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Abstract

The construction sector is developing and growing together with the sub-sectors it depends on. Overall,
macroeconomic balances have positive effects on employment, growth and development, with improving effects.
The construction sector, which is one of the most important indicators of economic vitality, has become even more
important nowadays with urban transformation activities. Renewal, transformation and remediation have been
implemented in many countries in the world in recent years due to economic and social, population densities and
natural disasters in our country. In Turkey, some legal arrangements have been made in order to improve the urban
transformation applications. Within the said legal arrangements, the costs to be generated by urban transformation
have not been determined. In this study, a financing model is proposed for the costs that will arise through urban
transformation.

1 Giris

Ingaat sektorii, ekonominin en énemli sektorlerinden biri olarak hem kamu hem de &zel sektdr uygulamalari ile
ytiriitiilen, iilkedeki ekonomik biiytimeyi destekleyen ve diger sektorlerle de baglantili olan lokomotif bir sektor
olarak kabul edilmektedir. Insaat sektorii ayni zamanda, mal ve hizmetlerin {iretilebilmesi i¢in gerekli olan
altyapiy1 olustururken, g¢esitli bilesimleri saglayarak, s6z konusu mal ve hizmetlerin {iretiminde énemli bir girdi

olarak kullanilmaktadir. Istihdama olan katkisi ile olduk¢a dnemli olan sektdr, ekonomik biiyiime ve sosyo-
ekonomik refahi olumlu anlamda etkilemektedir (Kaya vd., 2013).

Insaat sektorii denildiginde akla en ¢ok konut yatirimlar1 gelmektedir. Ancak sektdr yalmzca konut yatirimlar
ile degil, ayn1 zamanda yol, koprii, baraj, enerji ve boru hatlarina kadar yer alan her tiirlii altyap: ingaatlarini da
icermektedir. Ingaat sektorii bu acidan degerlendirildiginde demir, ¢imento, tugla, seramik, toprak gibi dogal
kaynaklar ve sayis1 200’den fazla olan alt sektorii de etkileyerek gelismelerine ve bitylimelerine destek olmaktadir.
Sektoriin bu 6zellikleri nedeniyle ekonomik canliligin en biiyiik gostergelerinden ve ayrica, yerli sanayi ile
istihdama da sagladig: katkilarla katma degeri yiiksek olan bir sektor olarak degerlendirilmektedir (Sezici vd.,
2009).

Insaat sektorii 1980°1i yillarda en canli donemlerini yasamistir. 1989 yillar1 ve sonraki yillarda cesitli politikalar
nedeniyle biiyiime siirecinde sekteler yasandiktan sonra, 1990’11 yillarda kamu borglarinin yiikselmesi, 2000°1i
yillarda tasarruf tedbirlerinin uygulanmasi sonucunda duraksayarak, 2004 yilindan sonra yine canlanmaya
baglamustir. 2006 yilindan sonra yasanan artiglar ise 2007 yilinda duraksamaya baslamistir (Eskinat ve Tepecik,
2012). 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle insaat sektorii dip noktalarini gérmiistiir. Daha
sonraki yillarda ise hizli yiikselis, durgunluk ve ilimli bilylime oranlar1 gézlenmeyi siirdiirmiistiir.

Giiniimiizde insaat sektdriiniin biiylimesi, kentsel doniisiim projelerinin uygulanmasi nedeniyle yeniden hiz
kazanmistir. Van’da yasanan deprem sonrasinda gerceklestirilen ve etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in 31.05.2012
tarihinde yasalastirilan “Kentsel Donlistim™ faaliyetleri ile birgok il ve ilcede ekonomik omriinii tamamlamig
bulunan ve afet riski tasiyan konutlar ve yapilar 6ncelikli olmak {izere, bir doniisiim siireci baglatilmigtir.

Bu ¢alismada, insaat sektoriinde kentsel doniigiimiin yeri ve 6nemine binaen, uygulanacak olan kentsel doniigiim
projelerinin finansmaninda kullanilabilecek en uygun modellerden biri olan gayrimenkul sertifikalar1 modeline
deginilecektir.

Calismanin ilk kisminda, Tiirkiye’de insaat sektori, ikinci boliimiinde insaat sektoriinde kentsel doniisiim ve
onemi, son kisimda ise, gayrimenkul sertifikalarinin kentsel doniisiimde finansman modeli olarak
kullanilabilmesinin olumlu yoénlerine yer verilmektedir.

2 Tiirkiye’de Insaat Sektorii

Giintimiizde birgok iilke i¢in gegerli olan ve diinyanin geleceginin sekillenmesinde oldukca 6nemli sayilan bazi
parametreler vardir. Bu parametrelerin basinda demografik parametreler gelmektedir. Gelecege yonelik tahminler
yapilirken s6z konusu demografik parametreler kullanilmaktadir. Niifus verileri baglica 6nemli demografik
parametrelerden bir tanesidir (Oztiirk, 2012).

Giintimiizde diinya niifusunun 7 milyara yaklastig1 ¢esitli kaynaklar tarafindan belirtilmektedir. 2050 yillarinda
ise bu niifus oraninin azalan bir hizla artarak, en iist seviyeye ulagacagi dngoriilmektedir. Tiirkiye’nin niifusunun
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ise 2020 niifus projeksiyonlarinda 83 milyon olacag dile getirilmektedir. Artan niifusun gereksinimleri, teknolojik
gelismeler ile karsilanabilecektir. Bu dogrultuda gerekli altyapilarin, ulasim yollarmin, iletisim imkanlariin ve
yasama alanlarinin inga edilmesi siirecinde her zaman insat sektorii yerini koruyacaktir (Eskinat ve Tepecik, 2012).

Ulkelerin niifusunun yapisal dzellikleri de oldukga dnemli analizlerin yapilmasina neden olmaktadir. Ayni
zamanda ekonomiyi de dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye’nin geng ve dinamik bir niifusa sahip oldugu géz 6niinde
bulunduruldugunda, ekonomi agisindan her zaman olumlu sonuglar ortaya ¢ikacag: aciktir. Ozellikle tiiketime
dayal1 sektorler disiiniildiigiinde, gen¢ ve dinamik niifus, gayrimenkul, beyaz ve kahverengi esya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin satiglarinin artmasina neden olmaktadir. Yatirimei agisindan diisiiniildiigiinde ise, geng
ve dinamik niifusa sahip olan Tiirkiye’nin her zaman gayrimenkul sektoriine ve ilgili alt sektorlere yatirim
yapacaklar i¢in cazip oldugu agiktir (Oztiirk ve Fitdz, 2009).

Ingaat sektdrii hem diinyada hem de iilkemizde olduk¢a &nemli bir konumda bulunmaktadir. Bu konum,
lokomotif bir sektdr olan insaat sektdriiniin sagladigr istihdam ve iiretim ile ekonomik canliligin en biiyiik
gostergelerinden biri oldugunu belirlemektedir. Tiirkiye’de gayrisafi yurtigi hasila ve hane halki alim giicii verileri
incelendiginde, 2000 yilindan itibaren belirgin artislar yasandigi goriilmektedir. Genel ekonomik goriiniim ise bazi
yillar ve donemler haricinde istikrarli seyretmektedir. S6z konusu istikrar, halen iilkemizde en dnemli yatirim
araglarindan biri olan konutun, tiiketiciler tarafindan talebini de artirmaktadir (Y1ldirim, 2013).

Tirkiye’de ve diinyanin birgok iilkesinde ekonomik, sosyal, niifus yogunlugu, dogal afetler gibi cesitli
nedenlerle yenileme, déniisim ve iyilestirme uygulamalar1 yapilmaktadir. Ulkemizde ise &zellikle 1950°li
yillardan sonra goriilen ¢arpik yapilagsmanin ve kentlesmenin olumsuz etkileri kentsel doniisiim projeleri ile
onlenmeye ¢alisiimaktadir. Gliniimiizde kentsel doniisiim kavramu, biitiin illerde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bu dogrultuda ekonomik ve sosyal gelismeler de saglanarak, hane halklar1 agisindan yaganabilir konutlar ve
dolayisiyla daha nitelikli yasam standartlar1 saglanmasi amaglanmaktadir. insaat sektoriinde oldukga dnemli bir
konumda bulunan kentsel doniisiim uygulamalari ile sektorel gelisme de olusturulmaktadir (Kalkinma Bakanligy,
2014).

3 Insaat Sektoriinde Kentsel Doniisiim Uygulamalar ve Kentsel Doniisiimde
Finansman

Tiirkiye bir afet iilkesidir. Basta deprem olmak iizere, sel, heyelan gibi afetler nedeniyle mal ve can kayiplar
yasanan felaketler meydana gelmistir ve gelmeye devam etmektedir. Tiirkiye’de olusan afetler neticesinde,
oldukga biiyiik ekonomik zararlar ortaya ¢ikmaktadir. 1900-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan depremler
degerlendirildiginde sonu¢ agik¢a goériilmektedir. S6z konusu depremlerde 100 bin kisi hayatini kaybetmis,
yaklagik 180 bin kisi yaralanmig ve 600 bin konut ve isyeri ya yerle bir olmus ya da kullanilamaz duruma gelmistir
(Cev.Seh.Bak., 2016).

Dogal afetler, ekonomik ve sosyal nedenler, niifus yigilmalari, niifusun bulundugu yerlerin yanlis segilmesi
sebepleriyle yenileme, doniisiim ve iyilestirme projeleri ve uygulamalari bir¢ok iilke tarafindan uygulanmaktadir.
Bu dogrultuda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan kentsel doniisiim projeleri ile uzun yillardir yasanan garpik kentlesme ve
yapilasma nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuzluklarin diizenlenmesi amaglanmaktadir (Kalk. Bkn., 2014).

Kentsel doniisiim uygulamalari i¢in birgok Avrupa iilkesi ve ABD tarafindan Tiirkiye’ye gore, daha onceki
yillarda yasal ve kurumsal bir yap1 olusturulmustur. Tiirkiye’de ise bu durum 1950 ve 1980’li yillardan itibaren
uygulanmaya konulmaya ¢aligilmis olup, 2000 yillarindan sonra ise giindemde olduk¢a yer edinmeye baglamistir
(Aydinl1 ve Turan, 2012). Tiirkiye’de kentsel doniisiim uygulamalari, kendi kanununda da bulunan tanimlamasiyla
benzer olarak, ekonomik Omriinii tamamlamis, afet riski altinda olan binalarin doniistiiriilmesi amaciyla
gerceklestirilmektedir. Bu bakimdan s6z konusu yapilarin yikilarak, yerine giivenli, saglikli ve daha yasanabilir
yapilmasi hedeflenmektedir. Halihazirda, kentsel doniisiimiin lilkemizdeki uygulama alanlarindaki en 6nemli
ozellik, deprem bolgesinde bulunmalaridir.

Tiirkiye’nin gayri safi milli hasilasinin {izerinde oldukga 6nemli etkilere sahip olacak olan kentsel doniisiim
uygulamalarinin, ayn1 zamanda makro ekonomik degiskenler iizerinde de onemli etkileri bulunmaktadir. Bu
dogrultuda, kentsel doniistim politikalarinin bir firsat olarak degerlendirerek, dogru konut politikalar1 ve finansman
modelleri ile desteklenmesi olduk¢a dnemlidir (Sur, 2012).

Kentsel donisiim, 06zii itibariyle yalnizca yapilarin yikilarak yerlerine yenisinin yapilmasi olarak
degerlendirilmemelidir. Kentsel doniisimden kaynaklanan konut ihtiyaglari bazi unsurlardan etkilenmektedir.
Toplam konut stoku i¢inde olan ve insaat ruhsati olmayan ya da asgari standartlar1 saglamayan konut stokunun
yenilenmesi, iyilestirilmesi ve doniistiiriilmesi ihtiyaglar1 s6z konusu unsurlarin en énemlisidir. Bir diger unsur,
yerel yonetimlerin halihazirda ¢arpik ve kacak yapilagsmig olan bolgelerde, alanlarda bulunan konut stokunun
kentsel doniigiim ile planli, saglikli ve nitelikli olarak {iretilmesidir. Ayrica, kamunun dahil oldugu sosyal konut
projeleri kapsaminda yeni sosyal konutlarin tiretilmesi de saglanmaktadir. Bir diger unsur da, deprem riski bulunan
il ve ilgelerde oncelikli olmak iizere depreme dayanikli ve nitelikli konutlarin tretilmesinin hedeflenmesidir
(GYODER, 2015).
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Tiirkiye’de konut finansmani denildiginde kurumsal ve kurumsal olmayan finansman kaynaklar1 akla
gelmektedir. Kurumsal finansman kaynaklarinda gerceklestirilen konut alimlari mevcut kredi kurumlar
araciligiyla finanse edilmektedir. Kurumsal olmayan finansman kaynaklarinda ise mevcut finansal sistemde yer
alan kredi kurumlarinin haricinde finansman saglanmaktadir. Bu baglamda, kurumsal finansman kaynaklarinda
proje finansmani, ipotekli ve konut kredileri, kurumsal olmayan finansman kaynaklar1 ise kooperatifler ve hisse
paylasimui olarak siralanmaktadir (Coskun, 2015).

Insaat sektdriinde faaliyet gosteren firmalar gogunlukla kat karsilig1, yap-sat ve on satis gibi finansman yollarint
kullanarak projelerini gergeklestirmektedir. Halihazirda ingaat sektdriinde dncelikli olarak 6zkaynaklar goz 6niinde
bulundurulmaktadir. Eger firmalarin 0Ozkaynaklar1 yeterli degilse, birgok proje aksamakta ya da
gerceklestirilememektedir. Firmalarin sermaye miktarlarinin yeterli olmadigi durumlarda gesitli kurum ve
kuruluglardan kredi talep edilmektedir. Ancak, insaat sektoriiniin yapis1 geregi, kredi taleplerinde teminat sikintilar1
yasanmaktadir. Kredi almak i¢in talep edilen kosullar1 saglamak, kredi faiz oranlar1 ve kredi geri 6deme kosullar1
da konut iireticileri i¢in yatirim yapmay1 engelleyen hususlari olugturmaktadir.

Son yillarda insaat sektoriinde yogunluklu kentsel doniisiim uygulamalari yapilmaktadir. Bu dogrultuda insaat
firmalar1 kentsel doniisiim uygulamalarinda yine en ¢ok finansman sikintis1 yasamaktadir. ingaat sektoriinde konut
iiretiminde yasanan sikintilarin yani sira, kentsel doniisim uygulamalar1 birebir konut sahipleri ile anlasma
saglanmasi yoluyla gergeklestirildiginden, finansman sikintilar1 daha ¢ok hissedilmektedir. Hane halki varolan
evinin karsiliginda bir ev talep ettiginden, insaat firmasinin ihtiyaci olan krediyi ¢ekmeye (nakdi 6demeye)
yanasmamaktadir. Boylelikle kentsel doniisiim uygulamalar kilitlenmekte veya kentsel doniigiimiin ruhuna aykiri
yapilar inga edilmektedir. Kentsel doniisiimde finansman sikintisi igerisinde olan ingaat firmalari, alternatif
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir. Kentsel doniisiim faaliyetlerinde kullanilmasi miimkiin olan
alternatif finansman modelleri, kentsel doniisiim siirecinin islemesi adina olduk¢a 6nemlidir. Bu bakimdan, ilgili
modellerin ivedilikle tespit edilerek, uygulamaya konulmasi gerekmektedir.

4 Kentsel Doniisiimiin Finansmaninda Gayrimenkul Sertifikalar

Konut finansmanindaki uygulamalar, bazi1 faktorlere bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Bir {ilkenin
ckonomik, sosyal ve siyasal goriiniimii, tiikketim aligkanliklari, niifus projeksiyonu ve yapist, kisi basina diigen milli
gelir, kredi ve sermaye piyasalarinin yapisi gibi faktorler, o tilkedeki konut finansmaninin belirlenmesinde oldukg¢a
onemli ve etkili faktorlerdir. S6z konusu faktorler géz 6niinde bulundurularak hazirlanacak olan konut finansman
sistemleri ile basarili politikalar iretilebilecektir (Demir ve Palabiyik, 2005).

Tiirkiye’de konut finansman sistemleri incelendiginde, piyasa mekanizmasi odakli yaklagimlar ile sosyal
politika yonii bulunmayan araglar kullanildigi goériilmektedir. Bu kapsamda 1980 yillarindan sonra Tiirkiye’de
gayrimenkul finansmaninda ilk olarak konut ve arsa sertifikalar1 diizenlemeleri gergeklestirilmistir. Sonraki
yillarda ise gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul sertifikalari, kira sertifikalari, gayrimenkul yatirim
fonlar1 ve menkullestirme yontemleri uygulanmigtir (Coskun, 2015).

Ulkemizde ilk kez 1989 yilinda konut sertifikalar1 Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi (yeni adiyla TOKI)
tarafindan ¢ikarilmustir. Istanbul Halkali Toplu Konutlarinin 250.000 m2’si icin ilk kez uygulanmustir. Bu
kapsamda konut sertifikalar1 5 yil vadeli ve 1 m2’lik konut karsihiginda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
kote edilmistir. S6z konusu uygulama bazi nedenlerle basarili olamamistir. Bunlarin en onemlileri; ihrag
fiyatlarinin yiiksekligi, serefiye uygulamalari, konut sahibi olmak i¢in 5 y1l beklenmesi ve getirilerin enflasyon
oranlarinin altinda olmasi gibi nedenler olarak siralanmaktadir (Dolun, 2007).

1989 yilindan sonra ise gayrimenkul sertifikalar1 olusturulmustur. Bu kapsamda yapilmis olan ilk diizenleme
“Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: III No: 19)” olarak
nitelendirilmektedir. Tlgili Teblig, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 20.07.1995 tarih ve 22349 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. 3 Haziran 1996°da ise IMKB tarafindan Gayrimenkul Sertifikalar:
Pazar1 faaliyete baglamistir (Koroglu, 2016).

Gayrimenkul Sertifikasi, “ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bdliimlerini veya
bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul kiymet” olarak
tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 2013).

Gayrimenkul sertifikalar1 1996 yilinda ihrag edilmistir. Istanbul’da Atasehir bolgesinde gerceklestirilen konut
projesi kapsaminda Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. tarafindan uygulanmistir. S6z konusu konut projesinin
finansmani i¢in iilkemizde ilk kez gayrimenkul sertifikalari ihra¢ edilmistir. 10 TL nominal degeri olan 383 adet
konut i¢in 10.000.000 TL degerinde gayrimenkul sertifikasi ihrag¢ edilmistir. Halka arz edilen s6z konusu
sertifikalar 03.06.1996 tarihinden itibaren IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem gorerek, 31.10.1997 vade
bitim tarihinden 6nce 28.10.1997 tarihinde isleme kapatilmistir. Bu dogrultuda 2.268 kigiye 2.713.790 TL tutarinda
gayrimenkul sertifikasi satilmistir. Gayrimenkul sertifikalar1 da serefiye, getiri, fiyat, vade gibi nedenlerle ilgi
gérmemistir (Koroglu, 2016).
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1996 yilindaki gayrimenkul sertifikasi uygulamasindan sonra, yeni bir Kanun ile degisiklikler yapilarak,
gayrimenkul sertifikalarinin hukuki altyapisi olusturulmustur. S6z konusu Kanun, 30.12.2012 tarih ve 28513 Sayili
Resmi Gazete’de 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu adiyla yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Bu kapsamda,
gayrimenkul sertifikalar1 gliniimiiziin sartlarina uygun hale dontstiiriilmiis, piyasalarin seffaf, etkin, giivenilir ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasi amaclanmistir. Gayrimenkul sertifikalarina ve bunlarin ihraglarina
iligkin usul ve esaslar, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.2 Sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi” ile
yeniden diizenlenmistir. Bahsi gecen Teblig 05.07.2013 tarih ve 28698 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiritirlige girmistir (SPK, 2013).

Yeni Teblig kapsaminda, iilkemizde gayrimenkul sertifikalar ilk kez halka arz edilmistir. TOKI ve Makro Ingaat
isbirligi ile insa edilen Park Mavera III projesi kapsaminda 29-30-31 Mart 2017 tarihlerinde sabit fiyatla talep
toplama yontemi gerceklestirilmistir. Gayrimenkul sertifikalarinin her biri 42,50 TL olan s6z konusu uygulamada
3.370.410 adet sertifika satiga sunularak, 143.242.425 TL deger elde edilmistir. Halka arz siirecinde, 5.244 adet
bireysel katilimc1 bagvuruda bulunarak, 2.141.506 adet sertifika talep edilmistir. ilgili bireysel katilimcilardan,
5.038 adet yatirimcinin talebi bu dogrultuda karsilanmis olup, 1.755.842 adet sertifikanin satis1 olusturulmustur.
Kurumsal yatirimcilar tarafindan ise 2.064.568 adet sertifika talep edilerek, 1.594.568 adet sertifika satisi
gerceklestirilmistir (TOKI, 2017).

Tiir Tahsisat Tahsisat | Gelen I]\“Iet}}izilsa ¢ Tahsisat E?il:rrl)/Dagl tilan Karsilama
o, 0 0
Adet Oran (%) | Talep Adet Adet Oran (%) Kisi Sayist Orani (%)
Bireysel 1.685.205 | %50,0 2.141.506 | 1.775.842 | %52,7 5.244/5.038 %82,9
Kurumsal | 1.685.205 | %50,0 2.064.568 | 1.594.568 | %473 41/39 %77,2
Toplam 3.370.410 4.206.074 | 3.370.410

Tablo 1: Halka Arza Gelen Talep, Tahsisat ve Dagitim Tutarlar: Kaynak: TOKI Yetkilileriyle Yapilan
Goriismeler Neticesinde Elde Edilmistir.

Gayrimenkul sertifikalar1 yoluyla, alim giicii diisiik olan bireysel yatirimcilarin, sermaye piyasalarini kullanarak
biiyiik gayrimenkul projelerine ortak olmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda yeni Teblig’e gore gerceklestirilen
gayrimenkul sertifikalarinin, Park Mavera III projesi kapsaminda halka arz siirecinde, alinan taleplerin
degerlendirilmesi oldukca dnemlidir. ilgili talep sonuglari degerlendirildiginde, bireysel yatirimeilarin en fazla 1,5
milyon TL talep biiyiikliigiine sahip oldugu gériilmektedir. Yine, bireysel yatirimcilarin ortalama talep biiytikligii
de 17.000 TL olarak gerceklesmistir.

Gayrimenkul sertifikalarmin diger gayrimenkul yatirim araclarina gore onemli avantajlari bulunmaktadir.
Gayrimenkul sertifikalarinin hukuki altyapisinin olusturuldugu Teblig’de yer alan tanimlarda, asli edim ve tali
edim haklarinin bulundugu goériilmektedir. Bu dogrultuda, gayrimenkul sertifikalari, yatirimcilarma yeterli
miktarda sertifikaya sahip olmalar1 durumunda “asli edim” hiikmii uyarinca, ilgili projeden bir gayrimenkul
alanina sahip olma imkan1 vermektedir. Ayrica, yeterli sertifikaya sahip olmayan ya da gayrimenkul almay: tercih
etmeyen yatirimeilar ise “tali edim” hitkmiiyle ilgili sertifikalari satarak, kazang elde edebilmektedir. Gayrimenkul
aliminda, istenilen anda nakit elde edilemedigi géz 6niinde bulunduruldugunda, gayrimenkul sertifikalari ile
yatirnmcilar seffaf ve adil bir piyasada olusan fiyatlamalardan satis yaparak nakit elde etme imkanimna sahip
olmaktadir(Resmi Gazete, 2013).

Gayrimenkul sertifikalari modelinin birgok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan bir digeri de,
gerceklestirilecek olan projeye topraktan dahil olma imkaninin saglanmasidir. Halihazirda ingaat sektoriinde
gergeklesen kazanglarin 6nemli bir kisminin proje asamasinda olustugu dikkate alindiginda, sertifika aliminin
yatirimciya kazang saglama ihtimalinin yliksek oldugu aciktir. Ancak, sertifikalarin diger borsa enstriimanlari ile
kargilagtirtlmamast oldukc¢a onemlidir. Gayrimenkul sertifikalarinin karsiliginda bir konut (proje) oldugundan,
yani sertifikalar fiziksel bir alani temsil ettiginden, kazan¢ miktar1 her zaman sinirh kalacaktir. Bu dogrultuda,
sertifikanin karsilig1 olan bedel, her zaman belli araliklar dahilinde kalacaktir.

Mevzuat hiikiimleri uyarinca, gayrimenkul sertifikalarina yatirim yapan yatirimeilar igin faizsiz bir yatirim
imkani saglanmaktadir. Para ve sermaye piyasalarini faiz hassasiyetleri nedeniyle tercih etmeyen, ancak elinde
olan tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilara yonelik diizenlemeler yapilmisti. Bu dogrultuda
gayrimenkulii 6nemli bir yatirim araci1 géren ve kiigiik tasarruflari olan yatirimcilar gayrimenkul sertifikalar1 ile
faizsiz kazang saglayabilecektir. Ayn1 zamanda kii¢iik meblaglarda tasarruf sahibi olan kisilerin tasarruf birikimine
de katki saglanmaktadir. Gayrimenkul sertifikalarina yatirim yapmak isteyen kisilerin bankalarda yeni hesap agma
oranlar1 da 2000°den fazladir. Boylelikle, yastik alt1 tabir edilen tasarruflar piyasaya yansimis olmaktadir.

Gayrimenkul sertifikalari, yatirimcilara kazang saglamasinin yani sira projesine finansman arayisinda olan ingaat
firmalar1 agisindan da dnemlidir. Halihazirda finansman sikintilar1 nedeniyle projelerini ger¢eklestiremeyen insaat
firmalari, gayrimenkul sertifikalari ile proje baslangicinda belli bir finansmana sahip olmaktadir. Bu dogrultuda
projeye baslangic asamasinda yasanan finansman sorunlart bir nebze ¢6ziilerek, daha saglikli, giivenli, hizli ve
nitelikli bir sekilde projelerin gerceklestirilmesi saglanacaktir.
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Gayrimenkul satigindan elde edilen kazanglar ile projeyi gelistiren firmanin yasayacagi olumsuz durumlara kars1
korunmast amaciyla mevzuat degisiklikleri ile bazi 6nlemler getirilmistir. S6z konusu dnlemler ile kamu alacaklari
dahil olmak iizere haciz yapilamayacagi, iflas masasina dahil edilemeyecegi, ihtiyati tedbir karar
verilemeyecegidir(Resmi Gazete, 2016).

5 Sonug

Kentsel déniisiimde yapilmas1 planlanan projelerin en énemli sorunlarindan bir tanesi finansmandir. Insaat
sektoriinde yaygin bir sekilde yasanan finansman sorunu, insaat firmalarinin bankalardan, teminat sorunlari
nedeniyle finansman saglayamamasindan ve bankalarin kredi karsiliginda istedikleri kosullara sahip
olmamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu noktada bankacilik sistemi digindan bir kaynaktan finansman saglamak,
insaat firmalar1 igin cazip gelecektir. Ingaat firmalar1 gayrimenkul sertifikalarini kullanarak, proje éncesinden
finansman kaynaklarin1 kismen temin etmektedir. Sermaye piyasasi aracit kuruluslari tarafindan ise ilgili
sertifikalarin satislar1 yapilmaktadir.

Kentsel doniisiim projelerinin seffaf, giivenilir, etkin ve hizli bir sekilde olusturulmasi bakimindan gayrimenkul
sertifikalarinin kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir. Halihazirda uygulanan Park Mavera projesinin gayrimenkul
sertifikalarinin diger yatirimeilar agisindan 6ncii olmasi ve sistemin igleyisinin saglanmasi adina benzer ihraglarin
gelmesi oldukca onemlidir. Onceki yillarda 2 kez uygulama alam bulan ve basarisiz olan gayrimenkul
sertifikalarinin, halihazirda sahip olunan sermaye piyasast imkanlar1 ile yeniden denenmesi, sistemin isleyisinin
stirdiirtilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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