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OZET

Gayrimenkul projeleri ve konut finansmaninda kullanilan degisik yontemler ve uygulamalar
mevcuttur. Ancak, Ulkemizde bu giline kadar uygulanan ydntemlerle konut sorununun
¢6zimiinde istenen sonug alinamamistir. Ekonomik ve sosyal boyutu dikkate alindiginda, konut
finansmani sorununun ¢6ziime kavusturulmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu galismada, gayrimenkul
projelerinin finansmaninda alternatif bir yontem olarak kullanilabilecek olan ve konut sorunun
¢O6zimiine katki saglayacagl dislnilen gayrimenkul sertifikalari modelinin uygulanabilirliginin
ortaya konulmasi amaglanmistir. Gayrimenkul sertifikasi modeli ve ilgili mevzuat calismalari ile
gayrimenkul sertifikasinin kullanim alanlari ve faydalari agiklanmaya calisilmigtir. Sonug olarak
gayrimenkul sertifikasi modelinin tlkemiz sermaye piyasalari ile gayrimenkul sektériine ve konut
sorununun ¢éziimiine onemli katkilar saglayabilecegi kanaatine variimistir.
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REAL ESTATE CERTIFICATE MODEL AND ITS APPLICABILITY
IN TURKEY

ABSTRACT

Different kinds of methods and applications exist which have been used in the field of real
estate projects and housing finance. However, methods that have been employed in our country
till date failed to get a solution towards the housing problem. Considering the housing finance
issue economically and socially, it is highly important to reach a solution. This study aims to
reveal the applicability of the real estate certificates model that has a potential to be used in
financing real estate projects as an alternative method and that is assumed that it can contribute
to the solution of housing problem. Moreover, it has been tried to describe the fields of use and
the advantages of real estate certificate by real estate model and relevant regulations. Thus, it
has been reached a conclusion that a real estate certificate model may make significant
contributions to capital markets, the real estate sector and the solution of housing problem in
our country.

Key words: Real Estate Certificate, Real Estate Certificate Model, Real Estate Projects,
Housing Finance
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1. GiRiS

Gelismekte olan Ulkemizde ekonomik ve sosyal hayatta yasanan
degisiklikler, sermaye piyasalari ile birlikte gayrimenkul piyasalarinin da
degisimine ve gelisimine yol a¢mistir. Gayrimenkul sektériinde, tasarruf
sahipleri tasarruflarini degerlendirmenin yollarini ararken, gayrimenkul
projelerini gerceklestirecek olan vyatirimcilar ise finansman ihtiyacini
karsilamanin yollarini aramaktadir.

Bununla birlikte yillardir siiren konut sorunu igin ¢éziim arayislari devam
etmektedir. Nifus artisi ve risk altindaki konutlarin donistirilme sirecinin
baslamasiyla konut ihtiyaci daha da artirmistir. Bu siirecte gerek devlet gerekse
Ozel sektor tarafindan bircok gayrimenkul projesi gerceklestirilmis olmak la
birlikte ihtiyacin ¢ok azi karsilanabilmistir.

GuUndmiuze kadar Ulkemizde gayrimenkul piyasalari ve dolayisiyla konut
finansmani sistemi ile ilgili c¢ok sayida dizenlemeye gidilmistir. Bu
dizenlemeler sonucunda yeni sermaye piyasasi araglari ve kurumlari ortaya
cikmistir. Bu araglar ve kurumlar sorunlarin ¢dziimiine o6nemli katki
saglamislardir. Ancak, hic birisi yeterli olamamistir. Bu nedenle konut sorunu
icin ¢O6zim arayislari devam etmektedir. Gayrimenkul sertifikasi da bu
arayislarin sonucu olarak ortaya ¢cikmistir.

Gayrimenkul sertifikasinin Tirkiye’de ortaya ¢ikisi aslida yeni degildir. 1989
yilinda konut sertifikasi uygulamasi gayrimenkul sertifikalarinin temelini
olusturmustur. Konut sertifikasi ve sonrasinda gayrimenkul sertifikasi
uygulamasi gereken ilgiyi gérememistir.

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul projelerine finansman saglanmasi
ve tasarruf sahiplerinin gayrimenkuli satin almadan proje degerine ortak
olmasi fikrine dayanmaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkul projelerinin  finansmaninda
kullanilmak Gzere ihra¢ edilen, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz
bollimlerini veya bagimsiz boélimlerin belirli bir alan birimini temsil
eden nominal degeri esit menkul kiymeti ifade etmektedir (SPK VII-
128.2,2013,md.3). Gayrimenkul sertifikalari tasarruf sahiplerince yatirrm amagh
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veya gayrimenkul sahibi olma amaciyla satin alinabilmektedir. Borsada islem
goren sertifikalar istenildigi zaman paraya cevrilebilmektedir.

Ozellikleri dikkate alindiginda gayrimenkul sertifikalari hem ihragcilar hem
yatirnmcilar hem de gayrimenkul sektérii agisindan bircok avantaja sahiptir.
Gayrimenkul sertifikalari, ihraggilar igin alternatif bir finansman kaynagi
olurken, vyatinnmcilar icin gayrimenkul getirisine ortak olabilme imkani
yaratmakta ve sektore ilginin artmasina, sektorin biylimesine, seffaf ve
glvenilir bir ortamin olusmasina da zemin hazirlamaktadir. Ayrica kentsel
doénidsimim gerceklestiriilmesinde de alternatif bir yontem olarak karsimiza
citkmaktadir.

2013 vyilinda yeniden dlzenlenerek mevzuatimizda yer alan ancak
uygulamasina heniiz gecilememis olan gayrimenkul sertifikalarina islerlik
kazandiriimasinin gayrimenkul sektoriine ve konut sorununun ¢6ziimiine
onemli katkilar saglayacagi kanaatindeyiz.

Bu cgalismada, 2016 yilinda hayata gegirilmesi planlanan gayrimenkul
sertifikasi modelinin, muhtemel yeni boyutu, 6nemi ve faydalari agiklanmaya
calisilmis ve gecmisteki uygulamalar ile yasal dizenlemeler ele alinmistir.
Boylece, gayrimenkul sertifikalari modelinin tlkemizde uygulanabilirligi ortaya
konmaya gahisiimistir.

Cahsmanin ilk kisminda, gayrimenkul sertifikalarinin tanimina ve sermaye
piyasalarindaki yerine daha sonraki kisimlarda mevzuatla ilgili yeni
diizenlemelere, gayrimenkul sertifikasi modeli ve kullanim alanlarina son
kisimda ise avantajlarina yer verilmistir.

2. GAYRIMENKUL SERTIiFiKASININ TANIMI VE SERMAYE
PiIYASAMIZDAKI YERI

Turkiye’de gayrimenkul sertifikasinin bir benzeri olan konut sertifikasi
1989 yilinda, gayrimenkul sertifikasi ise ilk defa 1995 yilinda sermaye piyasasi
diizenlemelerinde yer almistir. Gayrimenkul sertifikasinin ortaya gikisinin
dayanagini konut sertifikasi uygulamasi olusturmustur.

Konut Sertifikasi, bir konut projesine finansman saglamak amaciyla, degeri
bir metrekare briit konuta esdeger olarak hamiline diizenlenmis menkul
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kiymettir. Konut sertifikasi ile kigik tasarruf sahipleri uzun vadede konut
sahibi olabilmektedir. Konut almak isteyen sertifika sahipleri, almak istedikleri
konutun brit metrekaresine karsilik gelen sertifikalari ibraz ettikleri takdirde
konut alabilme imkanina sahiptir. Béyle olunca; tasarruflarinin hacmi basl
basina bir gayrimenkule yatirnm yapmaya yeterli olmayanlar, adeta s6z konusu
gayrimenkull yani konutu metrekare metrekare almaktalar ve ayni zamanda
deger artis getirisinden de faydalanarak gayrimenkul vyatirimi yapmis
olmaktadirlar. Ancak bu yatirim, tasarruf tutariyla iliskili olarak belli bir slirecte
tamamlanmakta olup, sonugta yatirimci bir konut sahibi olma imkanina da
kavusmaktadir. Konut sertifikalari, ikincil piyasada paraya cevrilebilmekte ve
ayni zamanda tasarruflarin konut maliyetlerindeki artisa gére korunmasini da
saglanmaktadir (Aypek, 2012, s.5).

Konut sertifikasi, ilk olarak 1989 yilinda Basbakanlk Toplu Konut ve Kamu
Ortakhig idaresi (TOKI) tarafindan cikarilmis olup, ilk uygulamasi da istanbul
Halkah Toplu Konut Sertifikalaridir. S6z konusu sertifikalar 1 metrekarelik konut
karsiligi olup bu konutlarin 250.000 m2’si icin istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’'nda kote edilmistir. Ancak, ihrag¢ fiyatinin yiksek olmasi, konut
ediniminde serefiye istenmesi, 5 yildan 6nce konut sahibi olunamamasi ve
getirisinin enflasyonun altinda kalmasi gibi nedenlerle beklenen sonug
alinamamis ve uygulama devam edememistir (Dolun, 2007, s.16). Bunun
Uzerine Sermaye Piyasasi Kurulu 1995 vyilinda gayrimenkul sertifikalarini
glindeme almistir.

Gayrimenkul sertifikasi, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullaniimak Gzere, s6z konusu projeyi gerceklestirmeyi
Ustlenen ve sertifikanin taahhitlerini yerine getirmekle yikimlii bir anonim
ortaklik tarafindan ihrag edilen hamiline yazili bir menkul kiymettir. Gayrimenkul
sertifikasi, klictk tasarruflari insaat sektoriine yonlendirerek dar gelirli kitlelerin
konut edinmelerine imkan saglar. Tasarruf sahipleri proje tamamlaninca, ihracgl
kurulusa vyeterli sertifika ile basvurduklarinda istedikleri bagimsiz boélimiin
mdlkiyetine sahip olabilmektedir (Aypek, 2012, s.5). Sertifika sahipleri, mulkiyete
sahip olmak istemezlerse veya yeterli sertifikaya sahip degillerse, bagimsiz bolim
satilarak elde edilen satis tutari sertifika sahiplerine sertifikalari karsiliginda
dagitilmaktadir.
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Gayrimenkul sertifikalari ile ilgili ilk diizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 20.7.1995 tarihli ve 22349 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi
(Seri: Ill, No: 19)” ile yapilmistir. Daha sonra 3 Haziran 1996’da da iIMKB’de
Gayrimenkul Sertifikalari Pazari faaliyete gecmistir.

Ulkemizde ilk gayrimenkul sertifikasi, 1996 yilinda Tiirkiye Emlak Bankasi
A.S. tarafindan istanbul’da Atasehir konut projesinin finansmanini saglamak
Gzere ihrag edilmistir. 382 konut icin ihra¢ edilen beheri 10 TL (eski para ile
10.000.000 TL) nominal degerli 1. Tertip gayrimenkul sertifikalari halka arz
edilmis ve halka arz sonrasi 03.06.1996 tarihinden itibaren IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi blinyesinde Gayrimenkul Sertifikalari Pazari’'nda islem gérmeye
baslamistir. Daha sonra vade bitim tarihi olan 31.10.1997 tarihinden 6nce
28.10.1997 tarihinde isleme kapatilmistir. Toplam 2.268 kisiye 2.713.790.-TL
tutarinda gayrimenkul sertifikasi satilmistir (Vurgun, 2011, s.38).

Konut finansmaninda kullanilan ve sadece birer kez uygulama olanagi
bulan konut sertifikasi ve gayrimenkul sertifikasi 5 yil vadeli olarak TOKi ve
Emlak Bankasi tarafindan ihra¢ edilmistir. Bu ilk uygulamalarda, getiriler
acisindan bakildiginda, her iki menkul kiymetin de getirisi ihra¢ eden kurumlar
tarafindan dénemsel olarak belirlenmistir. Konut sertifikasinda, DIE tarafindan
ilan edilen TUFE dikkate alinarak sertifikanin fiyatinin belirlenmesi s6z konusu
iken, gayrimenkul sertifikasinin ihracini dizenleyen Teblig'de, konut
sertifikasinda oldugu gibi ihra¢ eden kurum tarafindan dikkate alinacak bir
indeks belirtiimemis, sadece ihragcl tarafindan belirlenir ibaresine yer
verilmistir. Her iki menkul kiymetin fiyati, fiyat piyasa kosullarinda olusmamis,
ihra¢c eden kurum tarafindan aylk olarak belirlenmistir (Akgay, 2006, s.41).
Dolayisiyla getiri, fiyat, vade ve serefiye gibi unsurlardan kaynaklanan
sebeplerle konut sertifikalarinda oldugu gibi gayrimenkul sertifikalari da ¢ok
fazla ragbet gérmemis ve uygulamada sireklilik saglanamamistir. Ancak,
aradan yaklasik yirmi yil gectikten sonra gayrimenkul sertifikalari tekrar
Tirkiye’nin glindemine girmis ve sermaye piyasasi dizenlemelerinde yer
almistir.
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3. GAYRIMENKUL SERTiFiKALARI MEVZUATI iLE iLGiLi YENi
DUZENLEMELER

Gecmisten glnimize Tirkiye ekonomisindeki gelismeler sermaye
piyasalari lzerinde olumlu etki yaratmistir. Gayrimenkul piyasalarinda ve
ozellikle konut finansmaninda 6nemli gelismeler olmustur. Gittikce artan gayri
menkul yatirimlari ve konut ihtiyaci karsisinda yeni dizenlemelere ve yeni
sermaye piyasasl araclarina ihtiyac duyulmustur. Dinya uygulamalari da
dikkate alinarak Tiirkiye’de 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete 'de
yayimlanarak yirirlige girmis olan 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine
iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” cercevesinde
yeni bir konut finansman sisteminin alt yapisi olusturulmustur.

5582 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu, icra ve iflas Kanunu,
Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, Toplu Konut Kanunu, Finansal Kiralama
Kanunu ve Vergi Kanunlarin ‘da degisiklikler yapilmis, konut ve ipotek
finansman kuruluslari ile tliketiciler ve yatinmcilar arasindaki iliskiler
diizenlenmistir. Ayrica konut finansman sisteminde yeni uygulamalarin oni
aciimistir. Boylece, ipotekli konut finansmani sistemi gelistirilmis, konut
finansmanina dayali varliklarin menkulkiymetlestiriimesi ve yeni sermaye
piyasasi araglarinin kullanimi ile finansman saglama imkani dogmustur.

6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun ydrirluge
girmesiyle konut ve varlik finansmani ile ilgili diizenlemeler hiz kazanmistir.
ipotekli konut finansmani sistemiyle ilgili diizenlemelerin yani sira gayrimenkul
sertifikalari ile ilgili de yeni diizenlemelere gidilmistir.

Gayrimenkul sertifikalari ile ilgili yapilan diizenleme kapsaminda, gayrimenkul
sertifikalarina ve bunlarin ihracglarina iliskin usul ve esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 05.07.2013 tarih ve 28698 sayilli Resmi Gazete ‘de yayimlanan
“Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (VII-128.2)" ile yeniden diizenlenmistir.

Tebligin 3. Maddesinde, gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin insa edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tzere
ihrac ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bélimlerini veya bagimsiz
bolimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul
kiymeti ifade eder seklinde tanimlanmistir.
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Yeni diizenleme ile ihraggilara arsa sahibi olma sarti getirilmekle birlikte
gayrimenkul sertifikalari halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli
yatinmcilara satiimak suretiyle ihra¢c edilebilecektir. Her iki durumda da
gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem goérmesi zorunlu hale gelmistir.
Gayrimenkul sertifikalari ihracindan elde edilen fonlar ise insaat ilerleme
raporlarinda belirtilen projenin tamamlanma oranina gore ihraggiya aktarilacaktir.

Gayrimenkul sertifikalari, projenin belirli bagimsiz bolimlerini veya bagimsiz
bolimlerin belirli bir alan birimini temsilen ihra¢ edilebilecektir. Bagimsiz
bolimlerin belirli bir alan birimini temsil eden gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda
her bir bagimsiz bolime karsilik gelen gayrimenkul sertifikasi adedinin ihrag
oncesinde belirlenmesi zorunlu olup, asli edimin yerine getirilmesi sirasinda
yatirnmcilardan ayni alan birimine sahip bagimsiz boélimler arasinda blok, kat,
cephe ve malzeme farkliliklari gibi nedenlerle serefiye talep edilebilir.

Teblig ile gayrimenkul sertifikasi ihrag tutarinin, gayrimenkul projesindeki
tim bagimsiz bolimlerin degerleme raporuna gore belirlenmis satis
degerlerinin yiuzde ellisini asamayacagl ancak, banka garantili ihraglarda bu
sinirlamanin uygulanamayacagi hilkkma getirilmistir.

Gayrimenkul sertifikalari, asli veya tali edimin yerine getirilmesi ve varsa
cezai sartin ©6denmesi suretiyle itfa edilmektedir. ihragci tarafindan
ongorilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, proje bitis tarihinden 6nce
ihragginin belirledigi tutar veya borsada olusan fiyat Uzerinden geri alinmak
suretiyle de itfa edilebilir. Konut veya ticari alan teslimini tercih etmeyen yani
tali edimi segen yatirirmcilara asgari olarak gayrimenkul sertifikalarinin ihrag
degerinin 6denmesi gerektigi hilkme baglanmistir.

Tebligin 3. Maddesine gore, asli edim, asli edim ifa siresi
icerisinde izahname veya ihrag¢ belgesinde belirlenen esaslar cercevesinde,
ihracgi tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina milkiyetin tesis
edilmesi ve bagimsiz bélimn teslim edilmesini ifade etmektedir. Tali edim ise,
tali edim ifa siresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar
cercevesinde tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz
bolimlerin satilmasi ve satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine
paylari ile orantili olarak dagitiimasini ifade etmektedir.
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Tebligde ayrica, gayrimenkul sertifikalarinin halka arzlarinda asli ve tali
edimlerin yerine getirilmesi icin banka garantisi zorunlulugu getirilmistir. Banka
garantisinin kapsami ise, itfa bedeli olarak adlandirilan proje bitis tarihindeki
ortalama alan birimi satis fiyatinin yatirimcilara 6denmesini icermektedir. Bu
bedelin her durumda gayrimenkul sertifikalarinin ihra¢ degerinin altinda
olmayacag belirtilmistir. Ancak, T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi
(TOKI), iller Bankasi Anonim Sirketi ve bunlarin bagh ortakliklarinca ihrag
edilecek veya bunlara ait arsalar Uzerinde gerceklestirilecek gayrimenkul
projelerinin finansmani igin yikleniciler tarafindan yapilacak ihraglarda ise
banka garantisi zorunlulugu kaldirilmistir (SPK, 2013).

Gayrimenkul sertifikalarinin ihracinin ve itfasinin sermaye piyasasi
kanununda belirtilen yatirnm hizmet ve faaliyetinde bulunabilecek bankalar
ile portfoy araciligl, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini ylritecek olan araci kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi
tebligde zorunlu kihnmistir.

Yeni tebligin yayimlanmasi ile SPK’'nin 20.7.1995 tarih ve 22349 sayil
Resmi Gazete ‘de vyayimlanan, Seri: lll, No: 19 sayih “Gayrimenkul
Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi” ise yirirlikten
kaldirilmistir.

Gayrimenkul  sertifikalarina  yonelik  dizenlemede; 06zel insaat
sektoriindeki belirsizliklerin  yatirimcilar aleyhine sonuglar dogurmasinin
bankacilik  sisteminin  verecegi glivencelerle giderilmeye calisildigl
anlasiimaktadir. Gayrimenkul sertifikasi sistemi, Tlirkiye’deki konut Gretim ve
edinme bigimlerini  kavramaktan uzak ve soyut bir dizenleme
gorinimiindedir. Asirt  kuralci yaplya sahip olan Teblig’'in, tasinmaz
piyasasindaki dalgalanmalar ve finansman glcligl nedeniyle, faaliyetlerinde
esnekligi 6n plana gikaran insaat sektorl igin yeterince tesvik edici olmadigi
disinidlmektedir (Coskun, 2015, s.218). Zaten tebligin yirirlige girmesinden
itibaren gegen yaklasik iki buguk yillik siire icerisinde gayrimenkul sertifikalar
fazla ilgi gormemis ve uygulamasi gergeklesmemistir.
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Yapilan yeni yasal diizenlemelere ragmen konut finansmani sorununun
¢6ziminde ve gayrimenkul vyatirimlarinda degerlendirilen tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi yoniinde istenen noktaya gelinememistir.
Dolayisiyla, gayrimenkul sertifikasinin 2016 yilinda uygulamaya gegirilmesi
amaciyla T.C. Basbakanlik tarafindan 2015 yili sonunda “Gayrimenkul Sertifikasi
Modeli” glindeme getirilmistir.

4. GAYRIMENKUL SERTIFIKASI MODELi VE KULLANIM ALANLARI

64. Hikiimet 2016 Yili Eylem Plani gercevesinde “Gayrimenkul Sertifikasi
Modeli”nin 6 ay icerisinde hayata gecirilmesi yonlinde gerekli diizenlemelerin
yapilacagi T.C. Basbakanlik tarafindan 10 Aralik 2015 tarihinde duyurulmustur.

Eylem planinda; kentsel donlisim alanlarinda haklarin devredilmesine
imkan saglayacak sekilde Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin gelistirilecegi ve
Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin, haklarin belirlenmesi, alimi ve satimi gibi
unsurlari kapsayacagi belirtilmistir. Ayrica, eylem ile ilgili kurum ve kuruluslarin;
Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Maliye Bakanlgi, Hazine Mistesarligi, SPK, TOKI,
Tirkiye Belediyeler Birligi, GYODER, KONUTDER ve Tirkiye Degerleme
Uzmanlari Birligi olacagi ve s6z konusu modele iliskin mevzuat ¢alismasinin ise
SPK tarafindan tamamlanacagi, eylem planinda agiklanmistir (T.C. Basbakanlk,
2015, s.35). Bu gelisme sonrasinda gayrimenkul sertifikalari ile ilgili gegmiste
yapilan diizenlemelere yeni bir boyut kazandirilacagi diisiintilmektedir.

4.1. Kentsel Doniisiimde Gayrimenkul Sertifikasi Modeli

Ulkemizde kentsel doniisiimiin yasal alt yapisi, 31.5.2012 tarih ve 28309
saylll Resmi Gazete ‘de yayimlanan, 6306 sayili “ Afet Riski Altindaki Alanlarin
Dondstliriilmesi Hakkinda Kanun” ile dizenlenmistir. Kanununda, afet riski
altindaki alanlar ile bu alanlar disindaki riskli yapilarin bulundugu arsa ve
arazilerde, fen ve sanat norm ve standartlarina uygun, saglikh ve glvenli
yasama cevrelerini teskil etmek tzere iyilestirme, tasfiye ve yenilemelere dair
usul ve esaslar belirlenmistir.

Bu kanunun yayimlanmasindan sonra gerek devlet gerekse 6zel sektor
tarafindan gerceklestirilen projelerle kentsel donisim faaliyetleri hiz kazanmis
olup artan oranda devam etmektedir. Turkiye’de bulunan yaklasik 18 milyon
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konutun %80’inin risk altinda oldugu tahmin edilmekte ve 20 yil icerisinde
kanun kapsaminda yaklasik 6,5 milyon konutun yenilenecegi 6ngérilmektedir.
Bunun finansal boyutunun ise yilik 20 milyar dolari bulacagi ileri siriilmektedir.
Dolayisiyla kentsel dénldsim sirecinde bu hedeflere ulasmak finansman
sorununun ¢6zliimiine bagh olacaktir. Bu sorunun ¢6ziimiinde gayrimenkul
sertifikasi modelinin de kullanilmasi mimkin gérilmektedir.

Kentsel donisim projelerinde donistirilecek olan eski konutlarin
sahiplerine bu konutlarin metrekare karsiligi gayrimenkul sertifikalari bedelsiz
olarak verilebilir. Ornegin 100 metrekarelik konut sahibine 100 adet sertifika
verilecek ve boylece konut sahiplerinin hakki korunacaktir. Ancak burada asil
mesele yenileme maliyetinin finansmaninin nasil saglanacagidir. Dogal olarak,
yapilacak konutlarin doénlstirme maliyetine konut sahipleri katlanmak
durumundadir. Bu maliyeti konut sahipleri ya kendi imkanlari ile ya da kredi ile
karsilamak zorunda kalmaktadir. Fakat her konut sahibinin bu maliyeti
karsilayacak ne birikimi ne de kredi 6deyecek glicli olmayabilir.

Mevcut alan Gzerinde, eski konut sayisindan daha fazla konutun
yapiimasiyla bu sorun coziilebilmektedir. Mesela, donistirilecek olan 50
konutun donustirme maliyeti, ilave 30 yeni konut yapilarak karsilanabilir. Yeni
konutlarin insaatini gerceklestirecek olan miteahhit firma fazladan yapilacak
30 konut icin gayrimenkul sertifikasi ihra¢ ederek finansman saglama yolunu
secebilir. Boylece eski konut sahipleri de donlstiirme maliyetinden kurtulmus
olur. Fazladan yapilacak konutlar ise ihtiya¢ sahiplerine veya yatirimcilara
sertifikalar yoluyla satilabilecektir.

Kentsel donisimin mevcut olan yerde yapilmasi halinde eski konut
sayisindan daha fazla konut insa edilmesi, kat sayisinin artirilmasi anlamina
gelmektedir. Boyle bir uygulama ancak hukuki ve teknik boyutlan ile
degerlendirilmelidir. Eger kentsel dondsiim yeni bir alanda ve biyik capli
projelerle gerceklestirilecekse gayrimenkul sertifikasi modelinin uygulamasi daha
kolay goriilmektedir. Her iki durumum da goz 6niinde bulundurulmasi ve eski
konut sahiplerinin magdur edilmemesi igin gerekli dliizenlemeler yapilmalidir.

Diger bir husus yatirimcilardan ayni alan birimine sahip bagimsiz bélimler
arasinda blok, kat, cephe ve malzeme farkhliklari gibi nedenlerle serefiye talep
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edilebilecegidir. Boyle bir durumda ise serefiyesi olan boliimlerin sertifika sayisi
artirilabilir. Mesela 100 adet sertifika ile serefiyesi olmayan bodrum katta 100
metrekarelik bir daire sahibi olunabilirken, Ust katta 100 metre karelik bir daire
icin 125 adet sertifika gerekecektir. Ya da 125 adet sertifika ile serefiyesi
olmayan bodrum katta 125 metrekarelik daire alinabilecektir.

Sertifika sahipleri, ellerindeki sertifikalara karsilik gelen veya proje
siresince alacaklari yeni sertifikalarla sertifika sayisini artirarak istedikleri bir
konutun miilkiyetine sahip olabileceklerdir. Ya da borsada islem goérecek olan
sertifikalarini  satarak likit hale donistirebileceklerdir. Ustelik proje
tamamlandiginda normal sartlarda gayrimenkuliin degeri artacagindan
sertifikalarinda degeri ylkselecektir. Boylece sertifika satisindan sermaye
kazanci elde etmekte miimkun olabilecektir.

Kentsel donlsimdeki asil amac¢ oOncelikli olarak konut ihtiyacinin
giderilmesi olacagindan yatirrm amaci ikinci planda kalmaktadir. Bu nedenle
doénistimin eski konut sahipleri icin minimum hatta mimbkiinse sifir maliyetle
gerceklestirilmesi yoniinde adimlar atilmali ve gayrimenkul sertifikasi modeli
de bu sekilde gelistirilmelidir. Sonucta hem eski konut sahipleri hem proje
yuklenicisi firma hem de devlet kazan¢ saglamalidir. Aksi halde gecmiste
oldugu gibi gayrimenkul sertifikalari gereken ilgiyi gérmeyebilir.

4.2. Gayrimenkul Projelerinin Finansmaninda Gayrimenkul Sertifikasi
Modeli

Blyuk capl gayrimenkul projelerinin oOzellikle toplu konut projelerinin
finansmaninda gayrimenkul sertifikalari modeli yeni bir ara¢ olarak
kullanilabilir. Proje baslangicinda sertifikalar halka arz edilerek ve nitelikli
yatinmcilara satilmak suretiyle ihrac edilebilir. Sertifika ihraci icin arsa sahibi
olma zorunlugu bulunmaktadir. Banka garantisi olmayan ihraglarda
gayrimenkulliin bagimsiz boélimlerinin satis degerinin %50’si kadar ihrag soz
konusu olmaktadir. Bu tir hikimler sertifikanin tercih edilmesini olumsuz
etkileyebilir. Arsa sahibi olan gayrimenkul firmalari zaten sertifikaya ihtiyag
duymadan proje asamasinda satislarini  gerceklestirerek  finansman
saglamaktadir. Dolayisiyla yapilacak dizenlemelerde tim aktorler dikkate
alinarak esneklik ve avantajlar saglanmahdir.
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Gayrimenkul veya konut finansmani sorunu tek basina bir modelin
uygulanmasiyla c¢ozllebilecek bir sorun degildir. Yaygin olarak kullanilan
ipotekli konut finansman modelleri ile kismen ¢6zim saglanabilmistir.
Dolayisiyla gayrimenkul piyasasinda yeni modellere ve yeni finansal araglara
ihtiyac vardir. Gayrimenkul sertifikasi modeli de alternatif olarak tercih
edilebilecek modellerden birisidir.

4.3. Gayrimenkul Yatirrminda Gayrimenkul Sertifikasi Modeli

Gayrimenkulliin bagimsiz bolimlerinin belli bir alan birimini mesela 1
metrekaresini temsil eden sertifikalar yatirrm veya konut ihtiyacini karsilamak
amaciyla satin alinabilir. Proje tamamlanana kadar yeterli sayida sertifika sahibi
olanlar gayrimenkulliin sahibi olma imkanini elde ederlerken yatirimcilar ise
deger artisindan kazang saglayabilecektir.

Kigik tasarruf sahipleri blyik gayrimenkul projelerinin kiiciik bir kismina
metrekare karsiligi gayrimenkul sertifikasi alarak yatirim yapabilecek ve deger
artisindan faizsiz kazang¢ saglayabilecektir. Borsada islem gorecek olan
sertifikalar ikincil piyasada alinip satilarak her an paraya cevrilebilecektir.
Boylece, yatirimci dilerse projenin tamamlanmasini beklemeden borsada
sertifikalarini satabilecek veya proje sonunda yeteri kadar sertifikaya sahipse
gayrimenkuliin bagimsiz boliminin milkiyetine sahip olabilecek ya da
bagimsiz bolimlerin satisindan elde edilecek gelirden sertifikalari oraninda
payini alabilecektir. Sertifika yatirrmindan ¢ikmanin diger bir yolu ise ihragginin
sertifikalari geri satin almasi seklinde de olabilecektir.

Turkiye’de gelismekte olan ve vyiiksek getiriye sahip gayrimenkul
piyasasinin varligi, gerek kicuk tasarruf sahipleri gerekse kurumsal yatirimcilar
ve hatta yabanci yatirmcilar agisindan gayrimenkul sertifikasini avantajli bir
yatirim araci haline getirebilecektir.

Gayrimenkul sertifikasi yatirirm amaciyla degil de gayrimenkul veya konut
sahibi olmak amaciyla da alinabilir. Ancak kirada oturan dar gelirliler igin bu
pek miimkin gorilmemektedir. Clnki dar gelirlilerin gayrimenkul sahibi
olmalari uzun vadeli bir siurectir. Gayrimenkul projesinin tamamlanma siresi
bu kadar uzun vadeli olmayabilecegi gibi kirada oturan birisi hem kira 6deyip
hem de konut sahibi olacak kadar sertifika satin alamayacaktir. Bunun yerine
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glinimizde uygulandigi sekliyle, tamamlanmis bir konutu banka kredisi ile
satin alip kira yerine kredi taksitlerini 6deyecektir. Ancak, tasarruf sahiplerinin
bankalarda agacaklari konut hesaplarinda %25 pesinat biriktirmeleri halinde
devlet destegi verilmesi uygulamasi ile gayrimenkul sertifikasi uygulamasi
iliskilendirilebilir. Devlet desteginin artirilmasiyla da dar gelirlilerin konut sahibi
olmasi saglanabilir.

Turkiye'de iki temel konut sorununu mevcuttur. Birisi riskli konutlarin
donustirilmesi digeri ise ¢ogu dar gelirlilerin bir konuta sahip olamamasi
sorunudur. Bu acidan bakildiginda gayrimenkul sertifikasi modeli kentsel
dénisiimde uygulanabilir bir model olarak goriliirken dar gelirlilerin konut
sahibi olmasinda uygulanmasi zor goriilmektedir. Fakat daha yiiksek gelirli veya
belli bir birikime sahip olan tasarruf sahiplerinin ise banka kredisi kullanmadan
gayrimenkul sertifikasi biriktirerek gayrimenkul sahibi olmalari mimkiinddr.

5. GAYRIMENKUL SERTiFiKASI MODELINiN FAYDALARI

Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin ihracggilar ve yatirmcilar igin faydalarinin
yaninda ekonomik ve sosyal acidan da bircok faydasindan s6z etmek mimkiinddr.
Aslinda 6nceki bolimler icerisinde bu faydalarla ilgili agiklamalara yer verilmistir.
Bu kisimda ise gayrimenkul sertifikasi modelinin avantajlari, taraflar agisindan ele
alinarak maddeler halinde asagidaki sekilde 6zetlenmeye calisiimistir.

5.1. Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin ihraggilar Agisindan Faydalan

e Gayrimenkul projelerine finansman saglamada alternatif bir modeldir.

e Bireysel ve kurumsal yatirimcilar olmak Gzere genis misteri kitlelerine
ulasmaya imkan tanir.

o Sertifikalarin borsada islem gormesi, ihraggilara bircok avantaj saglar.

e Reklam, tanitim, kurumsallasma, markalasma ve prestij kazanma
acisindan katki saglar.

e Yerli ve Yabanci yatirimcilara kolay ulasmanin 6niini agar.
e Gayrimenkul satisinda esneklik ve kolaylik getiren yeni bir pazarlama

strateji olarak kullanilabilir.
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5.2. Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin Yatirimcilar Agisindan Faydalari

Tasarruf sahipleri icin alternatif yatirim aracidir.
Gayrimenkul projelerine metrekare bazinda katilim saglar.
Konut sahibi olmaya imkan tanir.

Gayrimenkul projelerinin deger artisindan getiri elde etme imkani
saglarken satin alma gliclini korur.

Borsada islem gorir ve kolaylikla nakde donisturilebilir.

Guvenilir, seffaf ve serbest piyasa ortaminda islemler gerceklestirilir.
Faizsiz sermaye piyasasli aracidir.

Devlet glivencesi ve vergi avantajina sahiptir.

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar kullanabilir.

. Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin Ekonomik ve Sosyal Faydalari

Tasarruflarin yatirrma dénismesini saglar.

Kentsel donlsimiin, glvenilir, kolay ve hizh bir sekilde
gerceklesmesinin 6nind acar.

Konut sorununun ¢6ziimiine katki saglar.
Gayrimenkul ve konut finansmani sorununun ¢éziimiinde rol oynar.
Gayrimenkul projelerine ilginin artmasina neden olur.

Yeni gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi ve gayrimenkul sektoriiniin
bliyiimesine yardimci olur.

Yabanci yatirimcilarin ilgisini cekerek doéviz girisi saglar.
Kayit disinin 6nlenmesinde etkili olur.

Gayrimenkul sektorii ve sermaye piyasalarinin hareketlenmesinde
etkili olarak lilke ekonomisine katki saglar.
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6. GAYRIMENKUL SERTiFiKASI MODELININ OLUMSUZ TARAFLARI

Gayrimenkul sertifikalarinin ¢ok sayida faydasi bulunmakla birlikte bazi
olumsuz taraflari da s6z konusudur. Az da olsa gayrimenkul degerinin diisme
riski veya beklenenden daha distik getiri elde etme riski vardir. Gayrimenkul ya
da proje degerinin disme riski, sertifikalarin nominal degerinin korunmasiyla
azaltilabilir. Beklenen getrinin distk olma riski ise glvenilir firmalarin ve iyi
projelerin segilmesi ile dnlenebilir. Diger dnemli riskler ise projenin gecikmesi
veya tamamlanamamasi riskidir. Bu riskler ise cezai sart ve banka garantisi
getirilerek giderilebilmektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Ulkemizde gayrimenkul projelerinin &zellikle de konut projelerinin
finansmaninda genellikle kredi, 6zkaynak veya ipotege dayali araclar
kullanilmaktadir. Ancak bu uygulamalar ne gayrimenkul ve konut projelerinin
ne de kentsel donldsim projelerinin finansmaninda yeterli olamamistir. Bu
nedenle konut sorunu halen varligini korumakta ve ¢6zim arayislari devam
etmektedir. Bunun yani sira Glkemizdeki tasarruflarin yetersizligi ve ekonomiye
kazandirilamamasi i¢ kaynak acigina sebep olmakta ve yabanci sermayeye olan
ihtiyaci da artirmaktadir.

Ayrica, konut finansmani uzun vadeli kaynak kullandirma 6zelligine ve
ekonomik sartlar cercevesinde olusan kirilganlik ve dalgalanmalara karsi
hassasiyete sahiptir. Krediyi kullanan kesimin gelirlerini ve harcamalarini
etkileyecek enflasyon, piyasa, likidite, doviz kuru ve dogal afet riski gibi risklerin
bulunmasi sistemin etkin ¢alismasini zorlastirmaktadir. Bir taraftan yatirimcilar
yakin gecmiste yasanan ekonomik olumsuzluklarin yarattigi givensizligin
etkisiyle fonlarini “likit” veya likit'e yakin araglarda tutmayi tercih etmekte,
diger yandan basta bankalar olmak Uzere aracilara gelen fonlarin ortalama
vadesi de cok kisa olmaktadir. Zaten tasarruf orani ylzde 12’lere dismis
Ulkemizde bankalarimizin kullandirdigi konut kredileri bilangolarinin gok kigik
bir kismini olusturmaktadir (Erdogan, 2013, s.38).
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Tasarruflarin dogrudan gayrimenkul yatirimlarina déntismesinin bir yolu da
gayrimenkul sertifikalarinin  kullanilmasidir.  Gayrimenkul  sertifikalari,
gayrimenkullerin  ylksek getirisinden vyararlanmaya firsat tanidigi igin
yatirimcilari daha fazla tasarruf yapmaya ve gayrimenkul projelerine ortak
olmaya yoneltecektir. Bu da hem yerli hem de yabanci yatirimcilari ¢ekerek
gayrimenkul projelerine kaynak saglanmanin  6ninli acgacaktir. Ayrica,
gayrimenkul sertifikasi modelinin, gliven ortami saglamasi ve borsa araciligi ile
kolay ve hizli sekilde ikincil piyasa islemlerine imkan tanimasi gibi avantajl
yonlerinin bulunmasi da yatirimcilar Gzerinde etkili olacaktir.

Zaten, gayrimenkul sertifikalarinin, seffaf, giivenilir ve kurumsal temellere
sahip olmalari sebebiyle, yurtdisi gayrimenkul ve tirevlerine yatirim yapan fonlarin
ilgisini cekecegi ve Ulkemize ciddi finansman akisi saglayacagi yonindeki gérisin
gayrimenkul piyasasinda hakim oldugu goriilmektedir (Erdogan, 2013, 5.40).

Kisaca, konut sorununun c¢o6zilememesinin temel nedeni vyeterli
finansmanin saglanamamis olmasidir. Gayrimenkul ve kentsel doénisim
projelerinin gerceklestirilebilmesi ve konut sorununun c¢o6zilebilmesi igin
alternatif finansal kaynaklara ihtiyag vardir.

Dolayisiyla gayrimenkul sertifikasi da konut finansmani igin 6nemli bir
alternatif finansman kaynagl olarak degerlendirilmelidir. Bunun igin
gayrimenkul sertifikasi modelinin uygulamasinin 6nliniin acgilmasi, sermaye
piyasalari ve sektorde yerini almasi saglanmalidir. Gayrimenkul sertifikasi
modelinin  basariya ulasmasi, tiim taraflarin beklentileri g6z o6niinde
bulundurularak vyapilacak vyasal dizenlemelere esneklik ve pratiklik
kazandirilmasina bagh olacaktir.

Gayrimenkul sertifikasi modelinin, ihraggilar tarafindan gayrimenkul
projelerine finansman saglama amaciyla, tasarruf sahipleri tarafindan yatirim
veya gayrimenkul sahibi olma amaciyla kullanilmasi ve kentsel dontsim
projelerinde uygulanmasi mimkin gorilmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul ve konut finansmaniyla ilgili, gecmiste ve
glinimuzdeki uygulamalar ile yapilan yasal diizenlemeler incelendiginde gerekli
yasal alt yapinin olusturuldugu gortlmustir. Dolayisiyla, gerek ihraccilar gerek
yatirimcilar gerekse sosyal ve ekonomik agidan cok sayida faydasi bulunan
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gayrimenkul sertifikalari modelinin, sermaye piyasalarimiz ve gayrimenkul
sektoériniin yapisinin da son derece elverisli olmamasi nedeniyle Tirkiye'de
uygulanabilir bir model oldugu anlasiimaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi modelinin ilk uygulamasina, kamu kuruluslarinin
kentsel donlisiim ve toplu konut projelerinde onciiliik etmesi sektor acisindan
iyi bir 6rnek teskil edebilir.

ihrac edilecek ve borsada islem gorecek sertifikalarda siniflandirilma
yapilmasi yerli ve yabanci yatirimcilar icin tercih sebebi olabilir. Mesela,
borsada paylarin A, B, C tipi seklinde siniflandiriimasi gibi.

ihrag maliyetlerin dusiiriilmesi ve vergi avantajlari saglanmasi da ilgiyi
artiracaktir. Ayrica, banka garantisine alternatif olarak sigorta siteminden de
faydalanilabilir. Borsa biinyesinde gayrimenkulle dayali araglar icin ayri bir
piyasa kurulmasinin da olumlu katkilari olacagi distnilmektedir.
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