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Oz

Sadece gelismis degil, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde (GOE) de uzunca bir siiredir ingaat ve gayrimenkul
sektorlerinin ekonomideki agirligi artmaktadir. Ozellikle 2000°1i yillardan itibaren GOE’ye yonelen kisa vadeli yabanci
sermaye akimlart sonucunda artan arsa ve konut fiyatlari ile birlikte ingaat sektoriiniin finans kesimi ile iliskileri daha i¢ ice
gecmistir. Bu siirecte bir dizi finans disi sirket (FDS) de bu sektorlere yatirim yapmistir. Bu caligmada temel amag Tiirkiye’de
¢esitli sermaye gruplarinin ve FD$’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) bigiminde bu alana nasil ve neden yoneldiklerini
ortaya koymaktir. Caligmanin temel Onermesi bu yonelisin ardinda Tiirkiye ekonomisinin diinya pazariyla artan
biitlinlesmesinin bagimli niteligi nedeniyle ortaya ¢ikan kur riski ve artan finansman maliyetleri ile bas etme ¢abasinin
yattigidir.
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Abstract

For a long time, the weight of construction and real estate sectors not only in developed, but also in developing economies is
growing. Especially since 2000’s due to the acceleration of short term foreign capital flows to developing economies, and
therefore growing land and housing prices, the intertwining of the construction industry and financial institutions gained
momentum. During this process many non-financial corporations (NFC) invested in these sectors. Basic aim of this paper is to
reveal how and why many capital groups and NFC in Turkey preferred to enter in these sectors by means of Real Estate
Investments (REIT) as the institutional form. Main claim of this paper is that behind the orientation of many capital groups and
NFC lies the struggle to cope with the currency risk and heavy weight of financing costs which result from the dependent
character of the integration of Turkish economy with the world market.
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1. Giris

Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin Tiirkiye ekonomisindeki agirhig1 uzunca siiredir artma egilimindedir. Konut
iiretim hacmi, yillik biiylime hizi, yillik yap1 ruhsati ve kullanim izinleri, gerek toplam katma deger gerekse milli
gelir icindeki payi itibariyle iilke ekonomisi i¢indeki yeri, toplam istihdam i¢indeki payi, iilkeye gelen yabanct
sermayenin yoneldigi sektorler icindeki payr gibi gostergeler® insaat ve gayrimenkul sektorlerinin Tiirkiye
ekonomisi i¢inde belirgin bir agirlik kazandigina isaret etmektedir.* Kentsel doniisiim ad1 altinda yiiriitiilen konut
tiretimi, Kamu-Ozel Isbirligi (KOI) gergevesinde yiiriitiilen koprii, yol vb. icin yiiriitilen mega projeler, Toplu
Konut idaresi (TOKI) ve Emlak GYO énciiliigiinde gerceklestirilen insaat ve gayrimenkul projeleri, “sanayici”
biiyilk sermaye gruplarinin konut ve gayrimenkul sekorlerine yatirim yapmalart bu artan agirligin degisik
vechelerini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de kapitalizmin gelisme egilimleri ¢ergevesinde insaat ve gayrimenkul sektorlerinde yasanan bu
patlamanimn 6nemli bir diger boyutu da insaat sektorii ile gerek mali sermaye (financial capital)® gerekse de sinai
sermaye (industrial capital) arasindaki iliskilerin daha derinlesmesidir. Gegtigimiz 17 yilda birgok banka hem
konut iiretimi ve gayrimenkul projeleri alaninda hem de konut kredisi alaninda ingaat sektoriine yiiziinii donmiis
durumdadir.® Ancak daha da énemlisi gayrimenkul sektoriinde yasanan hareketliligin ardinda mali sermayenin
yant sira, Tiirkiye kapitalizminin 6nde gelen ve ¢ogu ihracata doniik liretim yapan sanayi sirketleri ve sermaye
gruplarmin ama kendi fabrika arazilerini satarak ama kamu arazilerini satin alarak bu alana yonelmeleri
yatmaktadir (Sak, 2012). Giiniimiizde Tiirkiye’nin 6nde gelen holdinglerinin ¢ogunun portfdyleri i¢inde ingaat ve
gayrimenkul yatirnmlarinin pay1 azimsanmayacak boyutlardadir. Her ne kadar “sanayicinin arsa sehvetine
kapilmaktan uzak tutulmasi gerektigini” belirten sanayiciler olsa da (Diinya, 2018), ¢ogu sanayi sirketi yoneticisi
gayrimenkul satisinin ihracattan daha karli oldugunu ileri siirerek bu alana yonelmis durumdadir. Gegmiste kiigiik
6lgekli ve yerel miiteahhitlerin hakim oldugu insaat sektoriinde giiniimiizde bilyiik sermaye gruplari ile baglantili
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) biiyiik oyuncu olarak yerlerini almis durumdadirlar.

Tiirkiye’de yaygin bigimde “insaat odakli biiytime” diye adlandirilan bu siire¢ diinyadaki genel egilimin bir pargasi
olmakla birlikte Tiirkiye’ye 6zgii dinamikler de igermektedir. Bu yazida insaat ve gayrimenkul sektorlerine bu
yogun yoneligin arkasinda yatan dinamikleri ve bunun dogurdugu ¢eliskileri GYO’nun gelisiminden hareketle
kavramak amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmada benimsenen yaklasim, s6z konusu yonelisin ardinda yatan
etkenleri kavramak bakimindan Tiirkiye ekonomisinin diinya pazari ile biitiinlesme bigiminden hareket etmek
gerektigidir. Bagka tiirlii ifade edersek, soz konusu sektorlerin gelisiminin hizini, boyutlarin1 ve sinirlarmi
belirleyen ana dinamigin Tiirkiye’de sermaye birikim siirecinin diinya ekonomisiyle biitiinlesme bigiminde
aranmasi gerektigidir.

3Ingaat ve gayrimenkul sektorlerinin ekonomi i¢inde artan payina iliskin gostergeler icin bkz. (Yesilbag,
2020).

4 Bu gostergelere biiyiik kentlerdeki arsa ve konut fiyatlarindaki siiregelen artis1 da eklemek gerekir.
The Guardian gazetesinin verdigi haberde, Istanbul'un emlak piyasasinda yildiz1 en ¢ok parlayan kentlerin basinda
geldigi ve kentin gayrimenkul fiyatlarinin hizli artig gosterdigi belirtiliyordu (31.01.2012). Ayrica giiniimiizde
Istanbul’daki konut fiyatlarinin artmaya devam ettigini, gayrimenkul yatirimlarimin getirisinin de diger alternatif
yatirim araglari karsisinda daha yiiksek oldugunu da belirtelim (Yildirim, 2015 ).

5 Bu kavramlar finansallagsma yazininda siklikla farkli anlam igerikleriyle kullanilmaktadir. Biz mali
sermaye (financial capital) kavrami ile para alim satim1 yapan (para piyasalari) ya da faiz getiren sermaye (sermaye
piyasalart) anlaminda bir biitiin olarak para sermayeyi kastediyoruz. Finanskapital (finance capital) kavramiyla ise
Hilferding’in 6ne ¢ikardigr anlamda sanayi ve banka sermayesinin kaynagmasini ifade eden ve giinimiizde
cogunlukla holding bigiminde &rgiitlenmis olan biiylik sermaye gruplarint kastediyoruz. Finanskapital adli
kitabiin 6nséziinde banka sermayesi ile sanayi sermayesi arasinda giderek pekisen i¢li digh iligskilerden bahseden
Hilferding, “iste bu i¢li dislilik yoluyla sermaye, ilerde daha yakindan sergileyecegimiz gibi, Finans Kapital
bigimine biiriinmektedir, yani sermayenin en olgun ve en soyut goriiniimiine” (Hilferding, 1995, s. 47) demektedir.
Sermayenin ekonominin dallarindan bagimsizlagmasi ve ekonominin biitiiniinde kaynak dagilimi1 iizerinde gittikce
daha biiyiik hakimiyet elde etmesi anlaminda finans kapitalin giiniimiizde biiriindiigli bigime 6rnek olarak yatirim
fonlar verilebilir. Yatirim fonlar1 temelde sanayi sermayesi ile kaynagmis bir finansal sermaye birimidir (Savran,
2008).

6 Sanayi sirketlerine giden banka kredilerinin toplam krediler igindeki orani azalirken, insaat ve
gayrimenkul sektorlerine giden oran siirekli artmaktadir. Banka kredilerinin toplamdaki payida 2003-2014 yillari
degisime bakildiginda insaat ve emlak sektorlerinin toplam banka kredilerinden aldiklari pay yiizde 8,3’den yiizde
11.5%e ¢ikmisti. Aynt dénemde imalat sanayinin kredilerden aldigi pay yilizde 42,5’ten yiizde 20.9’a diigmiisti
(Sénmez, 2014, s. 5) Ekim 2020 rakamlarina bakildiginda ise insaat, konut ve emlak piyasasinin aldgi pay % 17,6
iken; imalat sanayinin toplulagtirilmig bazda sektorel pay1 %18,4 olmustur (Risk Merkezi, 2020).
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Calismanin bu konudaki yazina olan katkisi, finans-dis1 sirketlerin (FDS) finansallagsmasinda GYO’nun Tiirkiye
gibi Gelismekte Olan Ekonomiler (GOE)’deki 6zgiin roliinii GYO &rneginden hareketle ortaya koymaktir. Bu
calisma kapsaminda sinayacagimiz hipotez FDS’nin, GYO bigiminde finansal yatirimlara yonelmelerinin
arkaplaninda Tiirkiye kapitalizminin uluslararasi liretim aglariyla biitiinlesmesinin bagimli niteliginin yattigidir.

Bu dogrultuda ikinci bdliimde 6nce giintimiiz finansallasma yazini kisaca degerlendirilip bir kavramsal ¢ergeve
olusturulacaktir. Bu gerceveden hareketle GOE’de finansallasmanin 6zgiin nitelikleri &zetlenecektir. Ugiincii
boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin giiniimiiz kosullarindaki finansallagsma egilimlerini ve ayirtedici 6zellikleri
ortaya konulacaktir. Bu boliimde 6zellikle yakin donemde bir “yatirnm” alani olarak one ¢ikan insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin finans sektorii ile artan biitiinlesmesi bakimindan kilit rol oynayan GYO’nun
Tiirkiye’deki gelisimini, isleyisini, sermaye birikimi agisindan islevini ve devletin bu siiregte oynadig1 rolii
iizerinde durulacaktir. Nihayet son boliimde barinma ihtiyacinin ve konut sorununun piyasa mekanizmasi i¢inde
GYO biinyesinde konut finansmanina dayali bir bi¢cimde c¢oziilmesinin Tirkiye’deki toplumsal sonuglari
tartisilacaktir.

2. Finansallasma Tartismalar: ve GOE’de Finansallasmanin (")zgiil Dinamikleri
2.1. Finansallasmanin Nedenleri

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel finans krizinin 6ncelikle gayrimenkul piyasasinda kendini gostermis
olmasi, 6zellikle gayrimenkul sektoriiniin mali sermaye ile olan sorunlu iliskisinin irdelenmesini gerektirmistir.
Bagka iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ydiriitiilen “finansallasma” tartismalarinin merkezinde sanayinin
6nemini yitirdigi, insaatin one ¢iktig1, sanayi gibi insaatin da mali sermayenin hakimiyetine girdigi goriisii yer
almaktadir. Gegtigimiz 20 yilda ne olmustur da konut {iretimi giderek barinma ihtiyacini karsilamaktan ziyade
yeni bir yatirim alani1 haline gelmistir? “Insaata dayal biiyiime modeli” veya “insaata dayali birikim” vb. kavramlar
etrafinda boyle bir gelismenin sorumlusu hiikiimetler tarafindan uygulanan neoliberal politikalar midir? Tiirkiye
gibi iilkelerde, 6zellikle de konut ve gayrimenkul sektorlerinde goriilen finansallagma egiliminin altinda yatan
etkenler nelerdir? Bu sorulara cevap verebilmek bakimindan giliniimiiz kapitalizminin gelisme egilimlerine ve s6z
konusu egilimlerin Tiirkiye gibi bagimlilik altindaki yari sanayilesmis ekonomilerdeki hangi 6zgiil dinamiklerle
eklemlendigine odaklanmak gerektigi kanisindayiz. Simdi bunlar agiklamaya ¢alisalim.

Diinya ekonomisine 80’li yillardan itibaren damgasini vuran temel egilimlerden biri finansin ytikselisiydi. Finans
sirketlerinin karinin FDS’nin kéarma oranindaki belirgin artis, banka kredilerinin diinya ekonomisinin biiyiik
boliimiinde {iretim ¢iktisindan ¢ok daha hizli artmasi, hiikiimetler, FDS ve tiiketiciler i¢in genel borgluluk
oranlarinin yiikselisi (Harman, 2012, s. 252) gibi egilimler finansin ekonomide artan agirligina isaret ediyordu. Bu
finansal hegemonya doneminde tiim diinyada kisa vadeli yatirim, para spekiilasyonu, finansal istikrarsizlik ve kriz
dalgalar1 goriildii (Brunhoff, 2007, s. 173).

Cagdas kapitalizmin son on yillarinda tiim diinyada finansal piyasalarin hizla biiyiimesi, finansal piyasa, kurum
ve faaliyetlerin boyutlarinin ve ekonomi igerisindeki 6nemlerinin giderek artmasi, finansal iglemlerin, hizmetlerin,
aktorlerin ve borcun giindelik hayatta ve ekonomide giderek daha fazla yer kaplamasi, finansal olmayan firmalarin
karlarim giderek finansal alandan elde etmeleri literatiirde finansallagsma kavrami ile tanimlanmaya baslad1.”

Ana akim (neoklasik) yaklasimlarda finansal piyasalarin temel islevinin bireylerin tasarruflarinin rasyonel bigimde
ekonomik yatirimlara doniismesi oldugu varsayilir. Bu teoriler paraya ve finansa olan talebin 6nemini kabul
etmediklerinden finans piyasalarmin nasil islediklerini ve sadece finansal alanla kendilerini sinirladiklarindan
finansal varliklarin fiyatlarinin ekonomik “temeller”le iliskisini agiklayamazlar (Brunhoff, 2007, s. 177). Buna
karsilik heterodoks (Keynesyen, Kurumsalci) ve elestirel/radikal (Marksist) yaklasimlar ekonomide finansin artan
egemenligini finansallasma kavrami etrafinda tartigmaktadirlar (Bonizzi, 2013).

Finansallasma teorileri arasindaki temel ayrim noktalarin1 kavramak bakimindan kilit 6nemde olan mesele
bunlarmn kapitalizmin krizine nasil yaklastiklaridir. Heterodoks/Keynesyen finansallagsma teorilerine gore
ekonomik krizlerin asil nedeni kapitalist iiretimin kendi i¢ ¢eliskilerinde degil, onun asir1 finansallagsmasinda,
finansin istikrarsiz ve spekiilatif niteliginde yatmaktadir. Bu egilim ise temelde izlenen yanlis ekonomi
politikalarinin bir sonucudur. Bir ekonomide toplam talebin yetersizligi ya da eksik tiiketim egilimi krizin asil
nedeni olup; yanlis politikalarin bir sonucudur. Bu tiir yaklagimlarda eksik tiiketimin krize yol agtig1 kosullarda
talebi yeniden canlandirmak, ozellikle yatirimlari harekete gegirmek bakimindan 6nemli rol oynayan para
politikalar1 ve kredi mekanizmalar1 bir slire sonra finans alaninin reel birikimden (deger tiretimi ve dolasim
stirecleri) bagimsizlagmasina ve “rant” pesinde kosan mali sermayenin, sanayi sermayesinden farkli ¢ikarlara sahip
olmasina yol agmaktadir. S6z konusu yaklagimlara gére konut ve gayrimenkule yonelme talebi siirdiirmenin,

7 Bu konuda bkz. (Orhangazi, 2020).
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“kiiresellesme”nin yol ac¢tig1 licretler iizerindeki agag1 yonlii baskinin sonuglarini etkisizlestirmenin bir araci olarak
goriilmekte, ortaya ¢ikan konut balonlar1 ve krizler ise merkez bankalarinin izledikleri hatali para politikalarimin
bir {irlinii olarak degerlendirilmektedir. Heterodoks/Keynesyen yaklasimlar bu tespitlerden hareketle giderek her
seyin finansallastig1, somiiriiniin fefecilik bigimini aldigi, toplumsal kutuplagsmanin temelinde finansin yer aldig:
ve niteliksel bir doniigiimle kapitalizmin yeni bir asamaya girdigini ifade etmek i¢in finansallagma kavramina
bagvurmaktadirlar. Bu kavram cer¢evesinde para sermayenin sanayi sermayesinden bagimsiz hale geldigini ve
iretimde yaratilan kardan bagimsiz olarak ortaya ¢ikan finansal karin sermaye birikiminin yeni merkezi oldugunu
ileri stirmektedirler.

Oysa elestirel (Harvey, 2015 ) ve radikal bakis acisindan yazarlara goére (Mavroudeas & Papadatos, 2018) sorun
daha derinde, sermaye birikim siirecinde ve iiretim alaninda yatmaktadir. Odeme giiciinii asan kredi dagitim1 gibi
finansal faaliyetlerin yol agtig1 istikrarsizlik ve spekiilasyon dalgalari sadece krizin altinda yatan nedenin
belirtileridir. Ekonomik krizler finansal sektorlerde ortaya ¢ikmis gibi goriinse de, asil sebep iiretim alaninda, karl
iiretim kosullarinda yasanan sorunlarda ve bu alandaki agir1 birikim dinamiklerinde yatmaktadir. S6z konusu
yazarlar da Keynezyen iktisatgilarla benzer bir bigimde kapitalizmde kredinin ve spekiilasyonun roliinii kabul
etmektedir. Ancak onlara goére, finansal yatirimlar sermaye birikimi sirasinda ortaya ¢ikan kar oranlarindaki
diisiisii engelleme, erteleme iglevi goren bir karsi egilimin ifadesidir. Bu bakis agisina gore finansallagma
hipotezinin agiklayamadigi sey kredilerin neden ve ne zaman asiri borca doniistiigiidiir (Roberts, 2018).

Bu gergeveden bakildiginda finansin bilyiimesinin, yani kredi siskinligi ve asir1 borca donlismesinin altinda yatan
asil neden hem sermayenin artan uluslararasilagsmasi hem de sermaye birikimindeki uzun yavaslamadir (Harman,
2012, s. 254). Diinya ekonomisi 70’li yillardan bu yana uzun depresyon egilimli bir durgunluk dénemini
yasamaktadir. 2008 kiiresel mali krizle birlikte daha da derinlesen kapitalizmin bu uzun kriz kosullarinda sanayi
sirketleri ilizerinde biiyiik yatirimlar yapmak igin rekabet baskist artmisti. O yatirimlardan kar edebilmek eskisine
gore daha biiytlik bir belirsizlik igeriyordu. Sirketler, zengin bireyler ve yatirim fonlari, yeni bir krize nakitsiz
yakalanmamak (finans dilinde “likidite”) i¢in bu gibi yatirimlara girerken ihtiyatli davranma yolunu segiyorlardi.
Bagka bir deyisle geligmis tlilke ekonomilerinde is diinyasi “ge¢mis karlar1 harcamak yerine simdi nakit olarak
biriktiriyordu” (Harman, 2012, s. 255)

Grafik 1 Diinya Olgeginde Finans Sektériiniin Firmalara Sagladig1 Yurtigi Kredilerin GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: (WorldBank, 2019).

Grafik1’de gosterilen; 2000’lerin basindan itibaren goriilen bu “tasaruf bollugunun” arkaplaninda sanayi
sermayesinin karlarini ticretleri baskilayarak artirirken, bu kéarlari {iretim alaninda yatirima ¢evirmemis olmalari
yatmaktadir. Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki ortaya ¢ikan agik, neoliberallerin iddia ettikleri gibi finansal
piyasalara devletin miidahalesinden (para arzi) ya da Keynezyenlerin ileri siirdiikleri gibi neoliberal iktisat
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politikalarindan (talebin diisiikligii) degil, karl iiretim gergeklestirme kapasitesinin azalmasi karsisinda finansal
alana kagistan kaynaklanmaktadir.

Kar oranlarmin uzun dénemli diisme egiliminde somutlasan sermayenin asir1 birikimi (Roberts, 2020) kredi
sigkinligine ve “hayali sermaye” diye nitelenen iiretimden 6zerk bir spekiilasyon yoneligine yol acar. Bu durum
Grafik2’de reel karlarin yiizdesi olarak finansal karlarin, 6zellikle 2000°1i y1llardan sonra %100 iizerinde seyretmis
olmasiyla da netlik kazanir.

Grafik 2: Diinya Olgeginde Reel Karlarmn Yiizdesi Olarak Finansal Karlar
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Kaynak: (Carchedi, 2017)

Bir anlamda kredi (ve bununla birlikte ortaya ¢ikan konut) balonu kronik bir karlilik ve asir1 birikim kriziyle bas
edememenin bir sonucudur; ona verilen bir tepkidir.

Tiim bu tespitler 1s18inda su sonuglara varmak miimkiindiir: Finansallagsma yukarda belirttigimiz iizere, temelde
1970’lerden itibaren kapitalizmin i¢ine girdigi krize bir ¢6ziim arayisinin iiriiniidiir. Bagta ABD ekonomisi olmak
tizere diinya ekonomisinde kar oranlarinin uzun dénemli diisme egilimi i¢ine girmesiyle birlikte finanskapital
kapitalizmin bu uzun krizine tepki olarak daha fazla finansal faaliyetlere yonelmistir. Zira finanskapital agisindan
gectigimiz on yillarda genel anlamda finans alanma, 6zel olarak da konuta ve gayrimenkule yonelmenin
(“gayrimenkulun finansallasmasinin”) asil 6nemi, onun gelecekte daha fazla kar elde etmek icin beklerken deger
ya da varliklar i¢in bir depolama bigimi olarak iglev gormesinden kaynaklanmaktadir.

Bir biitiin olarak sermayenin iiretim alaninda yatirdigina oranla elde ettigi karin payinin azalma egiliminde oldugu
boylesi bir donemde daha karli, yeni degerlenme alanlar1 bulma arayiginin 6nemli bir boyutunu insaat ve
gayrimenkul (konut, aligveris merkezi, altyap:1 vd.) sektorlerine yonelis meydana getiriyordu. Bu siiregte ingaat
faaliyetlerinin hem arz hem de talep yonii i¢in gereken finansman ihtiyaci finans alani ile ingaat ve gayrimenkul
sektorleri arasinda artan bir biitiinlesmeye yol agmustir.?

Insaat ve gayrimenkul sektdrleri ile finans sektdrii arasindaki kaynasmanin temelinde hem iiretim hem de
dolasim/satig siirecinde kredinin oynadigi rol yatmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde sermaye dongiisiiniin uzun
olmasi kredi saglayacak finansal kurumlarin varhgini sektor acisindan elzem kilmaktadir (Karagimen & Ozlem,
2017, s. 88). Ancak kredi ile finanse edilen gayrimenkul tiretimi menkul kiymetlestirme sonucunda giderek “hayali
sermaye” niteligine biiriiniip spekiilatif bir karakter kazandigindan, arz adim adim talepten bagimsiz hale gelir.
Bagka tiirlii ifade edecek olursak, konutun kullanim degerinin (barinma ihtiyaci) degil, miibadele degerinin 6n
plana ¢ikmast hem arsa rantinin yiikselmesine hem de konut iiretim siirecinin, fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile,

8 Nasil ki imalat sanayisinde yer alan firmalar ile savunma sanayisinde yer alan firmalarin artan
biitiinlesmesi askeri-sinai kompleks olarak nitelendiriliyorsa, 90’1ardan itibaren insaat, gayrimenkul ve
bankacilik sektdrlerinde artan biitiinlesme de emlak-finans kompleksi olarak adlandirilmaktadir.
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yatirim ve spekiilasyona agik hale gelmesine yol agar. Bu durum gayrimenkul sektdriinde balon olusmasini
beraberinde getirir.

2.2, GOE’de Finansallasma

Icinde Tiirkiye’nin de yer aldigit GOE’de 6zellikle de konut ve gayrimenkul sektdrlerinde goriilen finansallagma
egiliminin altinda yatan etkenler nelerdir? Bu soruya cevap verebilmek bakimindan giliniimiiz kapitalizminin
gelisme egilimlerinden hareketle, Tiirkiye gibi bagimlilik altindaki yari sanayilesmis ekonomilerdeki 6zgiil
dinamiklere odaklanmak gerekmektedir.

90’11 yillarin sonu ve 2000’1 yillarin baginda diinya ekonomisinin yasadigi krizlerden sonra uluslararasi sermaye
GOE’ye gerek YDY gerekse de diger sermaye akimlar1 biciminde geri dondii’. Diinya ekonomisiyle artan
biitiinlesme hedefi altinda ve mal ve para hareketlerinin serbestlestirilmesini igeren neoliberal politikalar esliginde,
GOE de uluslararas: finansal piyasalara ge¢mise gore daha fazla agildilar. Temel amag¢ bu siiregte artan dis
borglarini finanse etmekti. S6z konusu sermaye akimlarinin bu {iilkeler lizerindeki en 6nemli etkisi doviz
rezervlerindeki ve dig bor¢larindaki biiytik ¢apl artiglar oldu.

Cari agik, doviz rezervi biriktirme zorunlulugu, i¢ ve dis bor¢lardaki belirgin artiglar ve ani sermaye ve déviz kuru
hareketlilikleri GOE’deki bagimli finansallasmanin en 6nemli agiga ¢ikig bicimleri olup, bir anlamda GOE
firmalarmin daha fazla kar arayislarinda kiiresel iiretim zincirleriyle daha fazla biitiinlesmelerinin bir maliyeti
olmaktadir. Bununla birlikte bu biitiinlesmenin maliyetini 6diinlemek i¢in uluslararasi finansal piyasalara yonelis
bu tiir ekonomilerde iiretken kapasitenin aginmasina yol agmakta ve esitsiz gelismeyi percinlemektedir (Becker,
2010).

Yabanci sermaye girislerine bagimli bir sermaye birikim siireci nedeniyle bu tiir finansallagma siirecine literatiirde
“bagimli finansallasma” denmektedir (Becker, 2019). Burada finansallasma egiliminin “bagimli” karakterinin
birbirini kosullayan iki temel boyutu s6z konusudur. Birincisi, kiiresel {iretim zincirlerinin hiyerarsik yapisi i¢inde
daha ziyade tabi konumda bulunan GOE firmalarinin, ithalata bagimli bir liretim yapisina sahip olmalart onlar
ithalatin daha diisiik maliyetli finansmani i¢in uluslararasi finansal piyasalarla daha fazla biitiinlesmeye
zorlamaktadir (Bonizzi, Kaltenbrunner, & Powell, 2019). Uluslararasi {iretim zincirlerindeki tabi konumlart GOE
firmalarmin emek siirecinde yaratilan kar hacminden zincirin 6nde gelen sirketleri karsisinda daha az pay
almalarina ve temelde doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan olasi makroekonomik risklere karsi
korunma amaciyla daha yiiksek finansman maliyetlerini gogiislemelerini beraberinde getirmektedir (Bonizzi,
Kaltenbrunner, & Powell, 2019). ikinci olarak, GOE firmalarmin yaptiklar1 ticarette ve kiiresel sermaye
piyasalarinda artan faaliyetlerinde, yerli paralarin diinya para sistemindeki hegemonik konumu itibariyle ABD
dolarina tabi olmalari da bu bagimlilig: giiclendirmektedir (Kaltenbrunner & Painceira, 2017).

3. Tiirkiye’de Finansallasma ve GYO

3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansallasma

Bir ¢ok calisma ve yaklasgimdan farkli olarak, bu calismada insaat ve konut sektorlerinin finansallagmasinda
GYO’nun 6zgiil islevini kavrayabilmek bakimidan Tirkiye ekonomisinin diinya pazariyla ve uluslararasi
sermaye ile kurdugu iliskiden hareket etmek gerektigi, insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin yiikselisini Tiirkiye
finans kapitalinin izledigi dis pazara dayah sermaye birikim stratejisinin bagrinda tasidig ¢eligkilerin bir tirtini
olarak ele almak gerektigi ileri siiriilmektedir. Tirkiye gibi yari-sanayilesmis bagimli iilkelerdeki 6zgiil
finansallagma dinamiklerini doguran ana dinamik iiretim yapist biiylik olgiide ithalata bagimli, teknolojik
gelismisligi ve verimlilik diizeyi gorece geri olan Tiirkiye ekonomisinin korunaksiz bir bigimde diinya pazariyla
artan bir biitiinlesmeye yonelmesidir. Bu tiir bir biitiinlesme bi¢imi, diinya pazarinda deger yasasinin esitsiz
isleyisinin sonucunda kronik bir dis ticaret agigina,'? iilke ekonomisinin dis finansman ihtiyacinin yiikselmesine
ve toplam dis borglarinin artmasina yol agmaktadir.'!

Kredi geniglemesine bagli olarak uluslararasi sermaye akimlariin spekiilatif, kisa vadeli getiri pesinde kosan
niteliginin 6nemli bir sonucu, bu akimlarin oynak, sik dalgalanan bir seyir izlemesi ve iilke ekonomisinin artan dis

? Diinya genelinde 1990 yilinda 174.936 milyar$ olan YDY’; 2000 yilinda 1.569 tirlyon$, 2007°de 3.136
trilyon $, 2019 sonunda 1.622 trilyon$’a ulagmustir. Tiirkiye i¢in ise 2000’de 982 milyon$, 2007°de 22 milyar$,
2019’da 8.787 milyar $ olarak goriilmektedir (World Bank, 2021)

102003 yilinda 7.554 milyon$ olan cari agik; 2010 yilinda 44.620 milyon$’a, 2013 yilinda 55,858
milyon$’a ve 2020 yili itibariyle de 36.765 milyon$’a yiikselmistir (TCMB, 2021).

12003 yilinda 95 milyar$ olan net dis borg stoku; 2010 yilinda 172,3 milyar$’a, 2013 yilinda 231.8
milyar$’a ve 2020 itibariyle de 262 milyar$’a ulagmistir (TCMB, 2021).
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finansman ihtiyac1 karsisinda sermaye kagis olasiliginin artmasina bagli olarak doviz kurlarinda artisa yol
agabilecek bir kur riskini biinyesinde barindirmasidir.'? Tiirkiye ekonomisini kirilgan ve dis soklara (sermaye
kagis olasiligr yiiksek) duyarli bir konuma getiren bu siirecin en 6nemli sonucu hem iilke iginde yerli FDS’nin
kredi maliyetlerinin artirmasi hem de olas1 bir mali kriz karsisinda ya da buna firsat vermemek adina siirekli belli
bir déviz rezervi biriktirmek (reserve accumulation) zorunda kalmasidir. '3

Iste Tiirkiye ekonomisinin biiyiik capli ve ani sermaye ve ddviz kuru hareketleri karsisindaki bu kirilgan yapisidir
ki Tiirk FDS’yi uluslararasi finansal piyasalarla artan bir iligki i¢ine girmeye zorlanmaktadir. Bir yandan ithalatin
finansmani i¢in diisiik faizle yabanci kredi kullanimina yonelme'* ote yanda kur riski ve buna baglh kredi
maliyetlerinin artmasina bagli olarak sirketlerin finansman maliyetlerinin artmasi'® bu yapinin birer sonucudur.

Firmalar a¢isindan simai yatirimlar igin gerekli doviz ihtiyacint ve kur riskini giivence altina almak zorunlulugu
daima 6ncelik tasiyordu. Bagimli iiretim yapisi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan bagimli finansallasma sanayinin
finansman sorununa yol agmaktaydi. Faiz oranlarmin yiiksekligi karsisinda sirketlerin artan finansman maliyetleri
90’lardan itibaren yiikselerek karlar1 hizla asindirmaktaydi. 1SO’nun 2015°de yaptig1 arastirmanin da ortaya
koydugu gibi, katma degeri yiiksek sanayi liretimi ig¢in gerekli yatirimlari yapmak, sanayi kesiminin iginde
bulundugu finansman modeli ile imkansizdir; imalat sanayisi i¢in asil sorun finansman maliyetlerini
diisiirmekteki caresizlik idi (Yalman, 2019).

Yukarda aciklanan bu yapisal engeli, Gteleyebilmek bakimindan 1990°li yillar boyunca yurtiginde kamu
borg¢lanmasi (devlet tahvilleri) iizerinden kurulan kredi mekanizmalari 6nemli bir iglev gérmiistii. 2000°1i yillardan
itibaren ise firmalar sermaye piyasalarindaki finansman kaynaklarina giderek daha fazla bagvurmaya bagladilar.
Gerek bankalar araciligiyla gerekse de dogrudan yurtdisindan borglanan firmalar izlenilen para politikasinin da
etkisiyle daha ucuza finansman saglama olanagina kavustular (Ak¢ay, 2017). Bu siirecte TL cinsinden kredilere
gore daha diisiik maliyetli bir bor¢lanma bi¢imi olmasi nedeniyle Tiirk bankalarinin bu sefer yabanci kaynaklardan
alip, 6zel sektore aktardiklar: fonlar 2007’ de 50 milyar dolardan, 2014 yilinda 175 milyar dolara yiikseldi (Yalman,
2019, s. 143). Yiiksek kur riskine ragmen, doviz cinsinden bor¢lanmanin 6zellikle TL nin degerli oldugu siirelerde,
doviz cinsinden gelirleri diisiik olmayan sirketlerin finansal kisitlarini hafifleterek sirketlerin biiyiimesine katkida
bulundugu belirtilmektedir (Yalman, 2019, s. 144). Boylesi bir ortamda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirim stoku iginde “finansal aracilik”, “insaat ve gayrimenkul” sektorlerinin payinda Grafik 3’de
goriilecegi gibi, belirgin artiglar s6z konusu oldu.

122005 yilinda 1,3408 TL olan dolar kuru; 2010 yilinda 1,5011 TL, 2013 yilinda 1,9020 TL ve 2020
itibariyle 7,0108 TL seviyesine ulasmistir (TCMB, 2021).

132013 yilinda 112,002 milyon$ olan briit doviz rezervleri; 2017 yilinda 84,110 milyon$’a, 2020 yilinda
ise 49,965 milyon$’a gerilemistir (TCMB, 2021).

14 1S0500 verilerine gore, finansal gostergeler iginde borglanma ile 6zkaynaklarin dagilimini yansitan
kaynak yapisi, 2003 yilinda %46 borg ve %54 6zkaynak bigiminde iken; 2018 yilinda %67 borg ve %33 6zkaynak
bi¢iminde gergeklesmistir (ISO, 2019).

15 1SO500 verilerine gore, finansman giderlerinin, faaliyet kérlar1 igindeki oran1 2012 yilinda %34.1
iken bu oran, 2018 yilinda %88.9’a ulagmisgtir (ISO, 2019)
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Grafik 3: Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektérlere Gore Dagilimi (Milyon ABD dolari)
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Uluslararasi sermaye akimlarinin daha fazla getiri pesinde adim adim iilkeye girmesi, bir yandan konut fiyatlarini,
bir yandan biiyiikk kentlerdeki arsa rantlarini yiikselterek, likit varliklara yonelme egilimini giiglendirdi. Dis
akimlara dayali kredi geniglemesi sayesinde artan konut kredileri ve degisen kentlesme politikalari da gayrimenkul
ve ingaat patlamasina zemin hazirladi (Becker, 2019, s. 186).

Iste bu kredi patlamas1 kosullarinda, karliliklarinda belirleyici rol oynayan finansman giderlerini azaltmak ve kur
riski karsisinda giivence elde etmek amaciyla yurtdigindan diisiik faizli kredilerle borglanarak yapilan yatirimlarla
firmalar, sanayinin yam sira, faaliyet dis1 alanlara'é, esas olarak da ingaat sektoriine, gayrimenkul sektorii gibi
getirisi yiiksek !’ ve spekiilasyona agik alanlara da yoneldiler. '®

3.2. Tirkiye’de Gayrimenkuliin Finansallasmasi ve GYO

Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinde gergeklestirilen yatirrm faaliyetlerinin dzgiinliiklerinden biri biiyiik capli
projeler nezdinde, para-sermaye ihtiyacinin hacminin diger sektorlere nazaran fazla olusudur. Konut iretimi igin
gerekli olan arazi, hammadde vd. arag-gerecler yiiksek maliyetli oldugundan, tiretimi tistlenmis firmalarin bu yiikii
kendi 6z sermayeleri ile siirdiirmeleri olanakli degildir. Bu sebepten iiretimin finansmani i¢in siirece para-sermaye
dahil olur. Faiz getiren sermaye elinde bulunan paray1, iiretim siireci i¢in s6z konusu firmalara kiralar. Uretim
stireci sonunda elde edilen kardan da faiz bigiminde pay alir. Yari-sanayilesmis bagimli ilkeler nezdinde ise bu
durum, gayrimenkuliin {iretim girdilerinin ithal olmasi sebebiyle 6zellikle doviz bigiminde para-sermaye ihtiyaci
dogurur. Bu noktada para ve sermaye piyasalari, biiylik dl¢ekli ingaat projelerini finanse etmek igin fon ihtiyacini
uluslararasi para piyasalarindan karsilayacak bigimde gelismistir. Bu durum gayrimenkuliin iiretimi ve tiiketimi
noktasinda bir dizi finansal kurum ve aracin dogmasina sebep olmustur. Bu ¢ercevede GYO’lar gayrimenkul
iretimi i¢in gerekli olan para sermaye ihtiyacini karsilayan kurumlar olmalarinin yani sira; Tiirkiye finans
kapitalinin dig pazara dayali iiretim stratejisinin yasadigi celiskilere karsi bir egilimin {irlinii olarak da
degerlendirilmesi gereken sermaye piyasast kurumlaridir.

Diinyada gayrimenkul sektoriiniin arz yonlii genislemesi, 6zellikle 2000°1i yillarda yari-sanayilesmis bagimli
iilkelerin de yogun bigimde bu siirece eklemlenmesiyle sonuglanmistir. Bu durum &zellikle konut kredilerinde

16 1SO500 verilerine gore iiretim faaliyeti dis1 net gelirlerin toplam faaliyet kérlari igindeki pay1
%>51,7°dir (ISO, 2019).

17 Likiditesi ve getirisi yiiksek finansal varliklar i¢inde yillardir basi konut ve gayrimenkul gekmektedir.
Diger alternatif yatirim araglariyla karsilastirildiginda, 6zellikle de dolar karsisinda ayakta kalabilen sadece
Istanbul’da konut fiyat artislaridir (Yildirim, 2016).

18 Giiven Sak’in “1990°11 yillar faiz rant1, 2000’ler ise arsa rant1 yillar1 olmustur” (Sak, 2013) ifadesi,
sermaye birikimi ve iiretim alanindaki bu yapisal ¢eliskiyle farkli donemlerde farkli miicadele bigimlerinin adeta
bir 6zetini vermektedir.
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yasanan artisi ve kredi sistemlerinde gerceklesen cesitlenmeyi beraberinde getirmistir. Ayn1 zamanda finans
sektoriiniin kurumsal yapisi da birikimin dinamiklerine uygun bigimde doniismiis ve gelencksel bankacilik
faaliyetleri veya geleneksel kredi iligkilerinin yanina, konut kredileri ve kredilerin geri 6demeleri {izerinden
sekillenen, tasinmaz mallarin ipotek altina alinmas1 sartiyla verilen Ipotekli Konut Kredisi olarak da isimlendirilen
kredi sistemleri eklenmistir. Giiniimiizde hem talep hem de arz yonlii olacak bigimde konut sektoriinde, banka
kredileri ile senetli satiglar nemli finansal araglar haline gelmistir. Gayrimenkuliin finansmani noktasinda, banka
ve kredi kurumlarinin yaninda sermaye piyasasinin belirmesi, diger bir ifadeyle insaat sektoriiniin para-sermaye
ihtiyaci i¢in sermaye piyasalarina yonelmesi 2000’li yillardan sonra belirgin bigimde gozlemlenen bir olgudur
(Yazic1 & Yazici, 2018).

GYO’nun, gayrimenkul sektoriinlin para-sermaye ihtiyacini karsilama noktasinda diger finansman araglarindan
farklilastigt nokta, sermaye piyasasi kurumu olmasidir. Sermaye piyasasinin temel pazari olan borsada, her
6l¢ekteki yatirimcinin GYO’nun hisse senetlerini satin alarak siirece dahil olmasi, miiteahhitlerin 6z kaynak veya
kredi kullanmaksizin biiyiik 6l¢ekli projeleri organize edebilmesini saglar.

GYO’nun kurumsal diizeyde, sermaye birikimi agisindan sektdrdeki rakiplerine gore avantajli oldugu bir dizi
durum s6z konusudur. Bunlardan ilki, borsada islem goren GYO’nun, karlarini temettii olarak dagitma
zorunluluklarna iliskindir. Tiirkiye’de GY O yurtdisi drneklerine istisna bigimde, gelirlerinin belirli bir oranini kar
pay1 bigiminde dagitmak zorunda degillerdir.'? ikinci olarak GYO kurumlar vergisinden istisna tutulmuslardir. 2

Sermayesi halka arz edilen GYO -anonim ortakliklar- piyasadan topladiklar1 fonlar araciligiyla biiyiik 6l¢ekli
ingaat projelerine yatirim yapma olanagina sahip olurlar. Gayrimenkul yatirim ortaklarini, insaat sektdriinde yer
alan diger biyiik/kiiciik 6lgekli sermaye gruplarindan ayiran ve onlar1 kesim igi rekabette one ¢ikaran temel
islevlerinden birisi de budur. GYO’nun sermayelerini iiretim siirecine aktarirken fon kaynaklarina erisimlerinin
hizi ve kapasitesi, bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta sektorii ile etkilesimleri baglaminda
degerlendirildiginde, kesim i¢i rekabette ciddi olanaklar yaratir.

3.2.  Finans Kapital GYO iliskisi

Tiirkiye’de 2000°li yillar sonras1 finans kapitalin faaliyet ¢esitliligi kapsaminda yoneldigi sektorlerin basinda
gayrimenkul sektorii gelmektedir. Bu gercevede Tiirkiye’de GYO i¢in vurgulanmast 6nemli bir diger husus ise
bunlarin holding istiraki olusudur (Alaybeyoglu, 2021). Finans kapital sermayesi, GYO sayesinde gayrimenkulde
degerlenme olanagi bulmustur. GYO biinyesinde, gayrimenkul iiretim siirecinde genisleyen para-sermaye
holdingler icin baska sektorlerdeki yatirimlarin kaynagi olur. Bu sebepten GYO’nun insaat sektoriindeki
faaliyetlerini, finans kapitalin faaliyet cesitliligi ile birlikte kavramak, gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
finans kapitalin birikim siirecini anlamak a¢isindan da énem tasir. Esanli bicimde finans, gayrimenkul, insaat ve
diger sanayi sektorlerinde faaliyet gdsteren finans kapital, gayrimenkul sektoriinde GYO bi¢iminde orgiitlenir ve
insaat iiretim siirecine dogrudan para-sermaye veya arsa yatirimeist bigiminde eklemlenir. insaat iiretimi sonunda
ortaya ¢ikan toplam kar hacminden payim alir ve bu finans kapital i¢in sanayi yatirimlarini finanse etme veya
faaliyet yiriittiigi diger sektorlerde likidite avantaji saglar.

GYO’nun finans kapitalin bir istiraki olarak ortaya ¢ikmasmin Tiirkiye’de sermaye birikim siirecinin dzgiinliikleri
ile baglantili bir dizi sebebi vardir.

1. Finans kapital, GYO bigiminde ingaat sektoriine dahil olarak diger sektorlerde yatirim olanaklarimi
genisletmesi i¢in gerekli olan likidite ihtiyacini karsilama imkan1 yakalamustir.

il. Faaliyet karlar1 iginde finansman giderleri pay1 ve borgluluk oraninin arttig1 gézlemlenen finans kapitalin
kur riskinden kaginmasi igin bir alan olugmustur.

ii. Finans kapital insaat sektortinde arazi iizerinden spekiilatif rant olanag1 bulmus ve diger sektorlerde kar
oranlar1 daralan finans kapital karliligini arttirma olanagi yakalamistir.

iv. Finans kapital, insaat iiretiminde GYO bi¢iminde orgiitlenerek yukarida agikladigimiz GYO modelleri

cercevesinde iiretiminden dogacak riskleri disarida birakan para sermaye ve ticari sermaye iglevleri ile sermaye
devir hizin1 arttirma olanag1 yakalamigtir.

19 Bu oran ABD’de %90 ve zorunludur.

20 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15.Madde’sine gore yatirim fonu yoneten firmalarin kazanglari, bu
kazanglar dagitilsin ya da dagitilmasin %15 oraninda vergi kesintisine tabidir (Mevzuati Gelistirme ve Yaym
Genel Miidiirlgii, 2006).

Ancak 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile bu kazanglar iizerinden yapilacak olan stopajin
orant %0 olarak belirlenmistir (Gelir Dairesi Bagkanligi, 2009). Bu yiizden GYO’larin kazanglar1 kurumlar
vergisinden istisnadir.
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2020 yili ilk ceyrek verilerine gore, Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO sayisi 33 olup, toplam piyasa degerleri 3,6
milyar dolardir. Konsolide olmayan aktifler toplami1 bazinda incelendiginde, ilk 16 GYO’nun aktif toplami
66.954.108.387 TL ile toplam biiyiikliigiin %92,29 unu olusturmaktadir (SPK, 2020). ilk 16 firma i¢inde ise Emlak
Konut GYO, Torunlar GYO, IS GYO, SINPAS GYO ve AKIS GYO &ne ¢ikan ortakliklardir. Bu bes ortakligin,
GYO’larm toplam biiyiikliikleri bazinda yiizde dagilimlar1 Grafik 4’de verilmistir

Grafik 4 Tirkiye'de GYO'larn Biiyiikliik Dagilimlar (%)
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Kaynak: SPK. (2020) age’den derlenmistir.

Emlak Konut GYO, devletin gayrimenkul iiretim sektdriine bir fiil dahil olmasi anlaminda énem arz etmektedir.
Emlak Konut’un ingaat birikim siirecine yaptig1 en énemli etki, devlet elinde bulunan arazileri TOK1’den satin ya
da devralarak, arazileri insaat {iretim siirecine yonlendirmesidir. Grafik 5’de Emlak GYO’nun 2003-2018 yillar
arasinda arsa satin alimlarinin dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 5: Emlak GYO Arsa Alimlarinin Dagilimi1 2003-2018
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Kaynak: (Emlak Konut, 2019).

Grafik 5’e gore, 2003-2018 yillar1 arasinda Emlak GYO’nun arsa satin alimlarinin %94’ti kamu kaynaklidir.
Emlak GYO’nun kamu arazilerini sermayeye acarak, hem tekil sermayelerin degerli arsalarda insaat iiretimi
yaparak yiiksek kérlar elde etmesinde®! hem de insaat sektoriiniin genislemesinde siirece ciddi etkisi olmustur.
Sayistay’in Kamu Isletmeleri 2015 Yili Genel Raporu’na gére sadece 2015 yilinda 2.020.479 m2 biiyiikliige sahip
110 tasinmaz Emlak GYO’ya devredilmistir. Aymi yil TOKI, 1.660.573 m2 biiyiikliikteki 118 tasinmaz
86.895.711 TL bedelle satmistir. Bu arazilerin degerleri ise birikim siirecine konu olduklar1 anda yiikselmistir
(Sayistay Bagkanligi, 2015a).

4. Sonuclar

Bu yazi ¢ergevesinde konutun bir finansman araci haline déniismesinin, liretim alanindan ve sanayi sermayesinden
bagimsizmig goériiniimii kazanmasinin ardinda yatan nedenler ortaya konuldu. Diinya ekonomisinde bir ¢ok
sektorde yasanan kar oranlarinin diisme egilimine tepki olarak uluslararasi finanskapital niteligindeki sermaye
gruplarmin 6zellikle finansal alanda yeni karli yatirim olanaklar1 arayisma girdigi belirtildi. Bu arayisin énemli
sonuc¢larindan biri kent arazilerinin degerlenmesi, kentsel rantin kiiresel 6l¢ekte dnem kazanmasi ve konut
iiretiminin sermaye birikimi ve spekiilasyon alanma gekilmesi olmustur. insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin
canlanmasiyla umulan, bir yanda i¢ talebi canlandirarak, insaat sektdriine girdi veren sanayi sirketlerinin liretimden
kar elde etmekte karsilastiklari zorluklari asmak iken, 6te yandan arsa rantina ve spekiilasyona dayali getiri elde
etmek, “likit” varliklara yonelmek, boylece azalan karlilig: telafi etmek idi. Bankalarin yani sira, 6zellikle GYO
bi¢imindeki finans kuruluslarinin konut finansmanina yonelmelerinin dnemli bir nedeni de insaat ve gayrimenkul
sektorlerinde zaten diisiik olan sermaye devir hizinin (yani yatirnmim geri doniis siiresinin uzun olmasinin)
artirilmasi suretiyle karlilig1 yiikseltmektir.

Bir cok GOU’de ise soz konusu sektorlere yonelisin ardinda yukarda belirttigimiz benzer amaglarin yani sira
ozellikle kur riski ve artan finansman maliyetleri karsisinda bir giivence arayisinin belirleyici rol oynadig:
goriilmektedir. Bu ekonomilerin ithalata bagimli {iretim yapilarinda somutlasan gérece diisiik rekabet giiciiniin bir
sonucu olarak, diinya ekonomisiyle artan biitiinlesme onlar1 uluslararasi finans akimlarina bagimli kilmaktadir.
Dis ticaret agiginin yol a¢tigi doviz borcunu 6deyebilmek i¢in yiiksek faizlerle iilkeye sermaye ¢ekme zorunlulugu,
daha ziyade kisa vadeli, yliksek spekiilatif getiri arayisindaki uluslarararasi para akimlarina bagimlilig getiriyordu.
Bu bagimliligin yol agtig1 kredi genislemesine bagli olarak kent arazilerinin degerlenmesiyle birlikte Tiirkiye’de
de 2000°1i yillar sonrasi finanskapital, faaliyet gosterdigi alanlar kapsamina insaat ve gayrimenkul sektorlerini de
katmistir. Bir ¢ok sermaye grubu getirisi yliksek ve spekiilatif getirisi yliksek gayrimenkul projeleri gelistirerek
liks konut, aligveris merkezi, ofis tipinde konut iiretimine yonelmistir. Bu siirecte GYO yatirimlari ¢ogunlukla
degerli kent arazilerine yogunlagsmistir. Cogu holding istiraki olan GYO sayesinde gayrimenkul {iretim siirecine
yonelmek, sermaye birikim siirecinde karsilastigi engellerle bas edebilmek bakimindan finanskapital i¢in telafi
edici bir mekanizma islevi gérmektedir.

21 Emlak Konut Projeleri yiiklenici listesine su adresten erisilebilir: http://www.emlakkonut.com.tr/tr-
TR/yukleniciler-listesi-hizmet-isi
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Zira bu mekanizma sayesinde finans kapital,

. faaliyet kérlart iginde finansman giderlerinin ve dig borglarinin artan payi karsisinda kur riskinden
kaginmasi i¢in bir alan olusmustur.

. ingaat sektoriinde arazi tizerinden spekiilatif rant olanagi bulmus ve diger sektorlerde kar oranlarindaki
asinma karsisinda karliligini arttirma, en azindan koruma olanagi yakalamigtir.

. ingaat Uretiminde ve finansmaninda GYO bi¢iminde orgiitlenerek komut {iretiminde dogacak riskleri
disarida birakan para sermaye ve ticari sermaye islevleri ile sermaye devir hizini arttirma olanag: yakalamistir.

Bu tespitler 1g181nda ¢alismanin en énemli bulgusu, gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren ve bir para sermaye
kurumu olan GYO’nun iiretim alanindan, ingaat sektoriinden, sanayi sermayesinden bagimsiz olmadigidir; aksine
finansal alani iretim ve dolasim iligkilerinin etkisinde onun gereklerine bagimli bir bigimde geligim
gostermektedir. “Finansal alana kagis” zorunlu tercihinin ardinda Tiirkiye sanayisinin ve bir biitiin olarak sermaye
birikiminin karsilastig1 engellere bakmak gerekmektedir. GYO, bu engellerle bas edebilmek bakimindan Tiirkiye
finans kapitalinin giincel ¢oziim arayislarindan birisidir. Bu yonelis dogrudan yanlis ekonomi politikalarinin
sonucu olmaktan ziyade; elbette bu politikalarin da belli dlgiide bir rolii vardir, Tiirkiye finans kapitalinin diinya
ekonomisiyle artan biitiinlesme ¢abalarinda bagimli iiretim yapisinin dogurdugu sorunlarin bir tiriiniidiir.
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