020 yilinda
artiran genel salgin tiim ekonomik ve sosyal faktorler
tizerinde etkili olmustur. Bu sistematik risk karar
alma siireclerini ve is yapis sekillerini bircok
sekilde degistirmistir. Diinya genelini etkileyen bu
durum gayrimenkul sektoriinde de olumsuz etkiye
neden olmugtur. 2020 y1li itibariyle birlikte agilama
uygulamalarinin baglamasi hem ekonomik hem
de sosyal yasantida normallesebilme adimlarinin
atilabilmesi adina beklenti olugturmustur.

Ekonomi yOnetimi tarafindan sektorde talep
olusturmak adina cesitli adimlar atilmig ve bunlarin
etkisi rakamlara da yansimugtir. 2019 yilinda 1.348.000
adet, 2020 yilinda ise 1.499.000 adet konut satilarak
bir 6nceki yila gére %11,2°1ik artig saglanmistir. Bu
artisa etki eden faktorler ise 6zellikle yaz aylarinda

14 Coskun, Y. (2016, Nisan). Konut Fiyatlar1 Ve Yatirrmi: Tiirkiye Icin Bir Analiz. Nigde Universitesi Tktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(9), 201-217.

15 Hepsen, A., Berberoglu, M., & Aydin, O. (2017). Real Estate Investment Trusts in Turkey: Structure,
Analysis, and Strategy. Journal of Business(6), 191-199. doi:10.17261/Pressacademia.2017.508

16 Muti, A. (2020). Tapu Har¢ Oranlarindaki Indirimin Konut Satiglar1 Uzerine Etkisinin Arastirilmasi. Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(24(Aralik Ozel Say1)), 277-287.

17 Tanrivermis, H. (2019). Tiirkiye Ekonomisinde Ingaat ve Gayrimenkul Sektérlerinin Rolleri ve Gelisme
Egilimlerinin. Kent, Insaat ve Ekonomi Kongresi (s. 35). Gaziantep: Gaziantep Ticaret Odas1 ve Mimarlar Odas1

Gaziantep Subesi.

18 Ermut, A. (2017). The Real Estate Sector in Turkey. Republic of Turkey Prime Ministry Investment Support

and Promotion Agency of Turkey.
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salgin nedeniyle kapanma 6nlemlerinin zayiflamasi,
kredi faizlerindeki 6nemli diisiis ve ertelenen talep
olarak ifade edilebilir.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

2.1. Gayrimenkul Yatirim Fonlarimin
Tammi

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi (I1I-52.3)’nin'* Gayrimenkul yatirim fonu
(GYF) baglikli 4’lincii maddesinde GYF’ler:
“Fon, uyarmca  nitelikli
yatirimcilardan katilma paylart  karsiliginda
toplanan para, gayrimenkuller, 18 inci maddenin
liciincii  fikrasinda  belirtilen  gayrimenkul
projeleri kapsamindaki bagumsiz boliimler veya
gayrimenkule dayali haklarla, pay sahipleri
hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore iiciincii
fikrada belirtilen varlik ve islemlerden olusan
portfoyii isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni
alan portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul
portfoy yonetim sirketleri ile gayrimenkul ve
girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri
tarafindan bir ictiizilk ile siireli veya siiresiz
olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan
malvarligidir.” seklinde tanimlanmaigtir.

Kanun  hiikiimleri

Gayrimenkul yatirim fonlart, nitelikli yatirimeilarin
tasarruflarina yonelen ve bu tasarruflart da cesitli
gayrimenkullere yonelten kurumsal bir yapiy1 ifade
etmektedir.

2.2. Gayrimenkul Yatirim Fonlarmin
Gelisimi

GYPF’lerin tarihsel olarak ortaya cikis siireci
bakimindan 6ncelikle ve cogunlukla Avrupa’da yer
almasi ve temel mevzuat diizenlemelerinin burada
gelisim gostermesi nedeniyle bu kisimda GYF’lerin
Avrupa’daki gelisimi ele alinacak ve Tiirkiye’deki
stirecten de bahsedilecektir.

19 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete

Diinyada GYF’lerin olugturulmasinin temelinde,
1880°li yillarda intikal vergisinden muafiyet saglanmasi
amaci1 ve buna bagli olarak da ortaya ¢ikan fon ve
ortakliklar vardir. Bu yatirim araglarinda temel tercih
sebebi vergisel avantajlardir.

1940’11 yullarda II. Diinya Savagi’nin hem ekonomik
hem gayrimenkul yapilarinin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirilmasina yonelik yeni arayiglar ortaya
cikmugstir. GYF’ler ilk olugturulduklari donemde vergi
avantaji saglamasi nedeniyle tercih edilirken bu defa
hususiyetle Avrupa iilkelerinde gayrimenkullerin
yenilenmesinde bir kaynak saglama amaci olarak
ortaya ¢cikmigtir. 1950°1i yillarin sonunda Almanya’da
ilk acik uclu gayrimenkul yatirim fonu kuruldugu
goriilmiigtiir.”!

Almanya’nin yant sira Avrupa’da 1967 yilinda
Isvigre’de kurulmus gayrimenkul yatirim fonlar
bulunmakta ve bu alandaki ilk gelismelere katkida
bulunmaktadir. #

GYF’lerin cogunlukla Avrupa’da yer aldigi
goriilmektedir. Avrupa Birliginde 1985 yilinda
yayinlanan diizenleme ile kolektif yatirim kurulusu
olan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari tanimlanmig
ve igleyisi belirlenmistir. Diizenlemenin 6ngordiigii
kosullar1 tagiyan fonlar UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) olarak
adlandirilmaktadir. Bu diizenlemenin temel amaglari
arasinda fonlara, Avrupa Birligi tiye iilkeleri icinde
yatirimeilar tarafindan erigimin kolaylagtirilmasi,
Avrupa Birligi genelinde uyumlastirilmig bir
miiktesebat olusturmak ve fon fazlasi olanlarin
hakkini korumak yer almaktadir. Temmuz 2011°de
ise Alternatif Yatirim Fon Yonetimi Direktifi (AIFM)
sunulmus ve serbest fonlar, gayrimenkul yatirim
fonlar1 ve girisim sermayesi fonlar1 gibi yatirim
fonlar1 diizenlenmis ve 2014 Temmuz’dan itibaren
tiye iilkelerde uygulanmaya baglanmistir. Fonlarin

20 Comert, I. A. (2019). Yiiksek Lisans Tezi. Tiirkiye’de Kurulan Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinin Gayrimenkul
Degerleme Sektoriine Etkisi, 50. Istanbul: Istanbul Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii.

21 Sodin, M. (2019, Haziran). Yiiksek Lisans Tezi. Real Estate Funds. Ljubljana: University of Ljubljana.

22 Ozgiic, E. (2008). Gayrimenkul Yatirim Fonlari: Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar ve Tiirkiye icin Oneriler.

Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Dairesi.
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pazarlanmasina iligkin diizenlemeler ise Avrupa
Birligi iilkelerinde iilke diizeyinde ¢ikarilan yasal
mevzuatla sekil almaktadir.®

Diinyada yasanan gelismeler kiiresellesmeye
neden olmus ve bunun sonucunda da gelismis
tilkelerde yer alan tasarruf sahipleri bu tasarruflarini
degerlendirmek iizere, gelisim siirecinde olan iilkeler
ise bu yatirimcilar1 kendi iilkelerine ¢cekmek adina
cesitli girisimlerde bulunmusglardir. Bu girisim
genel manada sermaye piyasasi araclar1 ya da para
piyasasi araclart kullanilarak gergeklestirilmektedir.
Gayrimenkuller ile bunlara bagl varliklarin menkul
kiymetlestirilerek daha likit bir yapiya biirlinmesi
son donemde olduk¢a hiz kazanmigtir. Bu menkul
kiymetlestirme hareketi sermaye piyasasinda yeni
araglarin olugmasina neden olmustur.*

Diinyada bir¢ok iilkede faaliyette bulunmakta
olan GYF’lerin Tiirkiye’de, 03.01.2014 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan “Gayrimenkul Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile yasal zemini
olusturulmus ve GYF’ler faaliyete ge¢cmistir. Bu yasal
diizenlemeyle birlikte yabancilarin da Tiirkiye’deki
GYF kuruluslarina ilgisi artmigtir.

3.GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

3.1.Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin
Tammi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iligkin
Esaslar Tebligi (I11-48.1)’nin* “Ortaklik Tanum”
baglikli 4’lincii maddesinde gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 (GYO): “Gayrimenkul yatirim ortakligi,
bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,

gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule
dayali haklar, altyapt yatirim ve hizmetleri, sermaye
pivasast araclari, Takasbank para piyasasi ve ters
repo islemleri, Tiirk Liras: cinsinden vadeli mevduat
veya katilma hesabt, yabanct para cinsinden vadeli
ve vadesiz mevduat veya ozel cari ve katilma
hesaplart ile istirakler ve Kurulca belirlenecek
diger varlik ve haklardan olusan portfoyii igletmek
amactyla paylarint ihrag etmek iizere kurulan ve
Kanunun 48 inci maddesinde siniri ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi
kurumudur.” seklinde tanimlanmustir.

GYO’lar, ipotege ya da gayrimenkullere bagh
menkul kiymetlere ve gayrimenkullere yatirim
yapabilen ig ortakliklar1 ya da kurumlardir.?® Bir
bagka tanimda da GYO’lar, portfoyleri gayrimenkul
ve gayrimenkule dayali varliklardan olusan ve
gayrimenkullere dayali projelere yatirirm yapan
SPKr denetimindeki sirketlerdir.?’

GYO’lar sirket hisselerini halka arz ederek fon
toplamakta ve topladigi fonlar1 da gayrimenkule
yatirmaktadir. Faaliyet konular1 varliga dayali
menkul kiymetlere yatirim yapmak, toplu ingaat
projelerini ve ingaatlar1 finanse etmek, kira
saglayan gayrimenkulleri satin almaktir. GYO’lar
faaliyetleri sonucu elde ettigi karlar1 paydaslarina
dagitabilmektedir. GYO’larda pay sahibi olanlar
ayni1 zamanda paylarin pay piyasasinda deger artis
kazanglarina da sahip olmaktadir.?®

GYO'’lar halka agik ortaklik olmakla birlikte
Ozetle ticari gayrimenkul ve ipotek kredileri portfoyii
yatirimceisi ve yoOneticisi olarak goriilmektedirler.

23 Kahraman, D. (2017). Gayrimenkul Yatirim Fonlar1. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB). 2020 ,12 11

tarihinde alind1

24 Brueggeman, W., Chen, A., & Thibodeau, T. (1992). Some additional evidence on the performance of commingled real
estate investment funds: 1972-1991. The Journal of Real Estate Research(Fall92, Vol. 7 Issue 4), 433-448.

25 28/5/2013 tarihli ve 28660 sayil1 Resmi Gazete

26 Han, B. (2004, Mart 3). Insider Ownership and Firm Value: Evidences from Real Estate Investment Trusts.
11 22, 2020 tarihinde SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=512022 adresinden alindi

27 Gokee, G. (1998). Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mal-
larinin Bu Yollarla Degerlendirilmesi. Ankara: T.C. Maliye Bakanlig1 Milli Emlak Genel Miidiirliigii.

28 Teker, M. B. (2000). Sermaye Piyasas1 Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi (2 b.). Ankara:

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Pelin Ofset.
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GYO’lar gayrimenkul yatiriminin en iyi segenegi
olarak belirtilmekle birlikte GYO’larin temelde
sadece gayrimenkul alabilecegi, GYQO’lara yatirim
yapan tasarruf sahiplerinin ise gayrimenkul ile
birlikte GYO’nun hisse senetlerini de alabilecegi
bilinmektedir.’

3.2.Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimmin
Gelisimi

3.2.1.Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarinin Gelisimi

GYO’lar, “real estate investment trust” adiyla ilk
once ABD’de ortaya ¢ikmig ve asil gelisimini burada
gergeklestirmis sermaye piyasasi kurumlaridirlar.*
1909 tarihli ABD’de ¢ikarilan Vergi Kanunu’nda
(Revenue Act of 1909) is ortakliklart anonim girket
olarak goriilmemistir. Bu nedenle ig ortakliklari
anonim girketlere gore daha ¢ok tercih edilmisgtir.
Buna bagli olarak ig ortakliklar1 GYO’larin dnciisii
olarak goriilmektedir.’' Ilk GYO’lar ABD’de is
ortakliklar1 (business trust) seklinde yapilanmis
olup, ABD’nin Massachusetts eyaletinde 1930’larda
anonim sirketlerin gayrimenkul edinmelerine tepki
olarak ortaya ¢cikmustir. Bu tepkininin sebebi ise
anonim sirketlerin gayrimenkul edinmelerine yonelik
sinirlamalarin getirilmesidir. Bu is ortakliklarinin
anonim girketlere benzerligi, kurumlar vergisi ddeme
gerekliligini ortaya ¢ikarmig ve 1935 yilindan itibaren
is ortakliklarinin sayisinda durma yagsanmigtir.?

29 Block, R. L. (1998). Investing in REITs. Usa.

Yatirim ortakliklari (Business trust) 19. Yiizyil’da
cesitli yatirim faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde
kullanilirken 20. yiizyilda ise gayrimenkul yatirimlari
icin kullanilmagtir.

ABD’de gayrimenkul yatirim ortakliklarina yonelik
ilk yasal mevzuat diizenlemesi, 14 Eyliil 1960’ta
kongre tarafindan onaylanarak fon fazlasi sahiplerine,
icinde farkli gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
varliklar1 barindiran bir portfoye yatirim yapma
sansint vermistir. Bradley Real Estate Investors,
Continental Mortgage Investors, First Mortgage
Investors, First Union Real Estate, Pennsylvania
REIT ve Washington REIT ABD’de 1960 ve 1961
yillarinda ilk GYO’lar olarak kurulmaya baglanmigtir.
Continental Mortgage Investors 1965 yili Haziran
ayinda NYSE kote olarak borsada islem gormeye
baslayan ilk GYO olmustur.*® Bu sirketlerin
cogu da disardan bulduklart damigman sirketlerle
gayrimenkullerin yonetimini ger¢eklestirmislerdir.*

1960 yilinda yapilan yasal mevzuat diizenlemesiyle
birlikte GYO’larin anonim sirket olarak kurulmasi
gerektigi belirlenmis ve vergilendirme rejiminde
cesitli muafiyetler saglanmistir. Biiylik gayrimenkul
projelerinin yiiksek miktarda sermaye gereksinimine
ihtiyac duymast, ok sayida yatirimeinin bir araya gelmesi
gerekliligini ortaya ¢cikarmig ve bunu saglayabilmek
adina da bahsedilen vergi muafiyetleri taninmigtir.®
Bu yasal diizenleme tipki diger yatirim araglari olan
hisse senetleri ve bono sirketleri ve karma fonlarda
oldugu gibi GYO’lar1 federal vergilendirmeden muaf
tutmustur. Bu sayede hisse sahiplerine dagitilan
gelirler icin artik ¢ifte vergilendirme sona ermistir.*

30 Ozkul, S. (2001). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Tiirkiye Degerlendirmesi. Istan-

bul: Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

31 Susar, O. (2004). Tiim Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1. Ankara: Adalet Yayinevi.
32 Ozkul, S. (2001). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Tiirkiye Degerlendirmesi. Istan-

bul: Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

33 Cikot, O. (2011). GYO’larin Geligimi. Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Istanbul: Tiirkiye

Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi.

34 Belen, H. (2002). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyetlerinin medeni hukuk ac¢isindan degerlendiril-

mesi. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A S.,.

35 Sirma, I. (2019). Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar1 Portfoy Yapisiin Piyasa Performansina Etkisi. Alphanu-

meric Journal, 26-35.

36 Nijkamp, P., Klamer, P., & Gorter, C. (2002). Retail investments by real estate investment trusts: A comparative analysis
of local retail returns for the United States. Journal of Housing and the Built Environment, 110.
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ABD’deki halka agik GYO’larin sayist degismekle
birlikte 1972 ve 2019 yillar1 arasinda en fazla 226
olmustur. 2019 yil1 sonunda ise 219adet halka
acik GYO olup piyasa degeri 1.328 trilyon $’dir
(REIT, 2019). Kurumlar vergisinden muaf olan
GYO’larin ABD’de bagarili olmasindaki temel
faktorler portfdylerinin en az %75’ inin gayrimenkule
dayali varliklarla degerlendirilmesi ve elde edilen
karin %90’ 1min yatirrmceilara dagitilmasidir (Yetgin,
2006). Bununla birlikte GYQO’larin bu oranin en az
%85’1ni elde ettigi yil icinde dagitamamasi halinde
%4 gider vergisi ddemesi gerekmektedir.*’

3.2.2. Avrupa Birligi’nde Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklarmin Gelisimi

Yukaridaki kisimda belirtildigi iizere gayrimenkul
yatirim ortakliklarina iliskin hukuksal diizenlemelerin
temelleri ABD’de atilmistir. Hukuki kurumlar
kiiresellesen diinya yapist i¢inde birbirleriyle
etkilesim i¢inde bulunmaktadirlar. Bu baglamda
kiiresellesen piyasa dinamikleri hukuki kurumlarin
ekonomik diizene iliskin yapisal tercihlerini de
etkilemekte ve bu durum kiiresel bir entegrasyon
ile sonuclanmaktadir.

GYO’nun ilk kurulusu Almanya’da (1923),
Isvigre’de (1927) ve Hollanda’da (1969) gériilmiis,
bunu Liiksemburg (1988), ispanya (1994), italya
(1994), Belgika (1995), Fransa (2003) ve son olarak
Ingiltere (2007) izlemistir.®®

Gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin ilk
yasal mevzuat diizenlemesi Avrupa’da Almanya’da

1957 yilinda cikarilan bir kanun ile yapilmistir.
Amag tasarruf sahiplerini korumaktir. Bu diizenleme
1969 yilinda degisiklige ugramis ve 1970 tarihli
Alman Yatirim Ortakliklar1 Kanunu (Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften, KAGQG) yiiriirliige
girmistir.* Almanya’da ilk yatirim ortakligi kurumlar
vergisinden kagmak amaciyla sermaye birligi seklinde
ortaya ¢ikmugtir.*

3.2.3. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarimin Gelisimi

Gayrimenkul yatirimlarina yonelik caligmalar
1987-1988 yillarinda baglamis ve gayrimenkul
yatirim ortaklig1 yerine gayrimenkul sertifikasi,
gayrimenkule dayali menkul kiymet gibi iiriinler
oncelikle tercih edilmigtir. Tiirkiye’de GYO’lara
iliskin ilk yasal mevzuat diizenlemesi ise 1995 yilinda
SPKr tarafindan yapilmistir.*' GYO’lara iligkin yasal
diizenlemelerde, ayrintilarda farklar bulunmasina
ragmen temel diizenlemelerde diinya genelinde
standart yaklagimlar benimsenmigtir. 1995 yilinda
yiiriirliige konulan yasal diizenleme diger iilkelerde
cikarilan yasal diizenlemelerle kiyaslandiginda erken
doénem diizenleme olarak dikkate alinmaktadir.*?

Yasal diizenlemeler nezdinde ilk GYO, 1997
yilinda Tiirk Borsasi’nda islem gormiistiir.* Alarko
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. ve Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 1997 yilinda
hisse senetlerini satmaya baglamustir. Ik donemlerinde
kiralik gayrimenkul portfdylerine yatirim yapmayi
tercih ederek biiyiiyen GYO’lar degisen zaman iginde
gayrimenkul gelistiriciligi islevini benimsemis ve

37 Cikot, O. (2011). GYO’larm Gelisimi. Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Istanbul: Tiirkiye Serma-

ye Piyasas1 Aract Kuruluglar Birligi.

38 Schacht, U., & Wimschulte, J. (2008). German property investment vehicles and the introduction of
G-REITs: an analysis. Journal of Property Investment & Finance(Vol. 26 No:3), s. 232 - 246. doi:http://dx.doi.

org/10.1108/14635780810871614

39 Aksoy, M. U. (1974, Mayis). Yatirrm Ortakliklarinin Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu. Iktisat ve

Maliye Dergisi, XXI(2), 68.

40 Belen, H. (2002). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyetlerinin medeni hukuk agisindan degerlendiril-
mesi. Istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim A.S.,.

41 Ozkul, S. (2001). Yiiksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Tiirkiye Degerlendirmesi. Istan-
bul: Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

42 Uyar, M. (2009). Doktora Tezi. Tiirk Hukukunda Gayrimenkul Yatirim. Istanbul: Marmara Universitesi Sos-
yal Bilimler Enstitiisti Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dal.

43 Kagira, F. B. (2009). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari. Istanbul: Beta Yayinlart.
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bunun sonucu olarak da portféylerde gelistirme
projelerinin sayis1 artmistir.** 19-20 Aralik 1996
tarihinde halka agilan Alarko Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Tiirkiye’de ilk halka agilan GYO sirketidir.*
Tiirkiye’de bulunan finansal piyasalara girisi ancak
1990’11 yillarda miimkiin olan gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gercek manada etkilerini 2000’11 yillarin
sonuna dogru gosterebilmisgtir.*®

Tiirkiye’de GYO sayilarinin tarihsel artigina
bakildiginda 2009 yilindan itibaren hizli bir artigin
oldugu gozlemlenmektedir. Bunun bazi nedenleri
sOyle siralanabilir: Uzun vadeli konut kredilerinin
bankacilik kredi sistemine 2007 yilinda dahil
olmas ile birlikte kredi c¢esitliligini artirmasi,
milli gelirdeki artig, faiz oranlarinda tarihi diisiik
seviyelerin gézlenmesi, kente olan gociin artarak
talebi tetiklemesi sayilabilir. Tiim bunlarin yaninda
GYO'’lara saglanan tegvikler de gelisime 6nemli
katki saglamugtir.*’

GYO’larin ortaya cikis nedenlerini soyle
siralayabiliriz:*

»  Anonim sirketlerin gayrimenkul
edinmelerinde ve yatirimlarini bu yone
kaydirmada ortaya ¢ikan hukuki sinirlamalar,

»  Biiyiik capli gayrimenkul yatirnminda
gerekli olan finansman,

»  Gayrimenkul yatirimlariin menkul
kiymetlestirilerek likiditesinin artiritlmasina
duyulan ihtiyac,

»  Alternatif yatirim arayiglari.

GYO'’lara iliskin sermaye piyasasi mevzuati
da dikkate alindiginda aslinda bu kurumlar

sermaye piyasalarinda ihragei niteliginde faaliyet
gostermektedirler. GYO’lar bu ihrager nitelikleri
vasitastyla portfoylerinde yer alan varliklar1 halka
arz yoluyla menkul kiymetlestirerek kismen satigini
gerceklestirmektedirler. Bu sayede likit olmayan
gayrimenkul niteligindeki varliklar likit yatirim
araglaria doniigebilmektedir.

GYO’lar niteligi itibariyle faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin oncelikle sermaye toplamalar1 gerekmektedir.
Toplanan bu sermaye portfdy olusturma amaciyla
fon havuzlarina ayrilmaktadir. Bu noktadan sonra
yasal mevzuat cergevesinde gayrimenkul yatirim
ortakliklarina izin verilen kiralama, gayrimenkul
sertifikasi ihraci gibi faaliyetlerde degerlendirilerek
gelir elde edilir. Elde edilen gelirler ortaklara dagitilir.

SONUC

Tiirkiye’de artmakta olan niifus, devam etmekte
olan kentsel doniigiim siirecinin yarattig1 konut ihtiyaci
ve gayrimenkul sektoriiniin ekonomide lokomotif
rol oynamasi bir arada degerlendirildiginde sektoriin
gelecek donemde gelisim gostermesi beklenmektedir.
Bu nedenle gayrimenkul, yatirim araci olarak 6nemli
bir rol oynamaktadir. Finansal okuryazarligin
nispeten s1g oldugu Tiirkiye’de borsa, doviz ve
emtialarda yaganan ani diisiis ve yiikseligler bunlarin
yatirim araci olarak tercih edilmesinde olumsuz etki
yaratmakta, finansal iirtin olmak yerine fiziksel {iriin
olan gayrimenkul bu kesim tarafindan daha ¢ok
tercih edilebilir bulunmaktadir. Ulkenin ekonomik
konjonktiiriinde yasanan dalgalanmalara kars1 daha
giivenli bir yatirim araci olarak gayrimenkuliin
goriilmesi bundaki en biiyiik etkendir.

44 Vakif GYO. (2020, 11 26). GYO Sektorii: http://www.vakifgyo.com.tr/kurumsal/gyo-sektoru adresinden

alind1

45 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (2020, 11 26). Kisaca Alarko GYO: http://www.alarkoyatirim.
com.tr/index.php/kurumsal/kisaca-alarko-gyo adresinden alindi
46 Burucu, H., & Contuk, F. Y. (2016). Tiirk Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Rekabet Yapisi. Finans Poli-

tik & Ekonomik Yorumlar, 53(615), 89-99.

47 Burucu, H., & Contuk, F. Y. (2016). Tiirk Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Rekabet Yapisi. Finans Poli-

tik & Ekonomik Yorumlar, 53(615), 89-99.

48 Giiven, M. (2006). Yuksek Lisans Tezi. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklikla-
r1 Hisse Senetlerinin Verimini Etkileyen Faktorler Uzerine Imkb’de Bir Uygulama. Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye Piyasalar1 Ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali.
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Genel olarak Tiirkiye’de gayrimenkuliin yatirim
araci olarak tercih edilmesinin sebepleri agagidaki
gibi siralanabilir:

»  Ekonominin lokomotifi niteliginde yani
siiriikleyici, itici bir giiciiniin bulunmasi,

»  Devletin ¢esitli tegvikler vermesi,

» Niifus artigsina bagli konut talebi artigi ile
birlikte iiretimde yasanan artis,

»  Ulagim hatlarinin yayilarak birbirine entegre
olmasi ve hayata gecirilen biiyiik altyap1 yatirimlarinin
gayrimenkul degerlerini olumlu yénde etkilemesi,

»  Gayrimenkule bagli yeni yatirim araclarinin
cikarilmasi.

Gayrimenkul sektoriiniin i¢inde yer alan
ekonomik birimlerden gayrimenkul yatirim fonlari
ile gayrimenkul yatirim ortakliklar1 s1g sermaye
piyasasina entegre olarak piyasanin derinlegmesine
katki saglamigtir. Ancak gayrimenkul yatirim fonlart
ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelisimine
etki eden faktorlerin makale kapsaminda yapilan
arastirma ve incelemeler sonucunda asagidaki gibi
oldugu anlagtlmigtir:

» Bankacilik sisteminde uzun vadeli kredi
olanaginin yaratilmasina iligkin yasal diizenlemeler,

»  Milli gelirde yaganan artis,

»  Faiz oranlarinin diigmesi,

» Gog.

Tiirkiye’de yasanan 1999 yilit Marmara depremi,
2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve 2003 yilinda
Irak savagi ekonomide durgunluga ve belirsizlige
yol agmigtir. 2004 yil1 sonu ve sonrasinda ise
bu siire¢ sona ermis ve enflasyon oranlari diisiis
trendine girmistir. Bu durum ayni zamanda faiz
oranlarinin da diigmesine ve daha uzun vadeli kredi
verilebilmesine imkan saglamistir. 2007 yilinda,
5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine Iligkin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanun® ile yasal diizenlemelere yer verilerek uzun
vadeli konut finansmanina yonelik ¢esitli adimlar
atilmigtir. Bankalarin konut finansmanina yonelik
alacaklarini vadeden 6nce geri alma ve yeni konut

49 06/03/2007 tarih ve 26454 sayil1 Resmi Gazete
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finansman1 sunabilmesine yonelik imkan saglanmugtir.
Ekonominin i¢cinde bulundugu konjonktiir ve bankacilik
sistemine uzun vadeli konut finansmaninin dahil
edilmesi gayrimenkul yatirim ortakliklariin ve
fonlarinin gelisimine olumlu yonde katki yapmis
ve makalenin “Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Gelisimi” boliimiinde de goriilecegi
iizere, 2006 ve sonraki yillarda gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sayisinda ciddi artiglar gézlemlenmisgtir.
2006 yilinda 11 olan gayrimenkul yatirim ortaklig
sayis1 2011 yilinda 23’e ¢ikarak 5 yilda iki kat artig
gostermistir. 2022 yili ilk ceyregi itibariyle ise Borsa
Istanbul’da islem goren GYO sayis1 37 ye ¢ikmustir.

Sektoriin gelisimini etkileyen bir diger unsur ise
milli gelirde yasanan artistir. Kuskusuz kisi bagt milli
gelirde gézlemlenen artis ile birlikte sektoriin talep
tarafinda yer alan kesimler daha fazla finansman
olanagi elde edecektir. 2006 ve sonraki yillarda kisi
bagina diisen milli gelirde dikkate deger artig goriilmiis
ve bu da sektoriin gelisimine katki saglamistir.

Faiz oranlarinin diismesi sektor agisindan talep
tarafinda bulunan kesimlere uzun donemli finansman
saglanmas1 yoniiyle 6nem arz etmektedir. Konut kredi
faizlerinde yagsanan yiikselme tiiketicilerin talebini
etkilemekte bir yandan da iireticilerin maliyetini
arttirmaktadir. Faiz oranlarinin diigmesiyle birlikte
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sayisinda da
artis gozlemlenmektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan
Tiirkiye’de niifus artisina bagli olarak goc, 1950°1i
yillardan bu yana sanayilesmenin de itici bir kuvvet
uygulamasiyla birlikte zaman i¢inde artmis, bu
durum kentlesme hiziyla birlikte konut talebini de
canlandirmigtir. Konut talebi ise kirsal alanda yasanan
istihdam sorunlarina bagl go¢, ekonomik zorluklar,
carpik kentlesme, gelir dagilimindaki esitsizlikler
gibi sebeplerle konut agiginin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Niifus artigina bagl olarak her sene konut
talebinin de artti1 goriilmektedir.
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