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Tiirkiye 'de, Kentsel Doniisiim (KD) faaliyeti gosteren insaat firmalarinda
2017 yilhindan itibaren iflas ve konkordato durumlar: yasanmaya baslamistir.
Devlet, magduriyetleri en aza indirmek adina kurumlar: araciligiyla projelere
ek destek saglamis fakat yeni KD projelerinin (KDP) sayisi ciddi oranda
azalmis, “rviskli” smifindaki konutlarin biiyiik bir kisminin doniisiimii heniiz
tamamlanamamistiv. Diger yandan bu projeleri finanse eden bankalarin
karliik rakamlart 2017 yilh ve takip eden yillarda %20-30 bandinda artig
gostermigtiv. Bu ¢alismada, ticari ve finansal risklerin yiiklenici insaat
firmalart ve finanse eden kurumlar arasinda paylasildigi ortakliga dayal
finansman yéntemleri incelenmis ve Fikirtepe KDP Jrnegi iizerinden
Mudarebe ile finansmana iliskin Bulanik Ic Verim Oram (IVO) analizi
sunulmugtur. Bankalarimin agikladiklar: mali tablolarin gésterdigi iizere
giiclii finansal yaptlarimin, Fikirtepe KDP sinde karsilasilan ticari risklerin
tistesinden gelmek igin yeterli olacagi goviilmiistiiv. Buradan hareketle
KDP’lerin mevcut kanunlarin izin verdigi, bankalarin ticari riske de ortak
olabilecekleri ydontemler ile finansmani sayesinde bu projelerin basariya
ulasmasi  saglanabilecegi  sonucuna ulasilmistir.  Boylelikle insaat
firmalarimin finansman maliyetleri diiserken, finanse eden bankalarin da
ticaretten daha yiiksek kdarlar elde etmesinin onii agilmaktadir. Yapilan
duyarlilik analizi dogrultusunda projenin biitiin paydagslarmmn fayda saglama
potansiyelinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Bankruptcies and concordats have affected Turkish construction companies
Keywords: involved in Urban Transformation (UT) since 2017. Despite the governmental
Engineering support for minimizing grievances, the number of new UT projects decreased
Economy, Fuzzy significantly, and the transformation of risky dwellings remains incomplete.
Logic, Internal Rate Surprisingly, banks financing these projects experienced a 20-30% increase
of Return, in profitability from 2017 onwards. This study explores partnership-based
Mudarabah, financing methods, where construction companies and financial institutions
Participation share commercial and financial risks by conducting a Fuzzy Internal Rate of
Banking, Urban Return (IRR) analysis of financing with Mudarabah on the example of
Transformation Fikirtepe UTP. According to financial statements announced by the banks,

their financial structures will be sufficient to overcome the commercial risks
encountered in Fikirtepe UTP. From this point of view, it can be concluded
that the success of these projects can be achieved by financing with the
methods in which banks can also be a partner in commercial risk. In this way,
while the financing costs of construction companies decrease, the financing
banks can gain higher profits. Sensitivity analysis demonstrates that all
stakeholders of the project have a high potential to benefit.

1. GIRIS

Kentsel doniisim (KD), korunaksiz, plansiz ve sagliksiz yapilari iyilestirme g¢abalaridir.
Kentlerde yer alan sorunlu alanlar, risk teskil eden yapilar tespit edilerek yerlerinde saglikli ve
yasanabilir alanlar insa edilmektedir. Bu sekilde izinsiz yapilarin da 6niine gegilerek, depreme
kars1 dayanikli olmayan ve dmriinii tamamlamig binalarin yeniden insa edilerek, dogal afetler
sonucu olugabilecek zararlar1 da dngorerek en aza indirilmesi hedeflenebilir. KD projeleri yeni
konutlarin ingasi, dogal afet riski tastyan bolgelerdeki ve yapi riski tagiyan binalarda,
gecekondu yapiminin engellenmesi, sehrin modern yapilara doniistiiriilmesi i¢in 6nemlidir.

Tiirkiye genelinde 2012 yili igerisinde hazirlanan 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Dontistiiriilmesi Hakkindaki kanun kapsaminda, “riskli” olarak goriilen deprem riski yiiksek
yapilarin dayaniksiz oldugu bolgelerde, devlet kanun ¢ikararak KD’yi organize edip kira
yardimi da saglamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti devleti 2012 — 2020 arasindaki zaman diliminde
riskli alan ve riskli yapilara yapilan kira yardimiyla yaklagik olarak 3 milyar 853 milyon lira
destekte bulunmustur (Anadolu Ajansi, 2020). Kentsel doniisiim projeleri (KDP’ler), global
hareketler, kurdaki degisim vb. dis etmenlerden etkilenmistir. 2017 yilina gelindiginde KD
faaliyeti gdsteren insaat firmalarinda iflas, konkordato vb. durumlar bas gostermistir. Devlet
magduriyetleri en aza indirmek adma Iller Bankasi, Kiptas vb. kuruluslari iizerinden ortaklik
yapist kurup magduriyetleri en aza indirmeye ¢alismistir (Bektas, 2018).

KDP’lerde yer alan firmalarin iflas noktasina gelmesinin sebebinin piyasalardaki belirsizlikler,
kur degisimleri ve hammadde fiyat artiglarinin getirdigi ticari riski finanse eden bankalar ve
yiiklenici insaat firmalar1 arasinda paylagilmamis olmasi, tiim ticari riskin ingaat firmalar
tarafindan yiiklenilmis olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Nitekim likidite sikintisi
¢eken yiiklenici ingaat firmalari, daha yiiksek miktarda bor¢lanma ile durumu ¢6zmeye ¢aligsa
da daha da isin iginden ¢ikamaz hale gelmislerdir. Kira yardimlar1 6denmedigi i¢in evlerinden
uzaklastirilan miilk sahipleri de ayrica magdur olmuslardir. Diger yandan bu projeleri finanse
eden Konvansiyonel ve Katilim Bankalarin karlilik rakamlar1 2017 yiizde 25-30 bandinda artig
gostermigtir (Hiirriyet Gazetecilik Matbaacilik, 2018) (Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), 2020).

Katilim Bankalari, bu tip projeleri ok biiyiik oranda 26333 say1li Bankalarin Kredi Islemlerine
[liskin Yonetmelik tarafindan izin verilen fon kullandirma ydntemlerinden satiga dayali bir
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yontem (Madde 19.1.a) olan Murabaha ile finansa etmektedir. Fakat aymi kanunun 19.
Maddesinin 4. Fikrast Katilim Bankalarinin bu igslemlerde satisa taraf olmasini engellemekte
ve islemin nitelik olarak konvansiyonel bankalarin yaptigi kredi kullandirma islemine
benzemesine sebep olmaktadir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2019). Bu
durum, katilim bankalarinin ticari riske ortak olmasinin dniine gegmektedir. Katilim bankalar1
yalnizca finansal risk almakta ve bu risk de teminatlar yardimiyla en aza indirilmektedir.
Katilim Bankalarinin agikladiklar: mali tablolarin gosterdigi tizere giiclii finansal yapilarinin,
gectigimiz yillarda KDP’lerde ortaya ¢ikmus ticari risklerin istesinden gelmek i¢in yeterli
olacag diistiniilmektedir. Nitekim, donemin en biiyiik katilim bankas1 da o yillarda net %20-
25 araliginda karhihik artist saglanmistir (Kuveyt Tirk Katilim Bankasi, 2018). Buradan
hareketle KDP’lerin ayni kanunun izin verdigi, bankalarin ticari riske de ortak olabilecekleri
yontemler ile finansmani sayesinde bu projelerin basariya ulasmasmin saglanip
saglanamayacagi incelenebilir. Bu ¢alismada, yatirim ve ortakliga dayali, ticari ve finansal risk
paylasimini esas alan Mudarebe yonteminin Tiirkiye’deki KDP’lerde uygulanabilir oldugu
diisiiniilmiis ve bu ¢ercevede Fikirtepe KDP’sine iliskin veriler ve ilgili donemdeki gergek
piyasa verileri iizerinden Bulanik I¢ Verim Oram1 (IVO) analizi yapilmistir. Burada Bulanik
Mantik yaklagimi, belirsizliklerin modellenmesindeki basarisindan dolay: tercih edilmistir.
Elde edilen sonuglar iizerinde duyarlilik analizi gergeklestirilmis ve elde edilen tablo mevcut
durum ile karsilastirilmagtir.

Bu calismanin geri kalan kismi su sekilde yapilandirilmistir: 2 no’lu boliimde, Tiirkiye’de KD
tarihi, yasal altyapist ve finansman yontemleri 6zetlenmis, 3 no’lu bolimde literatiirde
Tiirkiye’deki KDP’lerin finansmant i¢in Onerilen finansman modellerine yer verilmistir. 4
no’lu boliimde ortakliga dayali katilim bankaciligi yontemleri ile finansman 6nerilmis, 5 no’lu
boliimde ise bu oneri, Fikirtepe KDP’si {izerinden analiz edilmistir. 6. boliimde ise ¢alismanin
¢iktilart 6zetlenmis ve gelecek galisma yonelimi sunulmustur.

2. TURKIYE’DE KENTSEL DONUSUM

Avrupa’da KD, sanayi devrimi sonrasinda baslamigtir. Hizli ve ayni zamanda kontrolsiiz
biiyliyen sanayi kentleri, biiylimenin etkisi ile diizensiz yapilasma, ¢evre kirliligi, alt yap1
eksikligi gibi sorunlarla yiizlesmeye baslamistir (Akkar, 2006: 29-38). Fransa ve ingiltere’deki
sanayi kentlerinde yasanan bu sorunlarin iyilestirilmesi igin alinan aksiyonlar, KD
¢aligmalarimin baglangic1 olarak tanimlanabilir. Nitekim 1851 ve 1873 yillar1 arasindaki
Haussman’in kamu destegiyle Fransa’nin Paris sehrinde gergeklestirmis oldugu projeler,
KDP’lerin ilk ornekleri olarak kabul edilmektedir (Sisman ve Kibaroglu, 2009). Osmanli
Imparatorlugunda KD’ye temel teskil edecek kanunlar ilk kez 19. yiizyilda olusturulmaya
baglanmistir. 1848 Ebniye Nizamnamesi ve 1864 Turuk ve Ebniye (Yollar ve Binalar)
Nizamnamesi, ilk imar kanunlar olarak sayilabilir. Cumhuriyet déneminde ise 6875 Sayili
Imar Kanunu degistirilerek 2805 Sayili Kanun ile KD galismalar1 yapilmustir. 1966 yilinda 775
Sayili Gecekondu Kanunu ¢ikarilarak bu alanlarin diizenli konut alanlarina doniistiiriilmesi
amaglanmistir. 1980°1i yillarda 2981 Sayili imar Affi Yasasi, altyapr ve miilkiyet sorunlarini
¢ozmek amaciyla ¢ikarilarak doniigim c¢aligmalarinin en Onemli ayaklarindan birini
olusturmustur. 1984 tarihli 2985 Sayili Toplu Konut ve Kamu Ortakhigi Idaresi Bagkanlig
Kanunu ile Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanhg (TOKI) kurulmustur
(Osmanagaoglu, 2018).

Tirkiye’de 17 Agustos 1999 yilinda gerceklesen Golciik depremi sonrasinda ve 12 Kasim
tarihindeki Diizce depremi ile 6nemli oranda can ve mal kayiplar1 yaganmistir. Toplumsal
psikoloji olarak Tiirkiye’yi derinden etkileyen bu olay, Tiirkiye’nin konumu nedeniyle
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gelecekte de doga olaylar ile sik sik karsi karsiya kalma ihtimalini hatirlamasini saglamstir.
Depremler bir doga olay1 olarak goriinse de, yeterli tedbirlerin alinmamasi sebebiyle ¢ok biiyiik
actlarin ve can kayiplarmin yasandigi bir felaket olarak sayilabilir (TMMOB Ingaat
Miihendisleri Odas1 (IMO), 2016). Golciik’te gerceklesen deprem de bu bolgedeki yapilarin
%251 yikilmis, agir hasar gérmiis veya oturulamaz hale gelmistir. Ayrica bir kisim yapilar
miihendislik denetimine tabi tutulmus olsa da bu denetimler yeterli 6lgiide yapilmadigi i¢in
imarsiz, ruhsatsiz veya ruhsata aykiri kacak kentlesme parcalart olusmustur. Tiim bu gibi
nedenlerden dolayr KD konusu giindeme gelmistir (TMMOB Insaat Miihendisleri Odas1
(IMO), 2016). 2011 yilinin Ekim-Kasim aylarin da ger¢eklesen Van depremi ile KD ¢aligmalari
tekrar hiz kazanmis ve yapilan arastirmalar sonucunda 20 milyon yapmnin yaklasik olarak
1/3’tinlin (yani 6,7 milyon yapinin) depreme karst giivenli olmadig: tespit edilmistir. Bu
konutlarin yenilenmesini temin etmek amaciyla 6306 sayili “Afet Riski Altindaki Alanlarin
Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanun” yiiriirliige almmistir (TMMOB Insaat Miihendisleri Odasi
(IMO), 2016). Bu kanun, heyelan, sel, deprem, vb. afet riski tagiyan bolgeler ile bu bolgeler
disindaki riskli binalarin bulundugu arazilerde, standartlara uygun, giivenli ve saglikli yasam
sunmak iizere iyilestirme ve yenilemelere dair usul ve esaslari belirlemek amaciyla
cikartlmistir. Kanun kapsaminda, altyapi ve planlama hizmetlerinin eksik oldugu alanlar, imar
ve mevzuata uygun olmayan yapilagmalarin oldugu alanlar ve altyapisi hasarli olan alanlarin
iizerinde bulunan en az %65’1 imar mevzuatina aykiri insa edilmis yapilarin bulundugu alanlar,
uygulama biitlinliigii gozetilerek riskli alan olarak kararlastirabilir (Madde 4, Madde 2.c
Uygulama Y 6netmeligi). Zemin yapist nedeniyle inga edilmis can veya mal kaybi yaratabilecek
risk tagiyan alanlar riskli alanlardir. Riskli alanlar icerisinde olup 6mriinii tamamlamis olan
yapilar ve yikilma veya agir hasar gérme riski tasidigi teknik verilerle agiklanabilen yapilar
riskli yapi1 olarak tanimlanmaktadir (Osmanagaoglu, 2018).

Devlet politikast olarak KDP’lerin paydaslarina kamu destegi saglanmaktadir. Riskli alan ve
rezerv yapi alanlarindaki yapilagmalarla ilgili yapilan destekler su sekilde siniflandirilabilir
(Osmanagaoglu, 2018) (TMMOB Insaat Miihendisleri Odas1 (IMO), 2016):

e Tahliye edilen yapilarin maliklerine, bu yapilarda ikamet edenlere veya bu yapilarda
igyeri bulunanlara, 36 ay1 gegmemek sart1 ile aylik kira yardimi bedeli bakanlikca
belirlenmek suretiyle gegici konut veya isyeri tahsisi yapilabilir. Yapilan bu kira yardimi
2020 yili i¢in illere gore degismekle birlikte 715-1.150 TL arasinda degismektedir.
Anlasilan bedel her yil tiiketici fiyatlar1 endeksi oraninda yenilenmektedir. Odemesi
yapilacak kira yardimimin ilk 5 aylik kismi1 pesinen ddenir (Altyap1 ve Kentsel Doniisiim
Hizmetleri, 2018).

e Tahliye edilen veya kamulastirilan yapilarin maliklerine ve bu yapilarda en az bir yildir
ikamet ettigi veya igyeri bulundugu tespit edilenlere konut sertifikasi verilebilir
(Osmanagaoglu, 2018).

e Tahliye edilen veya kamulastirilan yapilarin maliklerine ve bu yapilarda en az bir yildir
ikamet ettigi veya igyeri bulundugu tespit edilenlerden, konutunu/igyerini kendi
imkanlart ile edinmek isteyenlere kredi verilebilir. Bu kisilerin kullanacagi kredilere
Déniisiim Projeleri Ozel Hesabindan karsilanmak iizere Bakanlar Kurulunca belirlenen
oranlarda faiz destegi verilebilir. Kredi tutari, konut bagina 125.000 TL’yi (2016), bir
hak sahibi adina 625.000 TL’yi (2016) gecemez. Faiz destegi verilebilmesi i¢in
tahliyeden itibaren en gec bir yil iginde bagvurulmasi gerekir. Ayni kisiye hem kira
yardimi hem de faiz destegi yapilamaz (Osmanagaoglu, 2018).

e Yoksul veya dar gelirli olarak kabul edilenlere konut veya isyerleri borglandirma
suretiyle verilebilir. Riskli alan ve rezerv yap1 alani disinda olup da giiglendirilebilecegi
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teknik olarak tespit edilen yapilar giiglendirme kredisi verilebilir (Osmanagaoglu,
2018).

Bu desteklerden en dikkat ¢ekeni kira yardimi1 6demeleridir. Bu 6demelerin bir kismi yiiklenici
firmalar tarafindan verilirken bir kismi ise devlet tarafindan verilmistir. Bu kapsamda 2012-
2020 yillar1 arasinda devlet tarafindan yaklasik olarak 3 milyar 853 milyon lira kira yardiminda
bulunulmustur (Anadolu Ajansi, 2020).

Tirkiye’de KDP’ler diinyadaki KDP’lere gore farkliliklar gostermistir. 1950’lerden sonra
kirsal kesimlerden kentlere gocler artis gostermistir. Kentlerde hizli artan niifus artig1 yarattigi
konut ihtiyaci gecekondulagsma oranini da arttirmistir. Gecekondular baslarda barinma ihtiyaci
olsa da “Imar Affi” yasal diizenlemesi ile ticari bir ara¢ haline gelmistir (Akman, Can, ve
Yalgin, 2018: 2987-3009). 1970°1i yillarin sonrasinda gecekondulagma problemli hale gelmeye
baslamis ve gecekondu arazilerinin kent merkezlerinde degerli arazi niteligi tagimasi sebebiyle
KD ¢6ziimii {iretilmistir. 1999°da meydana gelen Marmara Depremi ve ardindan Diizce, Van
depremleri ile afet riski alanlar dontstiiriilmesi yasalastirilmigtir. 2012 yilinda ¢ikarilan 6306
say1lt kanunla birlikte riskli bolgelerdeki KD’ye yasal zemin hazirlanmistir. Yasal mevzuati
Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI) ve Belediyeler
iistlenmistir. 2018 yilinda ¢ikarilan 703 Sayili KHK ile TOKI Cevre ve Sehircilik Bakanligia
baglanmistir (Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI), 2022). Yapilan diizenleme ile Cevre ve
Sehircilik Bakanligi’nin KD siirecindeki rolii giiglendirilmistir. KD siirecinde devlet daha ¢ok
diizenleyici ve denetleyici bir rol {istlenmektedir.

KDP’ler pratikte daha modern yapilar olusturmak olarak diisiiniiliir bu baglamda bakilinca
riskli ve dogal afetlere dayaniksiz yapilar ikinci plana atilmaktadir. KD siiresince yasal anlagma
gergevesinde anlasilan yapinin yiiklenici firma tarafindan kat sahiplerine piyasa kosullarinda
teklifler gotiirerek ve anlasilarak baglatildigi goriilmektedir. Siireg, yiiklenici firma veya kat
sahipleri tarafindan baslatilmis olsa bile piyasa kosullarinda karsilikli anlagsma ve s6zlesme s6z
konusudur. Bu durumda hak sahipleri daha modern ve ekonomik kazang elde edebilecekleri
yapilara kavusacaklar1 diisiincesi ile ortalama %200 ve %400 arasinda deger artis1 elde
etmektedir. Devlet tarafindan yapilan yardimlar ile KD canlandirilmaktadir.

6306 sayil1 Afet Riski kanunu kapsaminda rezerv yapy, riskli yap1 ve riskli alanlarin bulundugu
boélgelerin KD’yi kapsamasi sebebi ile kentsel doku ve tahribin oldugu bolgeler bu kapsam da
incelenmemektedir. Bu eksikliklerin giderilerek ilgili mevzuatin diizenlenmesi ve gelistirilmesi
gerekmektedir. KDP’lerde yapisal bir standart uygulamasi belirtilmedigi igin her projede farkli
bir yapisal kararlar alinmakta ve uygulanmaktadir (Cesur ve Giil, 2017: 227-242). KDP’lerde
kira yardimlarinin siiresi riskli yap1 alanlarina gére degisebilmektedir. Bazi durumlarda konut
tesliminde yapilan gecikme, kira yardimlarinda yaganan sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.
Mevzuat diizenlemesi ile bu siireler belirlenirken konut teslimindeki gecikmelerde goz 6niinde
bulundurulmali ve yasanacak aksakliklar i¢in ek siire verilebilmelidir. KD’de 6zellikle hisseli
tapuya sahip arsa sahipleri arasinda anlagsmazliklar yasanabilmektedir. KD’de ortak bir karar
alinmadigi gibi karara uymak zorunda kalan taraflarin hisseleri agik arttirma ile satilmasi
durumunda kalabilmektedir. Bu gibi durumlar da tiim taraflar ile anlagma saglanmali ve ortak
karar verilmelidir. Tiirkiye’deki KDP’ler 2000°’li y1llara kadar kooperatiflerin kamu fonlari ile
finanse edilse de yaklasik %65°i devlet tarafindan denetlenmedigi, toplu konut fonundan
faydalanan kisilerin konut gereksinimi i¢in degil orta ve iist gelir grubunda yer alan spekiilatif
gruplar oldugu gortilmiistiir.

KD kapsamindaki projeler fiziksel, ekonomik sosyal ve cevresel acilarin yan1 sira kurumsal,
finansal, yasal ve projenin ortakliklarina kadar cesitli agilardan planlanmalar1 yapilmali ve
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doniigiim programlari kapsamin da hazirliklart yapilmalidir (Noon, Smith-Canham Ve Eagland,
2000). Ortaklik yapilar: farkli bigimlerde olabilir, bazen kamu birimlerinin farkli diizeylerdeki
temsilcileri ile ¢aligsmasi gerekebilir. Bazen de kamu, 6zel sektor veya yerel halk ortakligi da
yapilabilir. Burada 6nemli olan birlikte ve diizenli bir uyum ¢ergevesinde ¢aligabilmek ve fayda
saglayabilmektir.

Tirkiye’de KDP’ler genellikle borca ve hibeye dayali politikalar ile finanse edilmektedir.
KD’ye dahil olmus bir yapi, kat karsilifina uygun ise KD kredisi kullanilarak ev satin
alinabilmektedir. KD kredisi Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 ile anlagma yapmis bankalar
tarafindan temin edilmektedir. Bu kapsamda, Tablo 1’de sunulan kredi tiirleri ve tutarlari
belirlenmistir (Altyap1 ve Kentsel Doniisiim Hizmetleri, 2018).

Tablo 1. Kredi Tiiriine gore Faiz / Kar Pay1 Destegi Oram (Altyap: ve Kentsel Doniigiim Hizmetleri,

2018)
Kredi Tiiri Faiz Destegi Azami Azami Hak Sahibi Bazinda
Oram Odemesiz Vade Destek Saglanacak Kredi
Yil Yil Anapara Tutar1 Ust Limit
Giiglendirme Kredisi %4 2 10 50.000 TL
Konut Yapim Kredisi %4 2 10 125.000 TL
Konut Edinme Kredisi %4 1 10 125.000 TL
Isyeri Yapim Kredisi %3 2 7 125.000 TL
Isyeri Edinme Kredisi %3 1 7 125.000 TL

Anlagmali bankalar biinyesinde verilecek kredilere faiz destegi 6demeleri, ilgili Bakanlik
tarafindan belirlenerek ilgili hesaptan gerceklestirilir. Hak sahipleri tarafindan alinip sonrasinda
o0demesi gergeklestirilmeyen krediler i¢in bakanlik tarafindan verilecek olan faiz destegi
durdurulur. Hak sahiplerinin anlagmali bankalardan kullanacaklari kredinin anapara riski ve
(faiz destegi disinda kalan) faiz 6demelerinden dogan risk tamamen bankaya aittir (Altyap1 ve
Kentsel Doniistim Hizmetleri, 2018).

3. TURKIYE’DE KENTSEL DONUSUM PROJELERININ FINANSMANI
UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye genelinde KDP’ler piyasa hareketlerinden etkilenmis ve bazi doniisiim projeleri yarim
kalmistir. Devlet her ne kadar iller Bankasi, Kiptas vb. kuruluslari {izerinden sagladigt
desteklerle doniisiimii siirdiirmeye calissa da hala tiim sorunlar ¢6ziilebilmis degildir (Bektas,
2018). Bu siiregte bir siirii yiiklenici firma iflas agiklarken, finansman saglayan bankalarin o
donemki karlilik oranlari azalmamis aksine 25-30 bandinda artis gostermistir (Hiirriyet
Gazetecilik Matbaacilik, 2018) (Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), 2020). Tiim bu siirecte tiim
ticari risk yiiklenici firmalar tarafindan tistlenilmis, hatta teminat gibi mekanizmalar sayesinde
bankalarin aldig: finansal risk de minimize edilmistir. Piyasadaki belirsizliklerden kaynakli
likidite sikintis1 ¢eken yiiklenici firmalar, yeni borglanma dengeyi saglamaya ¢aligsa da bir
kismi basarili olamamigtir. Bu durum ¢ok farkli ¢evrelerde ¢esitli magduriyetlere sebep oldugu
icin akademinin de dikkatini ¢ekmistir. Projelerin basarisizliga ugramasmin en 6nemli
sebeplerinden birinin finansman modeli oldugu disiiniilerek, bagariya ulastirabilecek farkli
yontem ve model arayislarina girisilmistir. Gerek projelerin bitytikligiinden kaynakli riskler
gerekse de denenmis yoOntemlerin ortaya koydugu sonuglar, yeni finansman yontemi
arayiglarina sebep olmustur. Hem bor¢lanmaya dayali yontemler kendi i¢inde g¢esitlendirilmis,
hem de piyasa odakli yeni finansman yaklagimlar1 6nerilmistir.

Diindar (2001: 391-401), finansman yontemlerini projelerin 6z finansmani y6niinden ele almus,
proje alaninin degerini artiracak konut disindaki tesislere arsa agmak suretiyle ek kira getirisi
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saglama ve yap-sat usulii proje yaklasimlarini incelemistir. ilk ydntemin sosyal hizmetlere
ayrilan arazileri azaltacagl ve toplam yogunlugu arttiracagi, ikinci yontemin ise yap-sat i¢in
avantajli olmayan arazilerin doniisiimiinde kullanilamayacagini dikkate alarak bu yontemlerin
her kentsel doniisiim projesine uygulanamayaca@i sonucuna varmistir. Giray (2010), arsa satist
karsilig1 gelir modelini incelemistir. Erdogan (2013: 35-42), ipotek teminatli menkul kiymetler
ve kira sertifikas1 yontemlerini ele almistir. Gayrimenkul sertifikalar1 da kentsel doniisiim
projelerinin finansmani i¢in kullanilabilecek yontemler olarak 6nerilmistir (Erdogan N. , 2013:
35-42) (Erdogan B. , 2018). Oz (2018), kira ve gayrimenkul sertifikalarmin yan1 sira, kamu
ozel sektor ortakligi, yap—ver—sat modeli, imar haklarinin toplulastirilmasi, varliga dayali
menkul kiymet, kat karsilig1 model, proje ve ihale finansmani modelleri ve imar haklarinin
transferi yontemlerini de incelemistir. Yicememis ve Kurt (2021: 933-960), 63 farkl
finansman yontemini incelemis, sik uygulanan 26 tanesini klasik, yeni kullanilmaya baslanan
20 tanesini yenilik¢i ve kullanilma potansiyeli olan 17 tanesini alternatif yaklasimlar olarak
gruplandirmigtir. Isik (2022: 73-81), bu finansman yontemlerini baskin niteliklerine gore
smiflandirilmis, yiiksek belirsizlik ortamindaki avantaj, dezavantaj ve paydaslarina getirdigi
riskler incelenmis, sermaye saglama potansiyelleri degerlendirilmis ve incelenmistir. Analiz
sonucunda, yiiksek belirsizlige sebep olan gevresel etkilere karsi tiim paydaslar acisindan en
stirdiiriilebilir olan alternatifleri ortakliga/is birligine dayali piyasa odakli yaklagimlar olarak
belirlenmigtir. Bu yontemler arasinda piyasa yapisina en uygun olant mudarebe yontemi oldugu
icin bu ¢aligmanin uygulama boliimiinde mudarebe yontemi ele alinmistir.

4. KENTSEL DONUSUM PROJELERININ ORTAKLIGA DAYALI
KATILIM BANKACILIGI YONTEMLERI iLE FINANSMANI

4.1. Mudarebe (Emek-Sermaye Ortakhg)

Insanlar ticari faaliyetler igin bir araya gelebilirler, sermayelerini, sagladiklar1 emeklerini,
duran/donen varliklarini dahil ederek ortaklik gergeklestirip bu ortaklik sonucunda dogacak kar
ya da zarara ortak olabilirler. Bu yontemle, katilim bankalar1t mevcut sermayeleri {izerinden
otoyol, kdprii, elektrik santrali, baraj, fabrika yapimi gibi projelere ortak olabilirler. Mudarebe,
emek sermaye degisimine dayali bir ticaret yontemidir. Bir finansman yontemi olarak
mudarebe, banka, miisteri ve 3. taraflarin bir araya geldigi, bazi katilimcilarin emek bazilarinin
da sermaye ortaya koydugu yatirim ve ortakliga dayali bir ticaret yontemi olarak tanimlanabilir
(Rahman, 2018: 33-46). Mudarebede kéar iki taraf arasinda yapilan anlasmaya gore
bolistilirken, zarar sermaye koyan tarafindan karsilanir (Kamla, 2009: 921-932) (Rahman,
2018: 33-46). 1970’li yillardan giiniimiize kadar olan siiregte, Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri’nde teknolojik yatirim ve projelerin finansmanmi saglayan Risk Sermayesi adi
verilen modelin ortaya ¢ikmasi da Mudarebe yontemine dayanmaktadir (Dondiiren, 2008: 1-
24).

Mudarebe’nin temel 6zellikleri sunlardir (Akgiig, 1992):

Sermayenin sahibi ile bilgi, tecriibe ve emek saglayan kisi olusacak kara ortak olurlar.
Taraflarin elde edecekleri gelirlerinin tutar1 6nceden belirlenmez, elde edilecek karin
taraflar arasinda 6nceden belirlenmis oranda bdliinmesi esasina dayanir.

e Zararm tamaminin sermayedar kisiye aittir.

e Sermaye yOnetimi bilgi, tecriibesi ve emegi koyan kisiye aittir

e Sermaye koyan kisi bu siirecte denetim yetkisine sahiptir.

Mudarebe, biiyiik sermaye gerektiren projelerin finansmani igin kullanilacaksa bu sermaye tek
kisi tarafindan temin edilemeyebilir. Bu durumda sermayedar roliinii katilim bankalar1 iistlenir.
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Girisimci emek koyarak, banka ve katilimcilar ise sermaye koyarak sdzlesmeye taraf, projeye
ortak olurlar. Farkli katilimecilardan yatinm yapmak i¢in topladigi sermayeyi bir havuzda
toplayarak projeyi finanse eder. Banka mudarebe sozlegsmesinde sermayedar roliinii
iistlenmesine karsilik aslinda sermaye sahiplerinin temsilciligini yapar (Rahman, 2018: 33-46).
Sermayedarlarin payma diisen kardan pay alarak operasyonlarini finanse edebilir. Katilim
bankasi, kendi 6z sermayesini de yatirim amagli kullanabilir (Rahman, 2018: 33-46). Kar
paylasimi genellikle %50:%50 oraninda yapilir ancak paydaslarin performansina bagl olarak
%40:%60 ila %70:%30 arasinda degiskenlik gosterebilir. Kar paylasimi, tiim harcamalar
diisiiliip elde edilen net kér tutar1 izerinden yapilir. Bu sebeple projelerde yonetim ve denetim
rollerine ihtiya¢ duyulur. Banka projenin ydnetim ve/veya denetim roliinii de istlenebilir.
Mudarebe sozlesmeleri genellikle belirli siireli ortakliklardir. Proje ile ortaya koyulan katma
degerli iirlinler satildiginda ortaklik sonlanir. Satig islemi pesin yapilabilecegi gibi peyderpey
de yapilabilir. Mudarebe proje, koprii, kiigiik veya orta 6lgekli isletme fonlamasi, bankalar arasi
yatirim, yapisal tiriinleri vb. 6zel yatirimlarin fonlanmast igin kullanilabilir (Rahman, 2018: 33-
46). Bu ticaret iligkisi Sekil 1°de gosterilmistir.

Ortaklik Sézlesmesine Gére
Kar

y ' \

Kar payi -
~ -— 1 [ Fon Emek
ad ~ @ -
/

Fon

Fon Katilim Yatinm Girigimci
Saglayicilar Bankasi Projesi
(Yatinmai)
t |
%100 Zarar

Sekil 1. Mudarebe Sézlesme Ornegi
Kaynak: Alada, 2017.

Mudarebe iliskisiyle ortaya konan katma deger ne kadar yiiksek olursa tiim ortaklar o kadar
fazla gelir elde edecegi igin tiim ortaklar projenin basarili olmasi i¢in c¢alisirlar. Bu,
bor¢lanmaya dayali finansmana kiyasla bu yontemin dnemli bir avantaji olarak ortaya ¢ikar ve
taraflar arasindaki hukuktan kaynakli nakit dengesizliklerinin 6niine geg¢ilmesine yardimci olur.

4.2. Miisareke (Kar-Zarar Ortakhg)

Sirket kelimesi ile ayni kokten gelen, kelime anlami ortaklik olan, emek sermaye ortaligi
esasma dayali bir ticaret yontemidir. Banka, miisteri ve 3. taraflarin bir araya geldigi, her
katilimcinin hem emek hem de sermaye ortaya koydugu yatirim ve ortakliga dayali bir ticaret
yontemidir (Usmani, 2017: 285-302). Miisarcke, isletmenin sermayesine katilarak karmna ve
zararina ortak olmaktir. Sermaye sahibi isletmeye sermayesini vermekte, isletmenin kar veya
zararini paylasarak ortak olmaktadir (Takan ve Boyacioglu, 2002). Faizli bor¢ s6zlegsmelerinde
en basta bir getiri orani belirlenir ve borg alan taraf kar da etse zarar da etse borg bu oran dikkate
alinarak odenir. Fakat miisareke sdzlesmesinde bu tip bir oran belirlenmez. Faizli borg
sozlesmesinde, girigsim zarar etse bile finansor zarar etmezken miisarekede sermayedar da bu
riske ortak olur (Usmani, 2017: 285-302). Kazanglar sozlesmede belirtilen oranlara gore
dagitilir boylece katma degeri yiiksek emek ortaya koyanin daha yiliksek kar elde etmesi
mimkiin olur. Zarar ise katilimcilarin koydugu sermayeye oranlanarak tahakkuk ettirilir.
Siirecin yonetiminden sorumlu taraf (banka veya katilimcilardan biri) yonetim hizmeti bedeli
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elde edebilir. Yonetim hizmeti banka, miisteri veya 3. bir profesyonel aktor tarafindan
verilebilir (Usmani, 2017: 285-302).

Mudarebede bir taraf sermayesini, diger taraf emegini ortaya koyarken, miisarekede her iki
tarafta hem emek hem de sermayeleriyle ortaklik kurarlar. Taraflarin alacaklar1 kar oranlari
yatirdiklar1 sermaye ile dogrudan iliskili degildir. Koyduklar1 sermayeler esit olsa bile
alacaklar1 kar payi farkli olabilir veya sermaye tutarlar1 farkli oldugu halde kar pay: tutarlari
esit olabilir. Bu farklilik iki tarafin ortaya koyacagi emegin miktar1 veya niteliginden
kaynaklanabilir (Ozsoy ve Yabanli, 2011).

Miisareke, katilim bankalarinin sagladigi bir finansman yontemi olarak ele alindiginda katilim
bankas1, is ortag1 tarafindan talep edilen sermaye tutarimi saglama sorumlulugunu iistlenir. Is
ortagi/miisteri ise kendi biitgesi smirlarinda sermayenin geriye kalan kismini temin eder.
Miisteri almis oldugu finansmanin idare ve gézetim sorumlulugunu iizerine alir. Bu sebeple
kardan daha biiyiik oranda pay alma hakkini da kazanmig olur. Bu yontemde banka ve ortaklik
saglayan miisteri arasinda net gelir dagitimi su sekilde gergeklesir: Ortaklardan birisi olan
miisteri ortaya koydugu emek ve teknik uzmanligi sayesinde bir pay alir. Gelirin geriye kalan
kismi yatirima finansman katkist bulunan iki ortak arasinda, istirak paylarryla orantili bir
sekilde dagitilir (Arabaci, 2015). Banka idari ve operasyonel is yiikiinii {istlenebilir. Miigareke,
Sekil 2°deki gibi sematize edilebilir.

is Ortakhg Sozlesmesinin imzalanmasi

| _ *
4 Is Ortaklig

v

T
Fon (Sermaye) Fon (Sermaye)
1 -—

+ Emek
Katilim Yatirim Misteri
Bankasi Projesi (Is Ortagi)

Y
Kar {ortakhk stizlesmesine gore)

Zarar (ortaya konzn sermayeye gore)

Sekil 2. Miisareke Sozlesme Ornegi
Kaynak: Alada, 2017.

Miisareke sozlesmesi de siireli bir sdzlesmedir ve proje ile ortaya koyulan katma degerli iiriinler
satildiginda ortaklik sonlanir. Tipki Mudarebede oldugu gibi, ortaya konan katma deger ne
kadar yiiksek olursa tiim ortaklar o kadar fazla gelir elde edecegi i¢in tiim ortaklar projenin
basarili olmasi i¢in ¢aligirlar. Bu, taraflar arasindaki hukuktan kaynakli nakit dengesizliklerinin
oniline gegilmesine yardimci olur ki borglanmaya dayali finansmana kiyasla bu ydntemin
onemli bir avantajidir.

5. KENTSEL DONUSUM VAKA ANALIZi: FIKIRTEPE KENTSEL
DONUSUM PROJESI ORNEGI

5.1. Proje Hakkinda Genel Bilgi

Fikirtepe KDP’si Istanbul’'un Anadolu Yakasi’nin Kadikdy ilgesinde 2010 yilinda
baslatilmistir. 2009 yilinda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi raporuna gére bolgede 50.000 kisi
yasamakta olup, 14.629 konut, 420 ticaret ve 530 sanayi birimi vardir. %72 oraninda 6zel
miilkiyet, %25 oraninda kamu miilkiyeti ve %3 oraninda vakif miilkiyeti bulunmaktadir
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(Kadikdy Belediyesi Plan ve Proje Miidiirliigii, 2022). Yaklasik 26 bin hak sahibi bulunan
calisma alaninda bulunan 1299 bina i¢in 150 giinliik bir tahliye siireci taninmis, tahliyeler
verilen siire igerisinde tamamlanmistir (Alyanak, 2022). O dénemde niifusu 50 bin civarinda
olan Fikirtepe Mahallesi, 4 milyon m2 ingaat alani iizerinde 140 bin kisinin yasadig1 60 bin
kisinin ¢alistig1 bir kent olarak tasarlanmistir. Bolge 61 yap1 adasindan olugmaktadir. 61 ada
tizerinde 1,3 milyon m2 toplam alan doniisiimii planlanmistir (Emlak Kulisi, 2021a). Bélgenin
imar plan1 degistirilerek kentsel doniistim bolgesi olarak ilan edilmistir. Proje kapsaminda
onlarca yiklenici ingaat firmasi miilk sahipleri ve bankalarla anlagarak faaliyetlerine
baglamistir (Eyidogan, 2021). Projenin bitisi i¢in paylagilmis net bir takvim bulunmamakla
beraber ¢ok uzun yillara yayilmasi planlanmamistir. Projede gorev alan yiiklenici firmalar
finansmani 6z kaynaklari, projeden konut satisi, kat karsilig1 arsa ve banka kredisi yontemleri
ile saglamistir. Kat karsilig1 yontemi, arazi hak sahipleri ile uygulanmis olup, 6z sermaye
kullanim1 ¢ok diisiik diizeyde tutulmustur. Projeler biiyiik oranda banka kredisi ve projeden
konut satis1 ile finanse edilmeye ¢aligiimustir.

2010 yili sonlarinda baslayan doniisiim kapsaminda yillarca pay sahiplerinin imzalarinin
tamamlanmas1 beklenmistir. 2014 yili itibariyle yikim caligmalar1 baslamistir (Eyidogan,
2021). 2017 yilina gelindiginde ulusal finansal sikintilar ve maliyet artiglar1 bag gostermistir.
Hammadde fiyatlarindaki artig ve kredi vadelerinin gelmis olmasi, yiiklenici firmalar1 zora
sokmus, bircok firma igi tamamlayamamis, ek bor¢lanmaya ragmen nakit akist dengesini
saglayamamig ve projeden ¢ekilmistir. Bazi firmalar projesini tamamlayamadigi i¢in ¢ekilmek
istedigi pay sahiplerine iletmistir (Emlak Kulisi, 2021a). Hukuki siire¢ sonunda mahkemeler
hak sahiplerine s6zlesme feshi ve iicret iadesi haklar1 vermesine karsin, yiiklenici firmalar bu
karar1 uygulamakta da zorlanmigtir (Gergek Giindem, 2020). Projelerde yasanan bu sorunlar
sebebiyle yiiklenici ingaat firmalar1 6nemli dl¢lide 6z sermaye kaybi yasamis, ¢alismayi 6z
sermayesi ile siirdiiremez hale gelmistir. Bu durum, bankalarin finansal risklerini arttiracagi ve
yeterli teminati saglayamayacaklari i¢in bankalar riskten kaginarak yeni kredi agmamaya
baslamig ve finansman saglama sorunlari bas gostermistir. Bazi firmalar yiiksek maliyetle
borglanarak hayatta kalmaya g¢alisirken, bunu saglayamayanlar ciddi nakit akist sorunlariyla
ylizlesmislerdir. Bunu takip eden siirecte, firmalarin isi tamamlayamamasi, iflas ve konkordato
ilanlar1 sebebiyle magduriyetler ortaya ¢ikmaya baslamistir (Birgiin.net, 2014) (Biskin, 2018)
(Yeni Giin Haber Ajansi Basin ve Yaymcilik, 2021). Bazi yiiklenici firmalar ise projeleri
Ilbank’a devretme y&niinde girisimlerde bulunmuslardir (Yapi.com.tr, 2018) (Habertiirk
Gazetecilik, 2018). Evleri yikilan, yenilerinin yapilmasini bekleyen hak sahipleri konutlarina
taahhiit edilen tarihlerde sahip olamamus, kira yardimi kesilen hak sahipleri magduriyetler
yasamugtir. 2011 yili ile 2015 yillart arasinda imzalar tamamlanarak planlama yapilmis, 2015
yilinda da hak sahiplerine 1 yillik kira yardim1 pesin olarak yapilmistir. Fakat 2016 yilinin
haziran ayindan itibaren kira yardimlarinda aksamalar ortaya ¢ikmaya baglamigtir (Yapi.com.tr,
2018) (Habertiirk Gazetecilik, 2018). Bu siire¢ igerisinde tahliyesini gergeklestiren hak
sahipleri i¢in her bir bagimsiz birime 1.500 TL kira yardimi1 baslatilmis, kiraci olanlara 3.000
TL tasinma destegi saglanmistir. Toplamda 70 milyon TL kira yardimi O6demesi
gerceklestirilmis olup aylik kira yardimi tutar1 yaklasik 15 milyon TL olarak gergeklesmistir
(Alyanak, 2022). Hem KD caligmalar1 sebebiyle hem de o dénemde baglayan go¢ dalgalar
sebebiyle civar yerlesim yerlerinde konut arzi yetersiz kalmig ve kira bedellerinde artiglar
yasanmistir. Bu durum, hak sahiplerinin magduriyetini arttirmistir. Hak sahipleri ile yiiklenici
firmalar arasinda ¢ok sayida dava agilmis, sivil toplum kuruluglar1 kamuoyu bildirileri ile
sorunu {ilke giindemine tagimiglardir (Eyidogan, 2021). KDP’deki bu aksakliklar ¢ok sayida
insani1 etkilemistir. Ornegin, 22 numarali adada 700 konutluk bir projede yaklasik 400 konut
hak sahibi magduriyet yasamistir ve toplamda yaklasik 30 bin hak sahibi konutlarimin teslim
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edilmesini beklemektedir (Habertlirk Gazetecilik, 2018). 2021 yili itibariyle, 134 hektarlik
donisiim alanindaki 57 yapr adasinda, 9.500 konut yikilmis, 15.820 kisi baska yerlere
taginmustir. 57 yapt adasindan %100 anlagma saglanan adasi sayist 22, yikimi gergeklesen ada
say1s1 22, proje yapilan ada sayisi 17 ve oturuma baslanan proje sayisi 9'dur (Eyidogan, 2021).
Fikirtepe genelinde projelerin %20'si tamamlanmig, %401 feshedilmis, %40°’1 ise baslamis
fakat bitirilmemistir (Emlak Kulisi, 2021b).

Bu siirecte acik¢a goriilmektedir ki, piyasalardaki belirsizlikler, kur degisimleri ve hammadde
fiyat artislarinin getirdigi ticari riski finanse eden bankalar ve yiiklenici insaat firmalar1 arasinda
paylasilmamis olmasi, tiim ticari riskin insaat firmalar1 tarafindan yiiklenilmis olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Nitekim likidite sikintist ¢eken yiiklenici ingaat firmalari, daha
yiiksek miktarda borglanma ile durumu ¢6zmeye caligsa da daha da isin i¢inden ¢ikamaz hale
gelmiglerdir. Kira yardimlari 6denmedigi i¢in evlerinden uzaklastirilan miilk sahipleri de ayrica
magdur olmuslardir. Diger yandan bu projeleri finanse eden Konvansiyonel ve Katilim
Bankalarin karlilik rakamlari 2017 yilinda %25-30 bandinda artis gostermistir (Hiirriyet
Gazetecilik Matbaacilik, 2018) (Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), 2020).

Fikirtepe KD projesinin yiiriitiildiigii donemde piyasadaki hareketliliklerin yoniinii ve siddetini
anlamak igin Insaat sektoriinii dolayli ya da dogrudan etkileyen faktorlerin degisimi
incelenmistir. Verilerin 6zeti Tablo 2°de verilmistir. Gider dlgiitlerinin yillara gore degisim
oranlar1 ise Tablo 3’te verilmistir. Veriler incelendiginde;

e Dolar kurunda yukari yonlii bir hareket gdzlenmektedir. Buna bagli olarak petrol varil
fiyatlar1 da TL cinsinden artig gostermistir. Petroliin dolar bazinda fiyat1 2010-2012
yillar1 arasinda hizli bir artig gostermis, takip eden yillarda hizli bir diisiise gegmistir.
Fakat dolar kurundaki yukar1 yonlii hareket sebebiyle bu diigiis TL bazindaki fiyatlara
yeterince yansimamistir. {lgili désnemde motorin litre fiyatlarmin artis hizi ise daha
diisiik gdzlenmistir. Rakamlar, devletin tiiketicileri korumak adina fiyatlar1 dengeleyici
bir politika giittiigii ve fiyat artisini siibvanse ettigini gostermektedir. Bu sebeple, petrol
varil fiyatlarindaki degisim ilgili donemde yiiklenici firmalarin karsilastigi maliyet
artiglarini 6lgmek igin iyi bir 6l¢iit olmamaktadir.

e Proje siiresince, petrol varil fiyatlarindaki degisime bagli olarak motorin litre
fiyatlarinda yukar1 ve asagi yonlii dalgalanmalar gozlenmektedir. En dikkat cekici
dalgalanma, 2015 yilinda %15,8 oranindaki diigiistiir. Fakat ayn: y1l ingaat maliyet
endeksi (IME) ve iiretici fiyat endeksinde (UFE) artislar yasannstir. Bu yiizden, ilgili
donem i¢in motorin fiyatlar1 da dogru bir maliyet artisi Olgiitii olarak ele
alinamamaktadir. Motorin fiyatmnin yukar yonlii hareketlendigi yillardaki artis1 ise IME
ve UFE ile uyumlu gerceklesmistir. Bu yillar igin de motorin fiyatinin dogrudan dlgiit
olarak kullanilmamasinin sonuglarin giivenilirligi iizerinde olumsuz etkisi olmayacagi
sOylenebilir.

e Olgiit olarak ele alinan verilerde birbirine en uyumlu artis gosterenler IME ve UFE
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iki 6l¢iit dolar kurundaki hareketlilikle de biiyiik
oranda uyumlu gerceklesmistir. Fakat 2015 yilinda dolar kurunda yukar: yonlii biiytik
bir artis gozlenmis olmasina karsm, bu artisin IME ve UFE’ye &nemli bir etkisi
olmamistir. Bunda devletin iiretici kredileriyle ilgili faiz politikasinin etkisi oldugu
soylenebilir ¢iinkil ilgili donemde yillik kredi maliyet oranlarinda ciddi bir disiis
yasanmistir. Bu da dolar kurunun fiyatlara yansima derecesinin politik gelismelerden
onemli oOlclide etkilendigini gostermektedir. Bu sebeple dolar kurunun da fiyat
dalgalanmalarini 6lgmek i¢in dogrudan kullanilmasi saglikli sonu¢ vermeyecektir.
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e Bu analizler neticesinde, IVO hesaplamalarinda IME ve UFE’nin dikkate alinmasinin
sonuglarin giivenilirligi ac¢isindan 6nemli bir sorun olusturmayacagi diisiiniilmektedir.
En kotii senaryo modellendiginde olumlu sonuglar elde edilirse kullanilan finansman
yonteminin bagarilt oldugu sdylenebilir. Bu sebeple her yil i¢in maliyet artist
hesaplanirken IME ve UFE degerlerinden biiyiik olaninin dikkate alinmasi uygun
olacaktir.

e Proje sonucunda elde edilen gelire iligskin reel kazanci hesaplamak i¢in enflasyon
degerine ihtiyac vardir. Tiiketici Fiyat Endeksindeki (TUFE) degisim, buna iligkin bir
Olciit olarak kullanilabilir. Diger taraftan, dolar kurundaki degisim de enflasyonun
Ol¢eklenmesi icin bir gosterge olarak kullanilabilir. Bu ¢aligmada bu iki oran aralik
degerli bulanik enflasyon oranmnin sinir degerleri olarak ele alinarak reel kazang
hesaplamanin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 2. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Gider ve Gelir Gosterge Olgiitleri

Gider Olgiitii 2010 2017 2010-2017 2010-2017 Yilhk Referans
Arasi Arasi Ortalama
Ortalama  Toplam Artig

Artis Orani Oram
Insaat Maliyet 144,60 TL 265,00 TL 195,10 TL %83,26 %8,69 (Baykal, Dikme,

Endeksi ve Karacan, 2018:
161-171)
Motorin Litre 3,07 TL 465TL 3,95 TL %51,38 %7,18  (Opet Petrolciiliik,
Fiyat1 2022)
Petrol Varil 120,39 TL 197,88 TL 175,85 TL %64,37 %12,8  (Strateji ve Biitge
Fiyat1 Bagkanlig1 (SBB),
2019)
Dolar Kuru 1,50 TL 3,65 TL 2,65 TL %143,12 %11,61 (Tirkiye
Cumhuriyet
Merkez Bankasi
(TCMB), 2022a)
Uretici Fiyat 172,95 298,60 227,53 %72,66 %8,23 (Tirkiye
Endeksi Cumhuriyet
Merkez Bankasi
(TCMB), 2022b)
Tiiketici Fiyat 178,40 312,14 236,64 %74,97 %8,36 (Tirkiye
Endeksi Cumhuriyet
Merkez Bankasi
(TCMB), 2022b)
Yillik Kredi %8,91 %15,84 %12,89 %77,78 %8,42 (Tirkiye
Maliyeti Cumhuriyet
Merkez Bankasi
(TCMB), 2022c)
Gelir Olgiitii 2010 2017 2010-2017 2010-2017 Yillik Referans
Ortalama  Degisim  Ortalama
Degisim
Konut Satig 38,9 101,1 67,31 %159,9 %14,4 (Tiirkiye
Fiyat Endeksi Cumhuriyet
(istanbul)

928



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGISI 7/2 (2023)

Merkez Bankasi
(TCMB), 2022d)
Banka Mevduat ~ %10,82 %14,77 %14,58 %36,5 %5,12 (Tirkiye
Faizi Cumhuriyet
Merkez Bankasi
(TCMB), 2022¢)
Tablo 3. Gider Olgiitlerinin Yillara Gore Degisimi
y, InsaatMaliyet Motorin Petrol Varil  Dolar  Uretici Fiyat T‘;li‘;:t“ Yillik Kredi
Endeksi  Litre Fiyati  Fiyati Kuru Endeksi Endeksi Maliyeti
2010 %5,8 %9,6 %23,0 %-3,0 %8,5 %8,6 %-36,8
2011 %12,4 %16,9 %57,2 %11,3 %11,1 %6,5 %21,4
2012 %5,4 %12,7 %6,0 %7,3 %6,1 %8,9 %29,0
2013 %5,1 %5,7 %3,6 %6,1 %4,5 %7,5 %-22,3
2014 %10,7 %4,6 %4,2 %15,1 %10,2 %8,9 %24,6
2015 %5,9 %-15,8 %-34,3 %24,3 %5,3 %7,7 %4,4
2016 %7,8 %13,1 %-7,6 %11,1 %4,3 %7,8 %7,7
2017 %16,5 %10,7 %50,4 %20,7 %15,8 %11,1 %4,3

Fikirtepe KD projesi ¢ok bilyiik bir alana yayilmis, ¢ok farkl niteliklerde yapilari biinyesinde
barindiran, karmasik bir projedir. Bu sebeple beklenen gelirlerin ve giderlerin dlgiilmesinde

biiytik

zorluklarla karsilasilmaktadir. Projede bircok belirsizlik mevcut olup, bunlar IVO

analizinin dogrudan uygulanmasina engel teskil etmektedir. Bu sebeple analiz edilebilir ve
karsilastirilabilir nakit akislar1 elde etmek i¢in Bulanik IVO analizi tercih edilmis ve bazi
varsayimlar yapilmistir:

2012 yilinda vyiiriirlige alman “6306 Sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doniistiirilmesi Hakkindaki Kanun” kapsaminda hak sahiplerinin yararlanabilecegi
“Kentsel Dontisiim Kredisi” (KDK) uygulamasi baslamistir. Devlet tarafindan, KDP
kapsamindaki her bir konut basma 100.000 TL’lik kredi tutar1 i¢in aylik %0,33 faiz
destegi saglanmistir. Bu krediler i¢in kamu bankalar1 tarafindan belirlenen faiz orani ise
aylik %1,29 civarmdadir (Vakifbank, 2022). Bu oran (diger komisyonlar harig) yillik
%16,62’ye tekabiil etmekte olup devlete yillik maliyeti ise %4,65 civarindadir. 2012
yilinda ticari kredi faiz oran1 %13,95 oldugundan ve daire bagina limit de olmadigindan,
KDK’nin yalnizca ufak capli, hak sahipleri tarafindan organize edilen projeler i¢in
uygulanabilir oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismada, Fikirtepe KDP’sinin ticari kredi
oranlariyla finanse edildigi varsayilmustir.

Projeden satis ve 6zkaynak kullanimi ile elde edilen gelirlerin biiyiikliigiine dair bir bilgi
elde edilememistir fakat bunlar her iki senaryoda da gecerli olacag i¢in ikisi igin ortak
cevresel faktorler olarak diistiniiliip hesaplamalarda ihmal edilmistir.

Bir dnceki boliimde maliyet artigina iliskin farkli gosterge dlgiitleri kullanilabilecegi
ifade edilmistir. Bunlar arasinda tercih yapmak yerine, maliyet artis1 bu gostergelerin
limit degerleri kullanilarak Aralik Bulanik Kiime olarak ele alinmigtir. Bu sayede
sonuglar iizerinde duyarlilik analizi yapilabilmistir.

Fikirtepe KDP’si ¢ok uzun yillar boyunca konusulmasina karsin, hukuksal zemindeki
problemlerin ¢oziimiinii bekledigi icin 2010 yilinda baslayabilmistir. Fakat KDP’ler
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2012 yili itibariyle verilmeye baslanmasina karsin yap1 projelendirme, hak sahipleriyle
anlagma ve tahliye siiregleri uzamis ve ilk kazma 2014 yilinda vurulabilmistir. Projenin
resmi bitis yili kamuoyu ile paylasiimamistir. “6306 Sayili Afet Riski Altindaki
Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkindaki Kanunun” yiriirliige girdigi yil olan 2012 ile
finansal sorunlarin bag gdsterdigi yil olan 2017 yillar1 arasindaki dénem proje periyodu
olarak incelenmistir.

Toplam proje maliyeti baslangigta belirlenene gore yillar iginde artig gdstermistir. Bunu
analize yansitabilmek icin baslangigta belirlenen proje maliyeti (her yil esit kapasitede
iiretim yapilacagi varsayimi yapilarak) proje periyodu olan 6 yila boliinmiis ve bu tutar
2012 yili maliyeti olarak belirlenmistir. Takip eden yillarin maliyeti ise, ingaat maliyet
endeksine gore oranlanarak hesaplanmistir.

Biiyiik insaat projelerindeki genel uygulamaya uygun olarak bankanin kredi 6demelerini
yapilan imalata gore gerceklestirdigi varsayilmistir. Hak sahiplerinin organize ettigi
KDP’lerde oldugu gibi kredi taksit odemelerinin 2 yil ertelemeli yapildigi
varsayilmistir.

Proje maliyet artislar1 i¢in ek kredi temini yapilmasi analizi karmagiklastiracagi ve nakit
akis1 dengesizligini Oteleyecegi icin analize dahil edilmemistir. Zaten ek kredi
maliyetleri yiiklenici firmanin teminat zorluklarina bagli olarak biiyliik oranda
farklilagabilmekte ve acilan kredi limitleri de ¢ok diisiik olabilmektedir. Bunlar da ek
kredi teminini analizde g6z ardi etmeye sebep olan diger etmenlerdir.

Uretilen konutlarin ayn1 y1l igerisinde satildig1 varsayilmistir.

Mudarebe senaryosu icin kar paylasim oranmin %350:%50 olarak uygulanacagi
varsayilmistir.

Proje siiresince yasanan hukuksal sorunlar géz ardi edilmis ve kira yardimlarinin proje
boyunca 6denmeye devam edildigi varsayilmistir.

Ticari alanlarin satis fiyati ile ilgili net bilgi elde edilemedigi i¢in analiz sadece konutlar
icin yapilmistir. Hak sahiplerine yikilan konutlarin yerine birebir yenilerinin verildigi
varsayilmistir. Bu sebeple “satisa konu konut sayis1 = {iretilen konut sayis1 — yikilan
konut sayis1” olarak dikkate alinmistir. Toplam Projelendirilen Ticari Alan Sayist
21.000 adet olup (IKM Prodiiksiyon Reklam Pazarlama, 2014), ticari alanlarin dikkate
alindig1 senaryoda paydaslarin elde edecegi IKO oranlarinin daha yiiksek olacagi
sOylenebilir. En kotii senaryo modellendiginde olumlu sonuglar elde edilirse kullanilan
finansman yonteminin basarisi ispatlanmig olacagindan dolayi, bu varsayim sonuglarin
giivenilirligini olumsuz ydnde etkilememektedir.

Her ne kadar varsayimlar yukarida aktarilan detaylar g6z 6niinde bulundurularak yapilmis olsa
da konut satig bedeli gibi bazi bilgiler net rakamlar olarak elde edilememistir. Bunlar i¢in
ortalama deger kullanmak elde edilen sonugclara iligskin giivenilirlik sorunu olugsmasina sebep
olabilir. Bunu 6nlemek adina, kesin olarak belirlenemeyen rakamlarin Aralik Degerli Bulanik
Say1 olarak modellenmesine karar verilmistir.

Yapilan aragtirmalar neticesinde projeden elde edilebilecek toplam gelirlere iligkin Tablo 4’teki
verilere ulagilmistir.

Tablo 4. Fikirtepe Kentsel Doniisiim Projesi istatistikleri

Olciit

Deger

Toplam Projelendirilen Konut Sayisi (IKM Prodiiksiyon Reklam 45 Bin Adet
Pazarlama, 2014)
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Toplam Projelendirilen Ticari Alan Sayis1 (IKM Prodiiksiyon Reklam 21 Bin Adet
Pazarlama, 2014)

Yikilan Toplam Konut Sayis1 (Kadikdy Belediyesi Plan ve Proje 14 Bin 629 Adet
Miidiirligi, 2022)

Satisa Konu Konut Sayisi 30 Bin 371 Adet
Muhit 2014 Y1l 1+1 Konut Fiyat: (IKM Prodiiksiyon Reklam 450-550 Bin TL
Pazarlama, 2014)

Muhit 2014 Y1l 2+1 Konut Fiyat: (IKM Prodiiksiyon Reklam 750-950 Bin TL
Pazarlama, 2014)

KD Bélgesi 2015 Y1l Ortalama Konut Fiyat: (Turan, 2017) 511.656 TL
KD Bélgesi 2017 Y1li Ortalama Konut Fiyat: (Turan, 2017) 725.529 TL
Proje Baginda Ongoriilen Maliyet (Emlak Kulisi, 2015) 9 Milyar TL

Tablo 4’teki veriler, Tablo 2’deki Konut Satis Fiyat Endeksi ile birlestirilerek yillara gore
yaklasik konut fiyatlar1 belirlenmis ve Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5’e gore, KD projesi
bolgeye yaklasik %20-%27 arasinda ek katma deger saglamistir. Bu katma degerin, projelerin
bolgeye kazandirdigi sosyal, mimari, gorsel ve islevsel katkilarin veya olusturdugu marka
degerinden kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Eger bolgedeki tiim projeler basarili olsaydi,
tretilen ek katma deger daha da yiiksek gergeklesebilecegi goriilmektedir. Bu g¢alisma
kapsaminda bu potansiyel deger artist gbz ardi edilmis ve hesaplamalar mevcut veriler
tizerinden yapilmistir. Ancak bu, projenin basarili olmasi durumunda elde edilebilecek
potansiyel faydanin ne kadar yiiksek oldugunu gostermesi agisindan 6nemli bir tespittir.

Tablo 5. istanbul Konut Satis Endeksine Gore Oranlanmis Ortalama Yaklasik Konut Fiyatlar
(Bin TL)
Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Muhit 230-420 250-455 280-510 340-610 415-500 510-615 575-695 600-725
KD Bolgesi 280-530 300-575 340-640 405-775 750-950 920-1.150 1.040-1.320 1.090-1.380

Yukaridaki varsayimlar 1s1g8inda satisa konu konutlardan beklenen satig gelirleri hesaplanmus,
elde edilen degerler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Fikirtepe KD Projesi Beklenen Satis Gelirleri
Proje Boyunca Diizenli Satis Senaryosu

Y1l En Disiik Fiyat En Yiiksek Fiyat Satig Adedi Yillik Minimum Gelir Yillik Maksimum Gelir

2014 750.000 950.000 7.592 5.694.000.000 7.212.400.000
2015 920.000 1.150.000 7.592 6.984.640.000 8.730.800.000
2016  1.040.000 1.320.000 7.592 7.895.680.000 10.021.440.000
2017  1.090.000 1.380.000 7.592 8.275.280.000 10.476.960.000
Beklenen Toplam Gelir 28.849.600.000 36.441.600.000

Proje Sonunda Satis Senaryosu
Beklenen Toplam Gelir 33.104.390.000 41.911.980.000

Tablo 4’te verildigi iizere, projenin toplam maliyeti 9 Milyar TL olarak hesaplanmistir. Bu
calismada hesaplamalar1 kolaylastirmak adma 6 yillik bir planlama yapilmistir ve yilbasina
diisen maliyet 9/6=1,5 Milyar TL olarak ele alinmistir. IME yillara gére degistigi icin takip
eden yillardaki maliyetler de degisecektir ve 1,5 Milyar TL rakami yalnizca ilk yil igin gegerli
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olacaktir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, en kotii senaryo modellenerek ilerlenecegi igin her
yil i¢in maliyet artigt hesaplanirken IME ve UFE degerlerinden biiyiik olan1 dikkate alinmug ve
Tablo 7°deki giderler elde edilmistir:

Tablo 7. Planlama Periyodu i¢in Yaklasik Yillik Maliyetler
Yapim Maliyeti Artis  Yilhik Yapim Maliyeti  Yillik Kira Yardim1 ~ Toplam Maliyet

il Oram (TL) (TL) (TL)
2012 6,10% 1.500.000.000 0 1.500.000.000
2013 5,10% 1.576.500.000 0 1.576.500.000
2014 10,70% 1.745.185.500 180.000.000 1.925.185.500
2015 5,90% 1.848.151.445 180.000.000 2.028.151.445
2016 7,80% 1.992.307.257 180.000.000 2.172.307.257
2017 16,50% 2.321.037.955 180.000.000 2.501.037.955

KDP kapsamindaki maliyetlerin tamaminin kredilendirilebildigi varsayimi altinda, kredilerin
bankalar tarafindan yiiklenici firmalara planlama periyodu basinda 6denmesi, ilk 2 yil geri
o0demesiz 10 y1l vadeli olmasi durumunda nakit akislar1 Tablo 8’deki gibi elde edilir:

Tablo 8. Kredi Odemelerine iliskin Yilik Nakit Akislar
Yil  Gelen Kredi (TL) Taksit Odemesi (TL) BSMV (TL) Taksit i¢erisindeki Faiz (TL)

2012 9.000.000.000 0 0 0
2013 0 0 0
2014 1.725.340.000 62.780.000 1.255.500.000
2015 1.733.860.000 59.940.000 1.198.720.000
2016 1.743.810.000 56.620.000 1.132.420.000
2017 1.755.420.000 52.750.000 1.055.030.000
2018 1.768.970.000 48.230.000 964.690.000
2019 1.784.790.000 42.960.000 859.220.000
2020 1.803.250.000 36.810.000 736.100.000
2021 1.824.820.000 29.620.000 592.360.000
2022 1.849.980.000 21.230.000 424.570.000
2023 1.879.420.000 11.430.000 228.680.000
Toplam 9.000.000.000 17.869.660.000 422.370.000 8.447.290.000

5.2. i¢ Verim Oram Analizi

Yatirim alternatiflerinin karsilastirilmasinda Net Simdiki Deger (NSD), Net Gelecek Deger
(NGD) gibi farkli yontemler de kullanilabilmesine karsin IVO analizi, anlagilir, elle tutulur ve
dlgeklendirilebilir ¢iktilar elde etmeyi saglar. Elde edilen TVO, minimum gekici verim orani
(MCVO) ile karsilagtirilip yatirimin ne kadar iyi oldugunu anlamaya olanak saglar (Blank ve
Tarquin, 2012). Bu faydalarindan &tiirii, bu ¢alisma kapsaminda IVO analizi tercih edilmistir.

Mudarebe yonteminde is¢ilik giderleri yiiklenici firma tarafindan, malzeme giderleri ise finanse
eden kurulus tarafindan iistlenilir. Elde edilen gelir ise, aralarinda belirlenmis olan kar paylagim
oranina gore yapilir. Kér paylagim orani genellikle %30-%70 ile %50-%50 arasinda olacak
sekilde belirlenir.

Tiirkiye’de resmi tespit komisyonlarinca karkas bina insaati asgari iscilik orant %9 olarak
belirlenmis ve bu oran teblig haline getirilip yayinlanmistir (Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK),
2014). Bu calisma kapsaminda, is¢ilik orani bu resmi rakam {izerinden ele alinmistir. Konut
satiglarinin proje boyunca diizenli olarak satildig1 varsayilmistir. Onceki béliimde verilen
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bilgiler 15181nda, kentsel doniigiim kredisi ile finansman saglanan mevcut durumda firmanin ve
bankanin nakit akisglar1 Tablo 9 ve 10°daki gibi gergeklesir.

Tablo 9. Kredi ile Finansman Senaryosunda Yiiklenici Firmalarmn Elde Ettigi Bulamk i¢ Verim

Oram
Yiiklenici Firma
vil Gelen Konut Yapim Kira Kr"edi Taksit Net Nakit
Kredi Satis1 Gideri Yardimi Odemesi AKist
2012  9.000.000.000 [0; 0] -1.500.000.000 0 0 [7755(?8 c?(?gc?gc?]
2013 0 [0; 0] -1.576.500.000 0 0 [11 :77(? ':g(())_ '(?gg]’
2014 0 [43:31;;_ f(;)(?_ ‘(;)é)(?]; -1.745.185.500  -180.000.000  -1.725.340.000 1[_11%%_‘;77‘22%%]
2015 0 E::::(jggoo(?] -1.848.151.445 -180.000.000 -1.733.860.000 2[%29236728%5522]
2016 0 E;:fffg:&% -1.992.307.257 -180.000.000 -1.743.810.000 [218307&_?35262277:;‘]
2017 0 [755)2529268(?:&% -2.321.037.955 -180.000.000  -1.755.420.000 2'7279()3&_)80222(?:55]
2018 0 [0: 0] 0 0 -1.768.970.000 [1177:88577(?8&%
2019 0 [0; 0] 0 0 -1.784.790.000 [1177:;77;(?(?8(?]
2020 0 [0; 0] 0 0 -1.803.250.000 [_11:(?;22:(?(?8(?]
2021 0 [0; 0] 0 0 -1.824.820.000 [-11_522::22(?..(?(?(?]7
2022 0 [0; ] 0 0 -1.849.980.000 -[1_.18%1?328%%%]
2023 0 [0: 0] 0 0 -1.879.420.000 [11387754?22(?(?&%
ivo [%1,7; -%4,7]

[-%13,3; -9618,8]

Tablo 10. Kredi ile Finansman Senaryosunda Finansorlerin Elde Ettigi Bulanik i¢ Verim Oram

Finansor

Yil Giden Kredi Gelen Taksit Net Nakit Akisi
2012 -9.000.000.000 0 -9.000.000.000
2013 0 0 0

2014 0 1.662.560.000 1.662.560.000
2015 0 1.673.920.000 1.673.920.000
2016 0 1.687.190.000 1.687.190.000
2017 0 1.702.670.000 1.702.670.000
2018 0 1.720.740.000 1.720.740.000
2019 0 1.741.830.000 1.741.830.000
2020 0 1.766.440.000 1.766.440.000
2021 0 1.795.200.000 1.795.200.000
2022 0 1.828.750.000 1.828.750.000
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2023 0 1.867.990.000 1.867.990.000
ivo 11,34%
IVO (reel) -5,10%

Tablo 9 ve 10°da konut satis fiyatlar1 Tablo 5°te belirtilen aralik olarak ele alinmis ve Net Nakit
Akis1 degerleri aralik bulanik say1 olarak elde edilmistir. Buna bagli olarak hesaplanan IVO
degerleri de aralik bulanik say1 olarak elde edilmistir. Daha sonra, Tablo 3’teki Tiiketici Fiyat
Endeksi bilgisi yillik enflasyon degerleri olarak kabul edilerek, enflasyondan arindirilmis reel
IVO degerleri elde edilmistir. Sonuglar gdstermistir ki konut fiyat dalgalanmasi ve yapim gider
artis1 gibi ticari risklerin tamami yiiklenici insaat firmalari tarafindan istlenilmistir. Bu
degisimler, finanse eden kuruluslarin nakit akiglarini etkilememistir. Yiiklenici firmalarin kar
orani finanse eden kuruluslara kiyasla olduk¢a diisikk gerceklesmistir. Piyasalardaki
dalgalanmalara bagl olarak zarar etme ihtimalleri de oldukga yiiksektir. Ustelik kar ediyor gibi
goriindiikleri durumda bile enflasyondan armdirilmis reel karlilik oranlari negatif
gerceklesmektedir. Diger taraftan, maliyet artislarindan etkilenmedigi i¢in finanse eden
kurumlar, yiiklenici firmalardan ¢ok daha yiiksek oranlarda kar elde ediyor goriinmektedir.
Fakat enflasyondan arindirilmis karlilik oranlari, yiiklenici firmalarinki kadar yiiksek olmasa
da negatif ¢ikmaktadir. Bu da finanse eden kurumlarin da belirli bir diizeyde finansal risk
istlendigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore, kredi ile finansman ydntemi, piyasa hareketliliginin yiiksek oldugu
donemlerde hem yiiklenici firmalar hem de finanse eden kurumlar agisindan bir miktar finansal
risk teskil etmektedir. Ayrica bu analizde projenin plana uygun ilerledigi varsayilmistir. Proje
takvimini olumsuz etkileyen her gelisme, taraflarin zararinin artmasina sebep olacaktir.
Yontemin kagit iizerindeki olumlu yani, yiiklenici firmalarin 6z sermaye/6z kaynak
kullanimina gerek duymadan caligmaya baslayabilmesi olarak goériinmektedir. Fakat gergek
hayatta bu tam olarak bu sekilde ger¢eklesmemektedir. Zira finanse eden kurumlar, alacaklari
finansal riski azaltmak i¢in yiiklenici firmalardan birtakim teminatlar almaktadirlar.

Proje mudarebe yontemi ile finanse edilecek olursa, is¢ilik maliyeti yiiklenici firma tarafindan,
yapim giderleri ise peyderpey finanse eden kurumlar tarafindan istlenilecektir. Bu durumda
yeni nakit akiglar1 Tablo 11 ve 12°deki gibi ger¢eklesir.

Tablo 11. Mudarebe ile Finansman Senaryosunda Yiiklenici Firmalarin Elde Ettigi Bulanik i¢
Verim Oram

Yiiklenici Firma

Yil  Konut Satis Geliri iscilik Gideri (%I;I;tlgik;;‘;l;im) o A)l:;tliik;;‘;';z'm )
e
ws me aww  GOME
0u D oon, RS s 10770186610]
05 omoon, 1060 Dulne 1aairedsio)
we DS G g
R
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2018 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]
2019 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]
2020 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]
2021 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]
2022 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]
2023 [0; 0] 0 [0; 0] [0; 0]

ivo [%263,2; %307,7] [%481,1; %548,8]

VO (reel) [%6209,5; %247,5] [%6395,3; %453,0]

Tablo 12. Mudarebe ile Finansman Senaryosunda Finansérlerin Elde Ettigi Bulanik i¢ Verim

Oram
Finansor
vil Insaat Konut Satis Net Nakit Akisi Net Nakit Akisi
! Harcamasi Geliri (%50 Kar Paylasimi) (%70 Kar Paylasimi)
. [-1.365.000.000; [-1.365.000.000;
2012 -1.365.000.000 [0: 0] -1.365.000.000] -1.365.000.000]
. [-1.434.615.000; [-1.434.615.000;
2013 -1.434.615.000 [0: 0] -1.434.615.000] -1.434.615.000]
[5.694.000.000; [1.258.881.195; [2.397.681.195;
2014 -1.588.118.805 7.212.400.000] 2.018.081.195] 3.460.561.195]
i [6.984.640.000; [1.810.502.185; [3.207.430.185;
2015 -1681.817815 8.730.800.000] 2.683.582.185] 4.429.742.185]
[7.895.680.000; [2.134.840.396; [3.713.976.396;
2016 -1.812.999.604 1.002.1440.000] 3.197.720.396] 5.202.008.396]
[8275280000; [2.025.495.461, [3.680.551.461,;
2017 -2.112.144.
0 539 10.476.960.000] 3.126.335.461] 5.221.727.461]
2018 0 [0; 0] [0; 0] [0; 0]
2019 0 [0; O] [0; 0] [0; 0]
2020 0 [0; 0] [0; 0] [0; 0]
2021 0 [0; 0] [0; 0] [0; 0]
2022 0 [0; 0] [0; 0] [0; 0]
2023 0 [0; 0] [0; 0] [0; 0]
ivo [%36,77; %59,17] [9669,35; %93,24]
IVO (reel) [9%616,58; %35,67] [%644,35; %64,71]

Tablo 9 ve 10’dakine benzer sekilde, Tablo 11 ve 12°de de konut satis fiyatlari aralik olarak ele
alinmis ve Net Nakit Akis1 degerleri aralik bulanik say1 olarak elde edilmistir. Buna bagli olarak
hesaplanan IVO degerleri de aralik bulanik say1 olarak hesaplanmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi
bilgisi kullanilarak, enflasyondan arindirilmis reel VO degerleri elde edilmistir. Kredi ile
finansmandan farkli olarak konut fiyat dalgalanmasi ve yapim gider artig1 gibi ticari riskler
yiiklenici ingaat firmalar1 ve finanse eden kurumlar arasinda boliisiilmiistiir. Benzer sekilde,
konut satisindan elde edilen gelir de taraflar arasinda boliisiilmiistiir. Bu sayede her iki taraf da
iretilen katma degerden faydalanmistir. Konut satis geliri hesabinda projenin basarisinin
bolgeye kattig1 cazibe ve buna bagli deger artis1 ayrica irdelenmemis ve bir dnceki senaryo ile
ayn1 veriler kullanilmistir. Ancak projenin bagarisinin muhitteki deger artisini hizlandirici etkisi
olacag1 ve bunun da karlilik oranlarina olumlu katki yapacagi goz ardi edilmemelidir.
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IVO degerleri farkli kar paylasim oranlar1 igin ayr1 ayri hesaplanmistir. Yiiklenici insaat
firmalar1 %50-%50 senaryosunda da %30-%70 senaryosunda da ¢ok yiiksek kér oranlarina
ulagsmaktadir. Finanse eden kurumlarin kar1 her ne kadar yiiklenici firmaya gore az goriinse de
tim senaryolarda pozitif reel IVO degerlerine ulasilmistir. Bu da eger Fikirtepe projesinde
mudarebe uygulanmis olsa, ig birliginin iki tarafin da faydasina olacagini gostermektedir. Ticari
riskin boliisiilmesi ve buna bagli olarak elde edilecek karin da bdliisiilmesi, proje basinda
gelecegin bilinmezligi altinda sabit bir faiz oraniyla sozlesilmesi durumuna kiyasla her iki
tarafin da elde edilen katma degerden daha fazla pay almasimi saglamistir.

5.3. Tartisma ve Yorum

Faizli borca dayali proje finansmaninda ticari risklerin tamami yiiklenici insaat firmalari
tarafindan istlenilmektedir. Bu da piyasa dalgalanmalarinin ve belirsizliklerinin yiiksek oldugu
donemlerde, yiiklenici insaat firmalarini finansal sikintinin esigine getirmektedir. Yasadiklart
nakit akigt dengesizligini ¢6zmek igin ek borglanma gibi ¢Oziimler arasalar da teminat
yetersizligi gibi sebeplerle ya bu finansmani bulamamakta ya da ¢ok yiiksek faiz oranlariyla
bor¢lanmak durumunda kalmaktadirlar. Diger taraftan, bu ¢alismada yapilan analizin de
gosterdigi iizere yiiklenici insaat firmalarini zora sokan bu degisimler, projeleri finanse eden
kuruluslarin nakit akislarinin etkilememektedir. Nitekim, Fikirtepe kentsel doniisiim projesini
fonlayan bankalar, yiiklenici firmalarin iflas ve konkordato ilanlarinin yogun olarak yasandigi
donemlerde rekor karlilik rakamlari agiklamislardir. Bir 6nceki boliimde yapilan analizler de
bunu dogrular sonuglar iiretmis, finanse eden kurumlarm, yiiklenici firmalardan ¢ok daha
yiiksek oranlarda kar elde ettigini ortaya koymustur. Her ne kadar enflasyondan arindirilmis
karlilik oranlar1 negatif goriinse de ellerine gegen paray1 yeni kredi agmakta kullanmaktadirlar.
Ellerine gegen paranin bankacilik sistemi icerisinde ¢evrilmesi neticesinde kaldirag etkisiyle
80 kata varan tutarda yeni krediler agabildikleri géz 6niinde bulunduruldugunda toplamda rekor
karlilik agiklamalari olagan bir durumdur. Oysa yiiklenici insaat firmalariin bu tip bir kaldirag
dongiisii olusturma sanslari bulunmamaktadir. Ellerinde fazla nakit olusursa bunu ya gelecek
projelerin baslatilmasi i¢in 6z kaynak ya da teminat olarak kullanmaktadir.

Mudarebe yonteminde, konut fiyat dalgalanmasi ve yapim gider artist gibi ticari riskler
yiiklenici ingaat firmalar1 ve finanse eden kurumlar arasinda boliisiilmektedir. Béylece ¢evresel
olumsuzluklara kars1 birlikte direnmektedirler. iki tarafin varliklarmin bir araya gelmesi, daha
biiyiik capli etkilere kars1 direngli olmalarina yardimci olmaktadir. Béylece her iki taraf da daha
dayanikli hale geldigi i¢in projenin bagarisiz olmasi senaryosu olabildigince Stelenmis olur.
Benzer sekilde, konut satisindan elde edilen gelir de taraflar arasinda boliisiilmektedir. Bu
sayede her iki taraf da elini tagin altina koymanin bir 6dilii olarak tiretilen katma degerden
faydalanmaktadir. Kaldi ki, basarisizlik olasiligi azalan projelerin bolgeye daha hizli ve biiyiik
capta cazibe ve rant katacagi diisliniiliirse, her iki tarafin da karliliginin olumlu yoénde
etkilenecegi sOylenebilir. Nitekim bu durum goz ardi edildiginde dahi, yapilan analizde her iki
tarafin da kéarliliklarinda o6nemli o6lgiide artiglar olacagr hesaplanmistir. Gelecegin
bilinmezligine ragmen proje basinda sabit bir faiz oraniyla s6zlesilmesi durumuna taraflardan
birinin mutlaka (kardan zarar da olsa) zararli ¢ikacagi asikardir. Bu agidan, mudarebe
yonteminin daha adil bir gelir paylagimi modeli sundugu sdylenebilir.

Mudarebe ile finanse edilen projelerin basarisiz olma ihtimali de s6z konusudur. Bu durumda
finanse eden kurumlar zararin tamamin {istlenmis olur, ¢linkii sermayeyi onlar koymaktadir.
Yiiklenici firmanin zarar1 ise proje siiresince isgilik giderlerini iistlenmesine karsin gelir elde
edememesidir. Eger Fikirtepe projesi bagarisiz olsa bunun taraflara ne kadar maliyeti olacagini
da incelemek gerekir. Eldeki veriler dikkate alindiginda finanse eden kurumlarin karsilasacagi
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en biiyiik zarar, o yil harcadigi miktarin karsiliginda konut satig geliri elde edememesi olarak
diistiniilebilir. Bu durumda, nakit akisindaki en biiyiik yillik maliyet kadar zararda olunacagi
diistiniilebilir. Tablo 13, projenin gerceklestirildigi ilgili yillarda bankalarin aktif
biiytikliiklerini gostermektedir. Bu degerler, nakit akisindaki en biiyiik yillik maliyet ile
oranlandiginda ise Tablo 14’teki veriler elde edilir. Goriildiigii tizere bu zarar tiim bankalarin
biiyiikliigliniin binde 1’1 civarinda gergeklesmektedir. Birinci bankanin yaklasik %1°i, onuncu
bankanin yaklagik %10’u kadardir. Fikirtepe KDP’sinin, Tiirkiye tarihindeki en biiyiik kentsel
doniisiim projelerinden biri oldugu da goz ardi edilmemelidir. Buradan hareketle, bankalarin
finansal yapilarinin kentsel doniistim projelerindeki ticari riske ortak olmalarma elverisli ve
yeterince gii¢lii oldugu sdylenebilir. Yiiklenici ingaat firmalari i¢in ise zarar 135 milyon TL ile
208 milyon TL arasinda bir tutarda olacaktir. 10 adet yiiklenici firma oldugu varsayilsa firma
basma 13,5 milyon TL ile 20,8 milyon TL zarar riski s6z konusu olabilir. Bu da firma bagina
20 ila 35 daire arasinda zarar anlamma gelir. Boyle biiyiikk ¢apli bir projede bu rakamlar
tistesinden gelmesi zor bir tablo degildir. Zaten yiiklenici firmalarin mudarebe yontemiyle
calisabilmeleri i¢in giriste belirli bir meblagda 6z sermayeye ihtiyaci vardir. Aksi halde ilk y1lki
iscilik giderlerini kargilamak i¢in alternatif yollar bulmasi gerekecektir. Dolayistyla aldig: risk
ile baslangigtaki 6z sermayesi birbirine yakin tutarlar olacaktir. Bu sebeple basarisiz bir
projenin, firmanin iflas1 ile sonu¢lanmama ihtimali oldukga ytiksektir.

Tablo 13. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Yurtici Banka Aktif Biiyiikliikleri

Banka 2010 (Milyon TL) 2017 (Milyon TL) 2010-2017 Arasi Degisim
Birinci Biiyiik Banka 125.882 434.275 245%

Onuncu Biiyiik Banka 15.578 85.758 450,5%

En Biiyiik 10 Banka Ortalamast 71.590 264.429 269,4%

Tiim Bankalar Toplam 823.655 3.095.039 275,8%

Kaynak: Tiirkive Bankalar Birligl (TBB), 2022
Tablo 14. Elde Edilen Nakit Akisindaki En Biiyiik Yillik Maliyetin Banka Biiyiikliikleri ile

Karsilastirmasi
Banka unks Bkl Oram P BRYik il Maliyet
Banka Biiyiikliik Oranmi 2017
2010
Birinci Biiyiik Banka 1,14% 0,33%
Onuncu Biiyiik Banka 9,21% 1,67%
En Biiyiik 10 Banka Ortalamasi 2,00% 0,54%
Tiim Bankalar Toplam 0,17% 0,05%

Mudarebe yonteminin basarisi i¢in en 6nemli On sart taraflar arasindaki karsilikli giivendir.
Eger taraflardan biri giiveni zedeleyici davraniglar icerisinde bulunursa, projenin yiiriitiilmesi
miimkiin olamayabilir. Ciinkii ytliklenici firmanin yapilmasi gereken/yapilan harcamalar1 seffaf
bir sekilde paylasmasi, finanse eden tarafin ise gerekli harcamalar1 zamaninda yapmasi sarttir.
Aksi halde giiven ortami1 bozulacak ve proje plana uygun sekilde ilerletilemeyecektir. Bunu
saglamak i¢in genellikle 3. bir kurulugtan denetim ve biitce yonetim hizmeti alinmasi faydali
bir olmaktadir. Bu hizmeti veren kurulus, ileride soruna déniigsmesi olasiligi olan durumlar i¢in
onceden uyarida bulunabilir. Diizeltilmesi i¢in aksiyon alinmasin saglayabilir.

Mudarebe yontemi, piyasa odakli bir yaklagim olarak da uygulanabilir. Bu durumda sermaye
koyarak projeye ortak olmak isteyen kisiler, piyasa mekanizmalar1 {izerinden sertifika/belge
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almak suretiyle projeye sermayedar olarak ortak olabilir. Proje bu sekilde fonlanmis olsa
sertifika sahipleri, proje kar paylagim oranina bagli olarak %36 ila %93 arasinda gelir elde etme
potansiyeline sahip olmaktadir. Projenin yaris1 bankalar yaris1 da piyasa katilimeilar tarafindan
finanse edilseydi, her yil tanesi 10.000 TL degerinde 68 bin ila 105 bin adet sertifika sunulmasi
gerekmektedir. Bu kadar sayida yatirimeimin c¢ekilmesi baslangicta zor goriinse de piyasada
basarili uygulamalarin sayisi arttikca ragbetin de artmasi s6z konusu olacaktir. Daha kiigiik
projelerle bu tip piyasa mekanizmalari isler hale getirilirse, biiyiik projelerin piyasa iizerinden
finansmaninin 6nii agilacaktir.

6. SONUC

KD, Tiirkiye’nin her bolgesinde farkli altyap: ve 6lgekler dogrultusunda o bolgelere 6zgii ele
alinmast gereken bir siirectir. Gergeklesen birgok projede belediyeler ve bakanliklar
diizenleyici rol iistlenerek hak sahipleri, finansman kuruluslar ve yiiklenici firmalar1 bir araya
getirmektedir. KDP’ler, teknik ve hukuki konularm yani sira projelerin  finansal
stirdiiriilebilirligi agisindan da zorluklar barindirmaktadir. Tiirkiye de bulunan merkezi yonetim
KD’nin onciileri olan kamu kurumlar1 ve piyasa ve 6zel birey kuruluslari ile KD ile ilgili
sorunlara tutarli ve kapsamli ilkeler gelistirmelidir. Ardindan merkezi yonetim bu ilkeleri saglik
sekilde korunmasi ve uygulanmasi adma yasal, kurumsal ve finansal diizenlemeler
gerceklestirmelidir.

Yiiksek risk arz eden KDP’lerde her bir proje ayr1 ayr ele alinip dogru ortaklik ve finansman
modelleri belirlenmelidir. Fakat {ilkemizde, KD projelerini finanse eden konvansiyonel
bankalarin ve katilim bankalar1 yiiksek teminatlar ile kendilerini giivence aldigi, bir yandan
ticari riske ortak olmazken bir yandan da finansal riski en aza indirdigi goriilmektedir. Nitekim
KDP’lerin sekteye ugradigi donemde bu projeleri finanse eden bankalar rekor karlilik ve aktif
biiytiikliik artiglari agiklamistir. KDP’lerde diinyadaki finansal sikintilar ve kur degisimleri gibi
dis etmenlerden kaynakli zararlarin en aza indirilmesi gerektigi goriilmektedir. Ciinki
KDP’lerde yasanan finansal sorunlarin temel sebebi piyasalardaki belirsizlikler, kur degisimleri
ve hammadde fiyat artislar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu belirsizliklerden kaynaklanan
ticari risk ise yalnizca ingaat firmalari tarafindan yiiklenilmis ve bu sebeple firmalar finansal
sikinti igine girmistir. Ticari riskin paydaslar arasinda daha adil bir sekilde paylasildig: farkl
finansman yaklagimlari, yasanan finansal sorunlarin en aza indirilmesi ve daha yiiksek bir
kolektif fayda elde edilmesine olanak saglayacaktir. Ulkemizdeki bankalarin mali tablolar:
boyle bir risk paylasiminin yapilmasi igin yeterince giiglii gériinmektedir. Bu sebeple, finansal
belirsizliklerin yiiksek oldugu ortamlarda tiim riskin goérece ¢ok daha kiiciik aktorler olan
yiiklenici insaat firmalari tarafindan alinmasinin siirdiiriilebilirlik agisindan en Onemli
sorunlardan biri oldugu goriilmektedir.

Bu caligmada, ticari riskin finanse eden bankalar ve yiiklenici insaat firmalari tarafindan
ortaklasa yiiklenildigi bir finansman yontemi olan Mudarebe yonteminin Fikirtepe Kentsel
Déniistim Projesi ilizerinde uygulanabilirligi incelenmistir. 2012-2017 yillar1 arasindaki piyasa
verileri kullanilarak proje planina uygun olarak bir nakit akist olusturulmus ve bu nakit akisi
kullanilarak Bulanik IVO analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen VO, halihazirda uygulanan
ticari krediye dayali finansman yontemi igin elde edilen IVO ile karsilagtirilmigtir. Mudarebe
yonteminin hem banka hem de yiiklenici firma icin yiiksek karlilik potansiyeline sahip oldugu
tespit edilmistir. Tlgili dénemde konut satis fiyat1 artisginin, maliyet artisindan daha yiiksek
oldugu ve Mudarebe icin elde edilen IVO degerinin daha yiiksek olmasinin altinda yatanin bu
artig oldugu goriilmiistiir. Buna baglh olarak Mudarebe yontemi, konut satis1 ile elde edilecek
gelirin hem bankalarin hem de yiiklenici firmalarin daha adil bir bicimde kazang¢ paylagimi
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yaptig1 ve her iki tarafin da ytliksek kéarlar elde etmesine olanak saglayacak bir yontem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, mudarebe yontemi ile finanse edildiginde projenin getirdigi
ticari riskin, bankalar i¢in gii¢lii mali tablolarmin gosterdigi ilizere rahatlikla iistesinden
gelinebilir oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu yontemle, yiiksek belirsizlik ortaminda dahi
projenin planlanan sekilde basari ile tamamlanmasinin ve toplam maliyetinin daha diisiik
olmasinin miimkiin olacag: gorilmistiir.

Gelecek calisma olarak, piyasa odakli Mudarebe yontemi, Mudarebe yontemlerinin farkli alt
tirleri veya diger bir is birligine dayali finansman ydntemi olan Miisareke icin benzer
uygulamali analizler yapilabilir. Ayrica satisa dayali katilim bankaciligi yontemlerinden
KDP’lerin finansmani igin uygun goriinen Istisna’a yéntemi ise igin benzer bir analiz
yapilabilir. Her ne kadar mevcut kanun (Madde 19.4), bu yontemin Katilim Bankacilig1
usullerine uygun olarak uygulanmasia miisaade etmiyor goriinse de Istisna’a yonteminin de
KDP’lerin finansmani kapsaminda usuliine uygun olarak ele alinabilmesi miimkiindiir.
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