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OZET

GENEL OLARAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ve IMKB’DE BiR
ARASTIRMA

Seda TURNACIGIL

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal
Damisman: Pof. Dr. Hatice Dogukanh
Aralik 2012, 86 sayfa

Gayrimenkuller pek ¢ok tilkede en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan biri olmustur.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO), gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari
arasinda onemli bir yere sahiptir. Bu ¢alismada GYO’larin Tiirkiye’de ve diinyada ortaya
cikisi, gelisimi, hukuki boyutlar1 ve simdiki durumu incelenmistir. Calismanin uygulama
boliimiinde, GYO endeksi getirisi Ocak 2003-Aralik 2011 donemleri igin Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Vektor Otoregresif Model (VAR) kullanilarak analiz edilmistir.
Calismadaki ampirik bulgular, GYO’larin incelenen donemde pazar endeksi ile hemen hemen

birebir iliski i¢cinde oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araglari, Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklari, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Vektor Otoregresif Modeller



ABSTRACT

GENERALLY REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS and A RESEARCH IN ISE

Seda TURNACIGIL

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
December 2012, 86 pages

In many countries, the real estates has been the most preferred investment instruments.
Real Estate Investment Trusts (REIT), among the real estate oriented capital market
investments,has a prominent position. In this study the REIT’s in Turkey and in the world,
coming into existence, its improvement, legal position and its present state is analyzed. In
emprical section, the income of REIT stock index fort he period between January 2003 and
December 2011 is analyzed using Capital Assets Pricing Model (CAPM) and Vector
Autoregressive Model. Emprical findings fort he period being analyzed of the study Show

that the REIT’s have a direct relevant with market index

Key words: Capital Market Investmet Tool Based on Real Estate, Real Estate Investment

Trusts, Capital Assets Pricing Model, Vector Autoregressive Models



iii
ONSOZ

Gayrimenkule yapilan yatirimlarin pek c¢ok avantaji olmasina karsin, ekonomik
sisteme katilamayan 6lii yatirnmlar olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de gayrimenkullerin
likidite kazandirilmasina yonelik pek ¢ok sermaye piyasasi aract diizenlenmistir. Fakat gerek
nitelik eksikligi gerekse tesvik edici ve yonlendirici diizenlemelerin yapilmamasi nedeniyle
basarili olunamamistir. Geligsmis iilkelerde, 6zellikle ABD’de gayrimenkul yatirim ortakligi
seklinde kurulan sirketler, 6nemli bir yatirim araci haline gelmis ve gayrimenkul yatirimlarina
iligkin sorunlarin ¢6ziimiine katki saglamistir. Bu ortakliklar 1990’l1 yillarin sonunda
Tiirkiye’de de ortaya ¢ikmis ve kisa zamanda sermaye piyasalarinin 6nemli yatirim araglari
haline gelmistir. GYO’lar halka agilmak suretiyle toplanan fonlar1 gayrimenkul sektoriine
yonlendirmekte, ayrica kisith tasarruflariyla gayrimenkul yatirimi yapamayan yatirimcilara
deger artiglarindan gelir saglamaktadir. Yatirnmcilar GYO’larin hisse senetlerini satin almakta
ve istedikleri an borsada satabilmektedir. Boylece yatirimlar menkul kiymet olarak satilarak
bir satis kolaylig1 saglanmaktadir. Bu ¢alismada basta Tiirkiye olmak {izere diinyanin ¢esitli
bolgelerindeki GYO’lar incelenmis ve Tiirkiye’deki GYO endeksi SVFM ve VAR modeliyle

analiz edilmistir.

Bu tez ¢alismasinda Oncelikle attigim her adimda yanimda ve arkamda olan aileme,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin tez konusu olarak secilmesinde ufkumu agan
danismanim ve hocam Prof. Dr. Hatice DOGUKANLIya, jiiri iiyesi olmay1 kabul edip beni
onurlandiran Dog. Dr. Hatice DUZAKIN’a ve Yard. Dog. Dr. Hiiseyin GULER’e sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.
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BOLUM I

GIRIS

Tiurkiye’deki sermaye piyasast 1980°li yillarin  basina kadar yeterince
diizenlenememis, kontrolsiiz bir piyasa konumunda olmustur. 1980’li yillarda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikarilmasi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurulmasi ile serbest piyasa diizenine
gecilmigtir. Bu donem Tiirk parasinin serbestce dovize cevrilmesinin saglandigi, rekabet
giicliniin arttig1, ihracatta olumlu gelismeler yasandigi, piyasanin denetim ve disiplin igine
girdigi donem olmustur.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve ekonomiye katkida bulunabilecek bir olgege
kavusturulabilmesi i¢in yapilan diizenlemelerin bir kismi da gayrimenkul sektdriine yonelik
olmustur. Gayrimenkul finansmaninda kullanilan araclar diger gelismis tilkelerde ¢ok Onceleri
kullanilmaya baglansa da, iilkemizde heniiz yayginlik kazanmaya baglamistir. Amacina
ulasamayan konut sertifikasi ve arsa sertifikasi ihracina izin veren diizenlemelerden sonra, 1995
yilina kadar bu konuda herhangi bir gelisme olmamigtir. 1995 yili ise Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin (GYO) kurulusuna iliskin yasal diizenlemelerin yapildig1 ve bu alanda énemli
gelismelerin yasandigi bir y1l olmustur.

GYO her tiirli gayrimenkule finansman saglayan veya bir gayrimenkuliin elde
edilmesinde pek ¢ok kiiciik yatirnmcinin tasarruflarini bir araya getiren anonim ortakliktir. Bir
yatirnm aracit olarak GYO, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirnmlarmin en iyi yonlerini
birlestirip, bir uzman yonetimindeki portfoyde gayrimenkullerin profesyonelce yonetilmesini
saglamaktadir. GYO, sermaye piyasasi kurumlari arasinda “Yatirim Ortaklig1” baslig1 altinda
yer almakta, gayrimenkuller ve gayrimenkul disinda kalan sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapabilmektedir.

GYO getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglarma, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmayi,
portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmeyi ve bu sekilde kira ve alim satim
kazanglar1 yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine ulagsmayr amaglamaktadirlar. GYO,
gayrimenkul sektdriinde gayrimenkulleri menkul kiymetlestirme ve gayrimenkul finansmani

saglama islevini yerine getirmektedir.



1.1.Calismanin Amaci ve Kapsamm

Bu c¢alismanin amaci, yatirimeilar igin kiigiik tasarruflari ile biiyiikk o6l¢ekli
gayrimenkul projelerine yatirim yapabilecekleri, gayrimenkullerin uzun dénemde yliksek
getirilerinden faydalanabildikleri, enflasyona karsi en iyi korunma aract olan GYO’larin
onemini anlatmakla beraber, GYO endeksi ile IMKB 100 arasindaki nedensellik iliskisini

aciklamaktir.

Bu calismada 2003-2011 doéneminde IMKB 100 ve GYO arasindaki nedensellik
iliskilerinin belirlenmesinde SVFM ve VAR analizlerinden yararlanilmistir. Calismada 2003-
2011 yillar1 arasinda aylik endeks fiyat verileri kullanilmistir. Baglangi¢ yilinin 2003 olarak
segilmesinin sebebi iilkemizde yasanan 2001 krizinin etkilerini elimine etmektir. Ulkemizde
2001 krizinden sonra, 2002 yilindaki se¢im ve hiikiimetin enflasyon ve faiz oranlarini
diisiirme girisimleri 2002 yil1 sonu ve 2003 yilinin basina dogru ekonomide olumlu hava
estirmistir. 2003 yilindan giliniimiize gelindiginde hem GYO seklinde kurulan veya GYO’ya
doniisen sirketlerin  sayisinin  hem de mevcut GYO’larin  halka arzinin arttigini

gozlemlenmektedir.
1.2.Cahismanin Onemi ve Literatiire Katkisi

Sermaye piyasalart incelendiginde hem finans kesimi, hem yatirimcilar hem de
hiikiimet agisindan yeni yatirim araglarina duyulan ihtiyacin arttigir goriilmektedir. GYO’lar
bu {i¢ kesimin de cikarlarin1 gozeten bir yatirim alternatifi olmaktadir. Finans kesimi
acisindan bakildiginda GYO, piyasalardan ucuz fon toplayabilecek, vergi avantajlar1 olan bir
sirket tipidir. Bu nedenle GYO, biiyiik yatirime1r gruplarin, bankalarin, insaat sirketlerinin
ilgisini ¢ekmistir. Diger taraftan GYO yatirimcilart en az risk tasiyan yatirimcilardir. Cilinkii
yatirimel, GYO’lart portfoyline ekleyerek proje riskini ve sektor riskini elimine etmektedir.
Ayrica GYO, yatirnmcilart arastirma yapma kiilfetinden kurtarip, onlara profesyonelce
yonetilen bir portfdy imkani sunmaktadir. Hiikiimetler agisindan bakildiginda, konut sorunu
kamusal bir olgudur. Ulkemizde de konut finansmani saglamak veya konut iiretimini
arttirmak i¢in dogrudan ve dolayli miidahalede bulunulmustur. Hiikiimetlerce miicadelesi
verilen kayit disilik, carpik yapilagsma, depreme dayanikli bina yapiminda ve kentsel doniisiim
programlarinda GYO’lar 6nemli gorevler iistlenmektedir.

Bu sekilde GYO’lar Tiirkiye’de son on bes yildir faaliyette olan ve on yildir da

biiyiik gelisme gosteren anonim sirketlerdir. Fon toplama yontemleri hisse senedi ihrag etmek



olan GYO’larin yatirirmer ile iligkisini anlamada ve yatirimcr acgisindan karliligim
degerlendirmede hisse senetleri getirisinin analizi Onem arz etmektedir. Tiirkiye’de
GYO’larin getirilerini 6lgmeye yonelik ¢aligmalara son birka¢ yilda rastlanmaktadir. Bu
calismanin SVFM ve VAR analizi yontemiyle elde ettigi bulgularin finans yazinina katki

saglamas1 beklenmektedir.
1.3.Calisma Plam

Bu tez calismasi bes ana boliimden olusmaktadir. Ik béliim olan giris boliimiinde

caligmanin amaci, 6nemi, literatiire katkis1 ve plani hakkinda agiklamalara yer verilmistir.

Ikinci béliimde gayrimenkule dayali sermaye piyasas1 araglar1 Tiirkiye uygulamalar

ile anlatilmistir.

Ugiincii béliimde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ortaya ¢ikisi, Tiirkiye’de ve

diinyadaki gelisimi ve mevcut durumu iizerinde durulmustur.

Dérdiincii boliim olan tezin uygulama kisminda ise GYO endeksi ile IMKB 100

arasindaki nedensellik iligkileri analiz edilmistir.

Besinci bolimde sonug ve oOneriler yer almaktadir. Burada, GYO’larin gelisimi ve
simdiki durumu hakkinda 6zet bilgilere yer verilmistir. Bunun yaninda ¢alismada kullanilan
degiskenlerden ve ¢alismanin analizi sonucu elde edilen bulgulardan da kisaca bahsedilmis ve

onerilerde bulunulmustur.



BOLUM II

GAYRIMENKULE DAYALI SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Tirkiye’de gayrimenkul yatirimlari, tiim yatirimlar arasinda 6nemli bir paya sahiptir.
Son yillarda yapilan arastirmalara gore ililkemizde toplam yatirimlarin yaklasik %70’inin
gayrimenkul iizerine oldugu tahmin edilmektedir (Goktepe, 2003, s.127). Finans piyasalarinda
gayrimenkul yatirimlari, ekonomik sisteme girememesi nedeniyle O6lii yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir. Gayrimenkul degerlerinde hareketlilik ancak gelismis bir sermaye piyasasi
olusturulup, gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilmesi ve finansal olanaklarinin

artirilmasi ile saglanabilmektedir.

Ulkemizde gayrimenkule yatirrm yapmak isteyen kisi veya kuruluslar, genellikle
gayrimenkuliin tamamin1 karsilayacak nakde sahip olmamaktadir. Gayrimenkuliin pahali bir
iriin olmas1 sebebiyle, gayrimenkul maliyetinin %5°1 veya %10’u yapilan tasarruflarla
karsilanmakta, geri kalaninda ise borglamlmaktadir (Kémiirlii ve Onel, 2007, s.90).
Gayrimenkul sahiplerinin, ellerinde bulunan gayrimenkulleri likit hale getirmek istemeleri ve
yatirimeilarin en az riskle en yiikksek getiri elde etme arayislar1 yeni yatirim alternatiflerini
gerekli kilmaktadir. Bu nedenle gayrimenkul finansmani ic¢in yeni yatirim araglar
yaratilmistir. Son yillarda makro diizeyde yasanan iyilesmeler, iilkemizdeki istikrarli biiyiime
ve Ongoriilebilirlik ile gayrimenkul yatirimlarinda ciddi gelismeler yasanmigtir. Gayrimenkul
projelerindeki bu hizli artis ve bu projelerin sadece banka temelli kaynaklarla finanse edilmesi
cesitli tereddiitlere yol agmistir. Bu nedenle iilkemizde gayrimenkul projelerinin sadece
bankacilik kesimi ile finanse edilmesinin yerine dier sermaye piyasasi araglarindan da
faydalanilmas1 boylece bir yandan yurt ici tasarruflarin harekete gegirilerek yeni kaynaklar
yaratilmasi diger yandan da sermaye piyasasina yeni yatirim araglar1 kazandirilmasi agisindan

son derece 6neme sahip olmaktadir. (Vurgun, 2011, s.36).

Gayrimenkullerin finanse edilmesi ve ekonomiye kazandirilmasinda iki nokta 6nem
kazanmaktadir. Ilki kurumsal yontemlerle konut finansmaninin saglanmasi, ikincisi
isletmelerin bilancolarinda durgun bir yatinm olarak kalan gayrimenkullere tedaviil
kazandirilmasidir. Her iki noktanin basarili olabilmesi i¢in hem makroekonomik dengelerin
saglikli kurulmus ve finansal piyasalarin gelismis olmast hem de gayrimenkul piyasalarinin

sermaye piyasalar ile baglantisinin giiglii olmas1 gerekmektedir (Yilmaz, 2000, s.2).



Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in sermaye piyasasi araglari
olarak gelistirilmis ve hukuk sistemimizde diizenlenmis mali ara¢ ve kurumlar su sekildedir

(Gokgee, 1998, s.4):

e Varliga dayali menkul kiymet

e Gayrimenkul sertifikalar1

e Konut sertifikalari

e Ipotekli borg ve irat senetleri

e Gayrimenkul yatirim ortaklilar

Bu boliimde yukarida sayilan yatirim araglarindan varliga dayali menkul kiymet,

gayrimenkul sertifikalari, konut sertifikalar1 ve ipotekli bor¢ ve irat senetlerinin tanimi ve
Tiirkiye uygulamalari iizerinde durulacak, gayrimenkul yatirim ortakliklari ise ikinci boliimde

ayrintili olarak incelenecektir.
2.1.Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), genel finans ortakliklari, bankalar,
finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin ticari islemlerinden dogmus olan veya devralacaklar1 alacaklari ile duran
varliklart karsihiginda SPK tarafindan kayda almip ihra¢ edilen kiymetli evraktir
(http://www.belgeler.com, Erisim Tarihi: 10.04.2012). SPK, her ne kadar alacaklar ve duran
varliklar karsilik gostermek suretiyle cikarilabilecegini hiikme baglasa da, kurul yalnizca
alacaklar karsiliginda cikarilabilecek VDMK ’leri diizenlemistir. Duran varliklar karsiligi
cikarilabilecek sermaye piyasasi araglari diizenlemelerine gore ¢ikarilacak araglar ipotekli
borg ve irat senetleridir (Unal, 2004, s.3). VDMK nin diger sermaye piyasasi araglarmdan
farkli taraflar1 vardir. VDMK’ de varliklar bilangoda yer alan aktif degerlerdir. Yani 6nce
varlik vardir, sonra bu varliga gore bor¢ bulup pasif olusturulmakta ve VDMK ihrag

edilmektedir (Alptekin, 2009, s.11).

VDMK, dar anlamda menkul kiymetlestirme uygulamasi anlamina gelmektedir. Bu,
bir finansal kurumun bilangosundaki aktiflerde gelir getirecek varliklarin nakit akimlarini
teminat gosterip, yatirimcilara pazarlanabilir menkul kiymet satma yoluyla fonlar1 arttirma
stirecidir. Bu siirecte yatirimcilara ihrag¢ edilen menkul kiymetler VDMK ’dir. Kisaca VDMK,
bilangoyu likit hale getirmek amaciyla bilangonun aktifindeki varliklarin menkul kiymetlere
dontstiiriilmesidir (Vatansever, 2000, s.260).



VDMK, gayrimenkul teminati gosterilerek kredi veren mali kuruluslarin (bankalarin)
kredi limitlerindeki sinirlar1 bertaraf etmekte, orta ve uzun vadeli ipotekli kredilere baglanmis

fonlara yeniden yatirim imkani sunmaktadir (Ekren ve Giirbiiz, 1999, s.7).

VDMK ihra¢ edildiginde piyasaya disiik riskli menkul kiymetler arz edilmis
olmaktadir. Konut finansmanindan dogan alacaklar menkul kiymete doniistiiriilerek hem
kiiciik olgekli sirketlerin sermaye piyasalarindan diisiik maliyetle kaynak saglamalari hem de
biiyiik olcekli sirketlerin sermaye piyasasi kaynaklarindan etkin bir sekilde istifade etmeleri

saglanmaktadir (Ekren ve Giirbiiz, 1999, s.7).

VDMK sisteminin her asamasinda islemler farkli kurumlarca yiiriitiillmekte ve bu
kurumlar sistem igerisinde birbirlerini tamamlamaktadir. Geleneksel kredilendirme
yonteminden farkli olarak, menkul kiymetlestirme siirecinde hukuksal olarak yapilandirilmis
ve konusunda uzman farkli kurumlarin birbirleriyle iliskisi s6z konusudur. Yapilandirilmig
finansman olarak da ifade edilen VDMK yapist icindeki kurumlar ve gorevleri Tablo 1°de

acgiklanmaktadir.



Tablo 1

VDMK Sistemindeki Kurumlar ve Gorevleri

Kurumlar

Gorevleri

Kredi Veren Kurum

(Kaynak Firma)

VDMK'iin teminati olan alacak havuzlarimi
olusturur. Alacak havuzuna dayali menkul kiymet
thra¢ etmesi i¢in havuzu 6zel amacli kuruma satar

veya devreder.

Ozel Amach Kurum

Kaynak Firmanin olusturdugu alacak havuzunu satin
veya devralir. Yatirimcilara ihrag etmek i¢in alacak

havuzuna dayali menkul kiymet yaratir.

Yatirim Bankalari

VDMK 'nin halka arzinda 6zel amagli kurumdan satin
alip tekrar satar. VDMK dogrudan satiliyorsa dzel

amagli kurum ile yatirimcilar arsinda araci olur.

Hizmet Veren Firma

Menkul kiymet teminati olan alacaklarin anapara ve
faiz O6demelerini vadesinde toplar. Zamaninda
O0denmeyen hesaplar1 takip eder ve ilgili taraflara

rapor sunar.

Derecelendirme

Kuruluslar

VDMK'yi derecelendirerek, menkul kiymetlerin

giivenirligi konusunda kamuoyunu bilgilendirir.

Giivence Mekanizmalari

VDMK ihracinda kredi riskini azaltir. Menkul

kiymetin pazarlama giicilinii arttirir fiyatini ytikseltir.

Giivenilir Kisi (Yediemin)

Yatirimcilart korur ve bilgilendirir. Varliklarin satin
alimmas1 ve ihracma iligkin sorumluluklar1 yerine

getirir.

Yatirimcilar

VDMK'ye yatirim yaparak menkul kiymet

pazarlarinin gelismesine katki saglarlar.

Kaynak: Hepsen, A., “Gayrimenkul Piyasalar1 ve Finansman1”, 2010, s.53-67




Menkul kiymetlestirme siireci kisaca soyledir: Oncelikle kredi veren kurum menkul
kiymetlestirmeye konu olacak alacaklarini alacak havuzunda toplamaktadir. Daha sonra kredi
veren kurum bu alacak havuzunu 6zel amagh kuruma satmakta veya devretmektedir. Ozel
amacli kurum satin veya devraldig1 alacak havuzu karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edip
yatirimcilara satmaktadir. Yediemin, alacak havuzu ile ilgili satin alma ve menkul kiymet

ihrag¢ etme siirecinden sorumludur.

Modern anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalar1 1970 yilinda ABD’de baslamis
ve hiikiimetin destegiyle 1980°li yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri seklinde
gelisimini siirdiirmiistiir. Menkul kiymetlestirme, ilk defa 1970 yilinda Amerikan Hiikiimetine
bagli olan ‘Hiikiimet Ulusal Ipotek Kurumu (Ginnie Mae)’ tarafindan ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymet ihract seklinde goriilmis, gelisen ekonomilerde
gayrimenkule olan talebin finansmanina iliskin sorunlara ¢oziim getirme amaciyla ortaya
cikmistir. Amerikan halkinin refah seviyesi arttikca, gayrimenkule olan talep de artmus,
bunlarin finansmanina ¢6ziim olarak ipotek karsiligi bor¢lanma yaygin olarak kullanilan bir

yontem haline gelmistir (Hepsen, 2010, s.58-60).

1970 yilinda ipotege dayali olarak baslayan VDMK uygulamalari; ticari ipotek
kredileri, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, ticari krediler ve faktoring alacaklarinin
menkul kiymetlestirmeye konu olmasiyla, 1985 yilinda genis bir uygulama alani bulmustur
(Vatansever, 2000, s.261). Ayni yillarda kredi kurumlari, bankalar ve mevduat kabul etmeyen

pek cok finans sirketi menkul kiymetlestirdikleri alacak ve kredi kapsamin1 genigletmistir.

Avrupa’da, ilk olarak 1985 yilinda Ingiltere’de ipotek destekli tahvillerin satilmasi
seklinde menkul kiymetlestirme uygulamalar1 goriilmektedir. Fransa’da ise 1998 yilinda
kabul edilen kararla beraber yiiriirliige girmis, boylelikle banka ve mali kurum kredileri alinip

satilabilir menkul kiymet haline gelmistir (Hepsen, 2010, s.58).

Tiirkiye’de VDMK, ABD ve Avrupa iilkelerindeki uygulamalardan farkli sekilde
gelismektedir. Daha ¢ok bankacilik kesiminin kullandigit VDMK sadece Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin alinarak ihra¢ edilmektedir. Bunun yaninda, yasal diizenlemeler finansal
kiralama ve faktoring sirketleri ile genel finans ortakliklar1 gibi banka dis1 kuruluslarin da
VDMK ihracim1 banka garantisine tabi tutmaktadir. Bu da bankalara diger VDMK ihrag
kurumlar1 karsisinda rekabet {istiinliigii kazandiripp, VDMK uygulamasinda temel rol

oynamalarini saglamistir.



Ulkemizde VDMK 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren kullanilmaya baslansa da

giiniimiizde pek ragbet gormemektedir. 1992-1997 yillar1 arasinda VDMK ihracinin toplam

menkul kiymet ihracina orani %55 olmasina ragmen ikinci el piyasa islem hacmine orani ise

%0,4 olmustur. Ikincil piyasalarda istenilen basariy1 gdsteremeyen VDMK’in bu

basarisizligin nedeni olarak kisa vadeli ihra¢ edilmeleri ve organize piyasalarda islem

gorememeleri sayilabilir. Yatirimcilarin kisa vadeli menkul kiymetleri elde tutma arzusu ve

ikinci el iglemlerin ihra¢ eden banka tarafindan yapilmasi sonucunda ikinci el piyasa islemleri

siirlt kalmistir (Karsh, 2004, s.417).

VDMK ihracinin avantajlar1 olmakla beraber dezavantajlar1 da mevcuttur VDMK

ihracinin bazi avantajlar1 su sekilde siralanabilir (http://www.belgeler.com, Erisim Tarihi:
22.11.2012):

Kredi veren kurum, alacaklarii menkul kiymetlestirerek sagladigi fonlar ile
yeniden kredi acabilmektedir. Ayrica bu siirecte verdigi hizmetler icin getiri elde
etmektedir.

Yatirimcilara hazine bonosu tahvil gibi diger yatirim araglarina kiyasla daha iyi bir
getiri saglamaktadir. Bunun yaninda yatirimcilarin 6nem verdigi likidite riski de
iyi bir ikincil piyasanin varligi durumunda azalacaktir.

Alacaklarin varliklarinin biiylik kismini olusturan kurumlar i¢in bu alacaklar
vadelerinden 6nce nakde ¢evrilip likiditeyi arttirma imkani1 kazanmaktadir.

Menkul kiymetlestirme sayesinde banka ve tasarruf kurumlart diger yontemlere

kiyasla daha ucuz fon bulabilmektedir.

Bunun yaninda VDMK ’nin dezavantajli taraflar1 sunlardir:

Kredi veren kurumlarin, satacagi diislincesiyle agmis oldugu krediler hakkinda
yeterli diizeyde analiz yapmamas1 kurum i¢in sakincali olmaktadir.

Kredi veren kurum, menkul kiymetlestirme siirecinde diisiik riskli alacaklarini
kendi bilangosunda tutup, yiiksek riskli alacaklarini satabilmektedir. Bunun aksi de
s0z konusudur. Yani kredi kurumu diisiik riskli alacaklar1 satarak alacak havuzunu
kaliteli gostermeye calisabilir. Bu durumda kredi veren kurumun bilangosu

bozulabilmektedir.

Ulkemizde bankalarin disinda bu sistemden asil yararlanmasi gereken kurumlar hem

sistemin karigik ve formaliter yapist hem de banka garantisine gerek bulunmasi yiiziinden bu


http://www.belgeler.com/
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enstrlimandan yeterince yararlanamamaktadir. Fakat sistemin bu gibi aksakliklar1 giderildik¢e

asil islevlerini yerine getirmesi miimkiin olacaktir (Karsli, 2004, s.421).
2.2.Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikas1 belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestirmeyi lstlenenler
tarafindan, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak iizere ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir (Sermaye Piyasalar1t Kurulu [SPK], 2010,
s.12). Burada s6z konusu gayrimenkul projesi, sertifika ihraci ile finansmani planlanan konut
veya isyeri projeleridir. Gayrimenkul sertifikalari, nominal degerleri esit ve hamiline yazili

olarak ihra¢ edilmektedir.

Gayrimenkul sertifikas1 bir varliga dayali menkul kiymet tiiridiir ve 1995 yilinda
Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren Seri: III, No: 19 “Gayrimenkul Sertifikalarinin
Kurul Kaydina Alnmasma Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Gayrimenkul
sertifikasi, ihracgilarin bedellerini inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri, nominal degeri esit, Kanun'un 3'incii
maddesinin (b) bendinin 2'nci fikrasindaki nitelikleri haiz, hamiline yazili menkul kiymettir
(Sermaye Piyasalar1 Kanunu Madde: 3). SPK’nin tanimindaki ihrag¢ilar belli bir gayrimenkul
projesini gergeklestirmeyi iistlenen ve gayrimenkul sertifikasinin edimleri yerine getirmekle
yikkiimlii anonim ortakliklardir. Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen anonim

ortakliklarin;

a) Gayrimenkul sertifikas1 thracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en az bir
projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden 6nceki 5
yil igerisinde tamamlamis olmasi,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima
sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir (Seri: 111, No: 19, Madde 5).

Gayrimenkul sertifikas1 ihrag edenlerin yiikiimliilikkleri ve bu yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi durumunda ortaya g¢ikacak cezai sartlar bir banka tarafindan garanti altina
alinmak zorundadir. Sertifika karsiliginda elde edilen para, bankanin agtig1 6zel bir hesapta
toplanmakta ve bu para vekilin borcu c¢ergevesinde bankaca gelir elde edilecek bigcimde
thrage1 adina degerlendirilmektedir (SPK, 2010, s.12).

Gayrimenkul sertifikasi, konut veya isyeri projelerinin bir yatirimci tarafindan proje
bedelinin finansmanini saglama amaciyla kullanilmaktadir (Goksu, 2003, s.10). Gayrimenkul

sertifikasina sahip olanlar, ellerinde yeterli sayida sertifika olmasi durumunda, sertifikada
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belirtilen tarihte inga edilen gayrimenkuliin bagimsiz bir boliimiinii satin alabilmektedir. Bu
hakki kullanmak istemeyenlerle yeterli sayida sertifikaya sahip olmayanlar izahnamede
belirtilmis oranda faiz ya da sertifika sahibi tarafindan talep edilmeyen boliimiiniin banka
tarafindan agik arttirma ile satilmasi sonucu elde edilen gelirden paylari oraninda hesaplanan

tutar1 da talep edebilmektedir (SPK, 2010, s.12).

Gayrimenkul sertifikalarini ellerinde bulunduranlar birtakim haklara sahip olmaktadir.
Bu haklar Kanun’un ilgili maddesinde asli edim, tali edim ve cezai sart olarak agiklanmaistir.
Asli edim, gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siire i¢inde, miilkiyetin sertifika sahibine
gecmesi yikiimliiliigini ifade etmektedir. Tali edim, gayrimenkul sertifikasi sahiplerince
talep edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan agik arttirma ile satilip sertifika sahiplerine
dagitilmast ya da sertifika sahiplerine belirtilen oranda faiz 6denmesini ifade etmektedir.
Cezai sart ise sertifikaya konu olan projenin gerceklesmemesi durumunda yerine getirilmesi

gereken yiikiimliiliigii ifade etmektedir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin sermaye piyasalart ile birlegsmesini saglamak ve
gayrimenkule dayali projelerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla finansmaninin temini
amaciyla olusturulan gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gormesini diizenlemek
amaciyla Tahvil ve Bono Piyasasi bilinyesinde Gayrimenkul Sertifikas1 Pazar1 kurulmustur.
Gayrimenkul Sertifika Pazarlarinin kurulmasi ile gayrimenkul projelerinin yatirnm ve
finansmani sermaye piyasalari kararlariyla desteklenebilmis, gayrimenkul sertifikalar1 borsada
islem gordiikce atil kaynaklar sermaye piyasalart ve ekonomiye kazandirilmig, yatirimeilar
organize bir pazarda tasarruflarini degerlendirebilme ve diledikleri takdirde gayrimenkul
edinme imkanmna kavusmus, kaynak sikintis1i nedeniyle hayata gecirilemeyen biiyiik
gayrimenkul projeleri gerceklestirilerek gayrimenkul itretimi hizlandirilabilmistir (Gokge,
1998, s.51).

Gayrimenkul ihracina konu olan gayrimenkuller 382 adet Istanbul Atasehir
Emlakbank konutlarindan olusmaktadir. Toplam 382 konut i¢in ihra¢ edilen beheri 10 TL
nominal degerli gayrimenkul sertifikalar1 halka arz edilmis ve halka arz sonras1 03.06.1996
tarihinden itibaren halka arz fiyat: baz alinarak “311097 ATS EMK” tanimiyla IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi biinyesindeki Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazarinda islem goérmeye
baslamistir. Daha sonra vade bitim tarihi olan 31.12.1997 tarihinden takas siiresi kadar once
28.10.1997 tarihinde isleme kapatilmistir (Vurgun, 2011, s.37). Tablo 2’de Emlakbank’in

ithrag ettigi gayrimenkul sertifikalar1 hakkinda 6zet bilgiler sunulmustur.
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Tablo 2

Emlakbank Gayrimenkul Sertifikasi Ihrag Bilgileri

Thracc1 T.Emlak Bankas1 A.S.
Thrag Tutari 2.713.790 TL
Ekspertiz Degeri 2.713.790 TL

Satig Tarihleri 22-24/05/1996

Halka Arz Fiyati 10TL (nominal)

Satilan Kisi Sayisi 2.268

Asil Edim Tarihleri 1/8/1997-30/11/1997
Tali Edim Tarihleri 31/10/1997-30/11/1997
Islem Hacmi 4.340.443 TL

Kaynak: Vurgun, K., “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Kurumsal Yonetim ve ~ Vergileme
Uygulamalar1”, 2011, s.38

Emlakbank, gayrimenkul sertifikalar1 borsada islem gordiigii siire boyunca aylik
olarak konutlarin tamamlanma oranlari, dolagimdaki giinliikk sertifika sayis1 gibi projeye
iliskin kamuoyuna duyurularda bulunmustur (Vurgun, 2011, s.38).

T. Emlakbank A.S. tarafindan Atasehir projesine iliskin olarak halka arz edilen
nominal degerli gayrimenkul sertifikalarinin Gayrimenkul Sertifika Pazarindaki fiyat ve islem

hacimleri Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3

Emlakbank Gayrimenkul Sertifikas: Fiyat ve Islem Hacimleri

Aylar Ortalama Fiyat (TL) Islem Hacmi (Adet)
May.96 10 (ihrag fiyat1)

Haz.96 10,064 390.853
Eyl.96 11,727 136.646
Ara.96 13,208 72.289
Oca.97 14,047 157.019
Mar.97 16,288 47.865
May.97 19,149 142.740
Haz.97 20,820 796.661
Agu.97 22,355 238.082
Eyl.97 23,338 721.377
Eki.97 29,934 717.280
Kas.97 25,363 (kapanis fiyati)

Kaynak: Gokge, G.,(1998),”Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
Gayrimenkul Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mallarmin Bu Yollarla Degerlendirilmesi”,

s.61

Gortldiigii gibi, ilk ihrag tarithinde 10 TL olan gayrimenkul sertifikalarinin fiyati,
Kasim 1997°den itibaren 25 TL’ye yiikselmistir. Bu 15 TL’lik yiikselis yaklasik %150°1ik bir

artis anlamina gelmektedir.
2.3.Konut Sertifikasi

Konut sertifikalari, devlet garantisiyle Toplu Konut Idaresi olarak (TOKI) ¢ikarilan bir
menkul kiymettir. Tiirkiye’deki tek uygulamasi 1989 yilinda TOKI tarafindan Istanbul-
Halkali’da konuta endeksli olarak ¢ikarilan sertifikalardir. Bu sertifikalar, tasarruflar tesvik
etmek, konut maliyeti artiglarina karsi korunmak ve toplu konut projelerine finansman

saglamak amaciyla ihra¢ edilmistir.

Konut sertifikalar, ikinci piyasada alim satimi serbest olan ve hamiline yazilan
menkul kiymettir. Konut edinmeye veya konuta yatirnrm yapmaya giicii yetmeyen Kkisilerin
tasarruflarin1 gayrimenkul fiyat artislarina kars: korumak igin ¢ikarilmistir. Tamamen TOKI

tarafindan ihrag¢ edildigi i¢in, sertifikanin miktari, nominal degeri, ihra¢ programi ve siiresi
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TOKI tarafindan belirlenmektedir. Her zaman nakde cevrilme imkani1 vardir ve konutlarin

insaat1 devam ederken, yatirimcilara pesinat biriktirme olanagi tanimaktadir.

Konut sertifikalarinin bir 6nceki boliimde anlatilan gayrimenkul sertifikalar: ile bazi
benzeyen yénleri olmakla beraber onlardan farkli uygulamalardir. Oncelikle gayrimenkul
sertifikalar1 bir anonim sirket tarafindan ihrag¢ edilirken, konut sertifikalar1 kamu kuruluslari

tarafindan ihrag¢ edilmektedir. Diger farkliliklar su sekilde belirlenmistir (Akgay, 1993, 5.30) :

e Gayrimenkul sertifikalar1 ile konut sertifikalar1 farkli yonetmeliklerde
diizenlenmistir. Konut sertifikalar1 1989 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan
“Konut Sertifikalart Uygulama Yodnetmeligi” ile diizenlenirken gayrimenkul
sertifikalar1 1995 tarihli Resmi Gazetede “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul
Kaydma Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi ” ile diizenlenmistir.

e Gayrimenkul sertifikalarinda, sertifika sahipleri gayrimenkuliin miilkiyetini veya
belirli oranda faiz ve anapara Odemelerini talep etmektedir. Ancak konut
sertifikalar1 bu tiirden yatirnm amaciyla kullanilmamakta, sadece konut edinme
amactyla kullanilmasina miisaade edilmektedir.

e Gayrimenkul sertifikalarinda, dogan zorunluluklar ve cezai sartlar bir banka
tarafindan garantiye almmalidir. Konut sertifikalarmda ise TOKI'nin anlastig
banka sadece sertifikalarin alim satimini saglayarak baska hicbir ylikiimliligiin

altina girmemektedir.

Ulkemizde konut sertifikalarinin tek 6rnegi 1989 tarihinde ydnetmelige uygun olarak
bes yil vadeli ¢ikarilan ve 250.000 adet olan Istanbul-Halkal1 toplu konut sertifikasidir. Bu
donemde sertifika karsiligi konut satiglarina alicilar tarafindan talep olmamistir. 1989 yilinda
ihra¢ edilen sertifikalarla, 1990 yilinda konut satislarina baslanmasi, sertifika biriktirmeye
baslayan dar gelirlinin bu kisa zamanda konut almasini zorlagtirmigtir. 1989 donemindeki
memur maaslari ve konut sertifikalarinin nominal degerlerinin karsilastirildigr ¢alismalarda en
yiiksek kademedeki memur disindakilerin sertifika biriktirmelerinin miimkiin olmadig: ortaya
konmustur. Sonu¢ olarak bu uygulama konut sahibi olmak isteyen orta gelirlilere hitap
edememis, yiiksek gelirli kesim harig, kisilerin yeterli sayida sertifika biriktirmekte
zorlandiklari tespit edilmistir. Konut alicilarinin, sertifika biriktirerek konut edinebilmesi igin

vadelerin bes yi1ldan uzun bir siireyi kapsamasi gerektigi goriilmiistiir.
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Tirkiye’de en fazla Marmara bolgesinde satilan konut sertifikalarina yapilan
yatirnmin, diger yatinm araglari ile karsilastirildiginda fazla cazip olmadigr goriilmektedir.
Yapilan ¢aligmalar belli bir miktardaki konut sertifikalarinin 4 yil sonraki getirisinin banka
faizleri, devlet tahvili getirisinin ve enflasyonun altinda kaldigin1 gostermistir (Gokge, 1998,
S.70-71). Sonug olarak konut sertifikas1 uygulamalar1 hem ihra¢ edilme amaglar1 agisindan
hem de kiigiik tasarruflarin konut piyasasina aktarilmasi agisindan etkin bir uygulama
olmamistir. Bu yatirim aract sadece TOKi’nin Halkali konutlarina bir &lgiide finansman

destegi saglamistir.

Konut sertifikalarinin  giinlimiiz  gelismelerine bakildiginda kentsel doniisiim
projeleriyle yeniden canlandirilmaya calisildigr goriilmektedir. Heniiz 31 Mayis 2012°de
Kentsel Doniisiim Yasast’nin ylriirliige girmesiyle konut sertifikalari, gayrimenkul karsilig
olarak verilecektir. Dileyen imar hakki i¢in bu sertifikayr paraya g¢evirebilecek dileyen de
devam eden bir TOKI projesinden sertifika karsiligi konut teslim alabilecektir. Miilk sahibi

dilerse de sertifikasinda yazan bedeli devletten tahsil edebilecektir.
2.4.ipotekli Borg¢ Senetleri ve irat Senetleri

Ipotekli borg senetleri (IBS) ve irat senetleri (IS) ipotekle teminat altma alinmis
menkul kiymet tiirleridir ve heniiz Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan teblig ile
diizenlenmemistir (Karsli, 2004, s.392). Bu iki menkul kiymet tiirii esasen Medeni Kanun’un
madde 898-929 hiikiimlerinde diizenlenmistir. Medeni Kanun her iki tiir senedin tariflerini

yapmakta ve hukuki vasiflarini agiklamaktadir (Unal, 2004, s.4).

Ipotekli borg senetleri kitle senedi olarak ihrac edildigi ve tipki bir tahvil gibi ipotege
baglandiklar1 i¢in bunlara ipotekle teminat altina alinmis tahviller de denilebilmektedir. SPK
mevzuatinda heniiz yeterince diizenlenemediginden Medeni Kanun ¢ergevesinde bir menkul

kiymet tiirtidiir ve uygulamada olmasa da hukuk sistemimizde eskiden beri mevcuttur (Karsli,
2004, 5.392).

Ipotekli irat senetleri igin Medeni Kanun bir tarif yapmaktan ziyade, hukuki vasiflarini
aciklamaktadir. Kanuna gore irat senetleri, ancak tarim arazisi, konutlar ve iizerinde bina
yapilabilecek arsalarla gilivence altina alinabilen, kisisel bir bor¢ dogurmayan ve borcun
sebebini de gostermeyen, bir taginmaz tizerinde tasinmaz yiikii seklinde kurulmus bir alacak
hakkinin (Medeni Kanun, Madde: 903) tecessiim ettirildigi kiymetli evrak niteligine haiz bir

tiir menkul kiymettir (Unal, 2005, s.2). Ipotekli irat senetlerinde bor¢lu s6z konusu tagmmazin
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maliki olmakta ve senet sahsi bir bor¢ dogurmamaktadir (Medeni Kanun, Madde: 903-907).
Buna karsin IBS esyaya bagl bir borg iliskisi dogurmakta ve borglu borgtan tiim malvarlig

ile sorumlu oldugundan taginmaz maliki olmasi sart degildir.

Ipotekli borg senedi ya mevcut bir borg igin diizenlenir ya da ortada herhangi bir borg
yokken ipotekli bor¢ senedi ¢ikarilip satilarak borglanilir. Eger mevcut bir borg i¢in ipotekli
bor¢ senedi diizenlenirse eski borg¢ tiim sonuglariyla ortadan kalkmakta ve ipotekli borg senedi
ile temsil edilen bor¢ yeni bor¢ olmaktadir (Medeni Kanun, Madde: 824). Medeni Kanuna
gore ipotekli borg senedi ipotekli gayrimenkuliin degeri kadar ¢ikarilmaktadir. Bu deger tapu
memuru tarafindan Tapu Sicil Nizamnamesindeki esaslara gore diizenlenmektedir (Medeni
Kanun, Madde: 813). Eger bu deger hatali belirlenmisse dogacak zarardan devlet sorumlu
olmaktadir (Medeni Kanun, Madde: 917). Ipotekli borg senetleri ortada belli bir bor¢ veya
alacak yokken de diizenlenebilmektedir. Bir projeye finansman saglamak isteyen miitesebbis,
fabrika arazisini ipotek ederek ipotekli bor¢ senedi ¢ikarip bunlari aract kurum vasitasiyla

pazarlayabilmektedir.

Ipotekte sadece alacaklar bir gayrimenkuliin rehini ile teminat altina almmisken,
ipotekli bor¢ senedinde gorevin yaninda gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirme gorevi 6n
plana ¢ikmistir. Bir gayrimenkuliin sahibi kuskusuz gayrimenkulii ipotek etme karsilig1 kredi
bulabilecektir. Fakat bu durumda once kredi bulunacak daha sonra bu krediyi temin etmek
icin ipotek yoluna gidilecektir. Buna karsilik ipotekli bor¢ senetlerinde gayrimenkul sahibi
onceden gayrimenkulii ipotek etmek suretiyle ipotekli bor¢ senedi ¢ikarabilmektedir.
Uzerinde belli deger ve faiz orani bulunan ve seri halinde hamiline ¢ikarilan tapu memuru ve
hakimin imzasini tagiyan bu senetleri halka satmak suretiyle istedigi paray: kiicilik tasarruflara

hitap ederek bulabilmektedir.

Bati tilkelerinde ipotekli borg senetleri kitle senetleri halinde ihrag¢ edilmekte ve toplu
konut projelerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bir toplu konut sirketinden konut edinen
kisi kalan borcu i¢in uzun vadeli ve tek tip senetler imzalamakta, ayrica kalan borcu i¢in satin
aldig1 evi ipotek etmektedir. Fakat ipotegin lehdar1 evi satan sirket degil, alicinin imzaladig:
senet sahibi olmaktadir. Boylece senet kime devredilirse hem alacagin hem de ipotegin
lehdar1 olmaktadir. Toplu konut sirketleri bu senetleri ipotek bankasi veya ipotek kurumuna
devrederek likidite saglamaktadir. Banka ve kurumlar da hamiline yazili bu senetleri sermaye
piyasalarinda veya borsada pazarlamakta, boylece halkin tasarruflari ile biliylik konut projeleri

finanse edilmis olmaktadir (Karsl, 2004, s.393).
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Ipotekli bor¢ senedi kiymetli evrak nitelifinden ve kanunun &ngordiigii sartlar
nedeniyle diger kiymetli evraklara nazaran 6nemli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlart su

sekilde siralamak miimkiindiir:

e Ipotekli bor¢ senedi ancak teminat altina alman gayrimenkuliin degeri kadar

cikarilabilmektedir.

e Ipotekli bor¢ senedini tapu memuru diizenlemekte ve tapu memurunun yaninda

hakimin de imzasini tagidiginda onu daha giivenli kilmaktadir.

e ipotekli bor¢ senetleri hamiline yazili olarak ¢ikarilmakta ve borg senetlerinin

devri kolay olmaktadir.

Ipotekli borg senetleri ve irat senetleri tiim bu avantajlarina ragmen iilkemizde
islerlik kazanmasini engel kilan mevzuat tikaniklar1 oldugundan gelismis {iilkelerde oldugu
gibi basariyla uygulanan bir menkul kiymet tipi degildir (Karsli, 2010, s.399). Tiirkiye’de
toplu konut finansmaninda ¢ok etkin olabilecek bir menkul kiymet tiirii olan ipotekli borg ve
irat senetleri, ¢ikarilmasindaki formalitelerin glic ve uzun olmasi, senetlerin agir sekil
sartlarina sahip olmasi, senetlerle ilgili hiikiimlerin bagimsiz olmayip, ipotek, tapu siciline
tescil, gayrimenkul miikellefiyeti ve gayrimenkul rehini ile ilgili hiikiimlerle baglantili
oldugundan gelisme ve uygulama sans1 bulamamistir (Unal, 2002, s.17). Bu nedenle 6ncelikle
M.K.’daki hiikiimler diizeltilmeli ipotek islemlerindeki zorluklar ortadan kaldirilmalidir.
Bundan sonra SPK’nun ¢ikaracag tebligler de bu yararl araca islerlik kazandirma konusunda

yardime1 olacaktir.

Caligmanin bundan sonraki bdliimiinde gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarindan biri olan GYO’nin diinyanin ¢esitli bolgelerinde ve Tiirkiye’de tarihi, gelisimi ve

mevcut durumu ele alinacaktir.
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BOLUM III

GENEL OLARAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI, TURKIYE VE
DUNYADAKI GELISIMI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Real Estate Investment Trusts, REIT), genel olarak
tanimlanirsa; gayrimenkullere sahip olan ve onlan isleterek para kazanmayir amaglayan
kuruluslardir. ik olarak 1960’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) ortaya ¢ikan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, su an otuzdan fazla iilkenin gayrimenkul finansmani ve
sermaye piyasalarina hizmet etmektedir. Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak biitiin diinyada
GYO’lara 6rnek olusturan ABD’deki GYO incelenecek daha sonra Avrupa, Asya ve Tiirkiye
uygulamalarina yer verilecektir. Son olarak kiiresel acidan GYO’nun gelisimine deginilecek

ve bolgeler aras1 benzerlik ve farkliliklar ortaya konulacaktir.
3.1.Yurt Disinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

ABD, GYO’larin anavatan1 durumundadir. Bu nedenle global piyasada en likit pazar
ABD’ye aittir. Bunun yaninda Avrupa ve Asya’da 1970°1i yillardan sonra GYO seklinde
kurulan veya GYO’ya doniisen isletmeler olugsmaya baslamistir. Bu boliimde yurt diginda

GYO’nun gelisimi ve simdiki durumlari incelenmistir.
3.1.1. ABD’de GYO

Yarim yiizyil agkin bir siiredir, ABD’deki GYO endiistrisi ABD ekonomisi ve yatirim
pazar i¢inde oldukg¢a dnemli yer tutmaktadir. GYO’lar, sermaye piyasasindaki yerini son 10
yilda, 90 milyon $’dan 200 milyon $’a kadar ¢ikarmislardir. Bu siire¢, diinya genelindeki
gayrimenkul yatirnmlarinda GYO’larin  benimsenmesinde 6nemli yer tutmaktadir

(http://www.reit.com, Erisim Tarihi: 12.02.2012).

GYO’larin bir araya gelerek olusturduklari, GYO’larin temsilcisi ve soOzciisii
konumundaki Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Birligi (National Association of Real
Estate Investment Trust-NAREIT) GYO’lari; gelir getiren gayrimenkullere sahip olan ve
¢ogu durumda bunlar isleten ortakliklar seklinde tanimlamaktadir (http://www.reit.com,
Erisim Tarihi: 12.02.2012).


http://www.reit.com/
http://www.reit.com/
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ABD’de bir sirketin GYO olarak nitelendirebilmesi i¢in Milli Gelir Yasasi’ndaki
(Internal Revenue Code-IRC) bazi temel kurallara uymasi gerekmektedir. Buna gore (Susar,
2004, 5.23) ;

e ABD’deki bir GYO yillik briit gelirlerinin %75°1 gayrimenkul satis1, ipotek faizleri
ve hisselerin satisi veya elden c¢ikarilmast yoluyla saglanan kar payr veya
kazanglardan olusmak zorundadir.

e Bir GYO’nun gelirinin en az %75’1 gayrimenkule dayali kaynaklardan, %251
gayrimenkule dayali olmayan kaynaklardan olusabilmektedir.

e GYO’lar donem karmnin %90’1n1 temettii olarak ortaklarina dagitmak zorundadir.

e ABD’de kurulmus bir yurt i¢i anonim ortaklik olarak vergilendirilebilmelidir.

e Sigorta sirketi, banka veya finans kurulusu olmamalidir.

3.1.1.1. Tarihsel Gelisimi ve Performansi

GYO temel kavrami, 19. yy ortalarinda, sanayi devriminin neden oldugu zenginligin
sonucunda gayrimenkul yatirim firsatlarina artan taleple beraber olusmaya baglamistir.
ABD’de GYO ilk olarak Massachusetts eyaletinde is ortakligi (Business Trusts) seklinde
dogmustur. O donemde anonim sirketlerin gayrimenkul edinmelerini sinirlayan ve
gayrimenkuliin bir yatirim araci olarak kullanilmasini, 6zellikle gayrimenkulde ticari islem
yapilmasini imkansiz kilan eyalet kanunlari yiiriirliiktedir (Impreiale, 2006, s.17). Is
ortakliklar1 ise sirket kapsaminda degerlendirilmeyen ve tiizel kisiligi bulunmayan birlik
konumundadir ve bunun sonucu olarak sirketlerin tabi olduklar1 kurallara tabi degillerdir.
Bunun sirketlere en &nemli faydasi vergilendirmede ortaya ¢ikmistir. Is ortakliklarinda
ortakligin kendisi ayrica vergilendirilmemekte, sadece dagitilan kar paylari, pay sahipleri

diizeyinde vergiye tabi olmaktadir (Susar, 2004, s.9).

Massachussets gayrimenkul ortakligi 1935 yilina kadar vergi yasalari tarafindan
korunmus ve anonim sirketlerden farkli sekilde vergilendirilmistir. Bu ortaklik, 1935 yilinda
ABD Yiiksek Mahkemesi’nin (Supreme Court) vergi avantajim1 kaldirmasina kadar
gayrimenkul yatirimlarinda giiveni yiikselten bir unsur olmustur. Mahkemenin, is
ortakliklarinin da anonim sirketler ile benzer olduguna ve kurumlar vergisi 6demelerine karar

verince, bu ortakliklarin sayisinda 6nemli diisiisler gozlemlenmistir (Chan, Erickson ve Wang,
2003, s.14).
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Vergi diizenlemesinden sonra kapanmayip hala is ortaklig1 olarak faaliyet gosteren
birkag GYO, hiikkiimete esit vergi konusunda kulis calismalar1 baglatmislardir. Bu kulis
caligmalar1 sonuglarint 1960 yilinda vermis ve Ulusal Gelir Kanununda degisiklik yapilarak
yasa kabul edilmistir. Boylece yeni GYO dogmustur. Yatirnmeilar agisindan diisiik maliyet,
daha az riskli bir ara¢ ile gayrimenkule yatirim yapmaya firsat taninmistir. Yasal
diizenlemelerle GYO’larin lehine vergi korumalar1 getirilmis ve vergi mevzuati GYO’lar i¢in
yumusatilmistir. Diger yandan ise GYO’larin bizzat bir projeyi veya isi yonetmesine de
yasaklar konulmustur. Buna goére GYO gayrimenkul ve kiraci hizmetlerini bagimsiz bir
kurulusa yaptirmak zorundaydilar. Bu kisitlamalar nedeniyle GYO’lar sadece kira gelirlerinin
toplayicist durumuna diismiis ve bankalarin ipotek islerine yardimci olan kiralama

boliimlerinden bir farki kalmamistir (Susar, 2004, s.11).

flk GYO 1961 yilinda piyasaya ¢iktig1 zaman bunun altinda yatan diisiince aslinda
100 yili agkin bir siiredir mevcuttur. 1960 yilinda ¢ikarilan yasa GYO’lart birden ¢ok
yOneticisi olan devredilebilir hisse senetlerine sahip ve tiizel kisiligi olmayan bir kurum olarak
tanimlamigtir. Boston modeli iizerine inga edilen bu GYO baglarda gayrimenkule yatirim
yapmuslardir. Oncekilerin popiilaritesine ragmen GYO 1962 yilinda borsanin asir1 diisiisii
sebebiyle cok genis ragbet gorememistir. 1965 yilinda ABD’de mevcut GYO sayis1 65°dir ve
bunlarin bircogu 1962 yilindaki pazar sikintisindan 6nce kurulmustur. 1963-1968 yillari
arasina bakildiginda toplam sermaye miktarinin daha yavas biiyiidiigii sadece az sayidaki
GYO’nun 10 milyon dolardan fazla biiyiidiigli goriilmektedir. GYO’lar oOncelikle 6z
sermayelerini kullanarak geleneksel gayrimenkul yatirimlarina odaklanmislardir. Fakat
1960’11 yillarin sonunda yeni kurulan GYO’larin biiylik bir kismu direkt gayrimenkul
yatirimlarindan ziyade ipotek yatirimlari iizerine odaklanmistir. 1968-1970 yillar1 arasinda
kurulan neredeyse tiim GYO’lar ipotekli (mortgage) GYO tiirtindedir (Block, 2006, s.110-
113).

GYO, 1960’11 yillara kadar yatirim araci olarak poptiler olmamaistir. 1968-1970 yillart
arasinda GYO’larin sayis1 hizli bir sekilde artarak 61°den 161°e kadar yiikselmistir. Bu
donemde bankalarin, tasarruf ve sigorta sirketlerinin diizenlemeler ve yasal kisitlamalar
sebebiyle dogrudan ingaat gelistirme ve kredilendirme faaliyetleri miimkiin olmamistir. Bu da
kamu tarafindan finanse edilen GYO’larin insaat gelistirme gibi aktiviteleri yerine
getirebilmesi icin tesvik edici bir unsur olmustur. Bu dénemde kurulan GYO ipotekli ve 6z

sermayeli tlirden olsa da ayn1 zamanda iiglincii bir tiir olan karma (Hybrid) GYO’lar ortaya
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cikmistir. Karma GYO’lar 6z sermayeli ve ipotekli GYO’larin bilesimi niteligindedir

(Imperiale, 2006, s.30).

1970’11 yillar borsa, ekonomi ve GYO icin negatif seyirli yillar olmustur.
Enflasyonun artmasi ve insaat sektoriindeki durgunluk pek ¢ok GYO’nun borglanmasina
neden olmustur. Kotii ekonomik kosullar altinda artan faiz oranlar1 banka ve kredi
kurumlarin1 olumsuz etkilemistir. Ozellikle, yatinmlarin1 daha ¢ok kisa vadeli kredilerle
stirdiiren GYO kredi bulmakta zorluk ¢cekmistir. Bor¢larin1 6deyemeyen GYO’larin bazilar
tasfiye edilmis, bazilari devredilmis bazilar1 da GYO statiisiinii iptal ettirmistir. Yine de
ayakta kalabilen ¢ogu 0z sermayeli GYO, yatirimcilart igin belirli oranda getiri
saglamiglardir.  Fakat ipotege dayali GYO’larin kotii performansi diger GYO’lar1 da
etkilemis, bu donemde GYO ciddi tanitim ve yatirimciya kendini kabul ettirme problemiyle

karsilasmiglardir (Goktepe, 2003, s.24).

Gayrimenkul yatirimlarina ve gayrimenkul sahiplerine vergi korumasi getiren 1981
yilindaki kanuni diizenleme (The Economic Recovery Act of 1981) sonucunda gayrimenkul
yatirimlart ve alimlar asir1 sekilde yiikselmistir. Gayrimenkule olan yogun talep fiyatlari
arttirmis ve c¢ok sayida yeni yatirimlar yapilmistir. Gayrimenkul piyasasindaki arz ve talep
dengesini saglamak i¢in 1986 yilinda Vergi Reformu Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun
ile GYO biiyiik ve hizli bir gelisme gostermislerdir. Yapilan degisiklikle GYO’lara 6zellikle
yonetimlerinde esneklik kazandirilmistir. Bu yasa ile GYO yonetimine hakim olan “bagimsiz
yiiklenici” kurali degismis ve GYO’lara belli miisteri hizmetlerinin saglanmasinda serbestlik
verilmistir. Degisim ayn1 zamanda GYO’lara operasyonel kararlarinin etkinligini gelistirme
firsatt sunmus ve tam entegre olmus GYO’larin olusturulmasinda biiyiik bir adim atilmistir

(Block, 2006, 5.114-116).

1990 yilinda gayrimenkul fiyatlariin diismesiyle GYO endiistrisi tekrar yapilanmaya
baglamigtir. 1990 yilinin sonu ile 1995 yilinin sonu arasinda GYO getiri indeksi %149
oraninda artmis ve GYO hisselerinin toplam piyasa degeri 8.5 milyon dolardan 56 milyon
dolara kadar yiikselmistir. Ayni donemde halka acik GYO sayist da 117°den 223’e ¢ikmuistir.
Bu biiyiime, en ¢ok 6z sermayeli GYO’larin artmasindan ileri gelmektedir. Anilan donemde
0z sermayeli GYO sayis1 67°den 179’a yiikselmis, ipotekli ve karma GYO sayisi ise 50’den

44’e diismuistiir.

Deger yatirimlarinin tekrar popiiler oldugu 2000°1i yillara girildiginde GYO’larin

performanslar1 iyilesmeye baslamistir. 2000 yilinin sonuna gelindiginde 6z sermayeli
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GYO’larin toplam getirisinin  %26,4 arttigr goriilmiistiir. GYO hisselerinin yiikselisi,
piyasanin gelecegi hakkindaki iyimser diislincenin siirdiigii 2004 yili boyunca da devam

etmistir (Block, 2006, s.126).

Tablo 4

FTSE REIT Endeksinin Bazi Endeks Getirileri ile Karsilastirmast (%)

FTSE NAREIT S&P 500 DOW JONES NASDAQ
2003 37,13 28,68 25,32 50,01
2004 31,58 10,88 3,15 8,59
2005 12,16 4,91 -0,16 1,37
2006 35,6 15,79 16,29 9,52
2007 -15,69 5,49 6,43 9,81
2008 -37,73 -37 -33,84 -40,54
2009 27,99 26,46 18,82 43,89
2010 27,95 15,06 11,02 16,91
2011 8,28 2,11 5,53 -1,8

Kaynak : http://www.reit.com/DataAndResearch/IndexData/FNUS-DailyReturns.aspx
Erisim Tarihi: 7.04.2012

FTSE (Financial Times Stock Exchange), global endeks ve analiz konusunda
hesaplamalar yapmaktadir. FTSE NAREIT ise ABD’deki tim GYO’larin performansini
gosteren endekstir. S&P, 500 biliylik Amerikan sirketini kapsamaktadir ve Amerikan hisse
senedi piyasasinin %75’ini olusturmaktadir. Dow Jones, ABD’nin en 6nemli hisse senedi
endeksidir ve en biiyiik otuz sirketin hisse senetlerini igerir. NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations) ise New York’da kurulmus, tezgah istii
piyasalarda (resmi diizenleyicisi olmayan) islem goren bir teknoloji borsasidir. Bu ii¢ 6nemli
endeks ABD GYO endeksiyle karsilastirildiginda 2003, 2007 ve 2009 yillar1 hari¢ diger
yillarda, GYO endeksinden daha diisiik getiri yiizdeleri elde ettigi goriilmektedir. 2007-2008
doneminde patlak veren ABD tabanl kiiresel ekonomik kriz donemlerinde GYO endeksinin
agir kayiplar verdigi goriilmektedir. Fakat bu donem sadece GYO endiistrisinin degil diger ii¢
endeksin de diisiis yasadigi bir donem olmustur. 2008 yilindan sonra GYO endeksi ve diger

endeksler hizli bir toparlanma siirecine girmislerdir.

Son 50 yil icinde GYO’lar1 diizenleyen vergi yasasit degisiklikleri GYO sektorii
iizerinde karma etkiler yaratsa da cogu, GYO’larin kendi pazarlarinda hareketlerini kisitlayan

vergi sinirlamalarini elimine ederek veya diizelterek faaliyetlerinin artmasini saglamistir.


http://www.reit.com/DataAndResearch/IndexData/FNUS-DailyReturns.aspx
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GYO’larm belli gayrimenkul sektorlerindeki artan uzmanlagmasi, yapisal organizasyonlarimin
degismesi, kurumsal yatirimcilarin goziinde cazibesinin artmasi, ortalama karliliginin ve
verimliliginin artmasinda 6nemli katkilar1 olmustur. Daha fazla seffaflik ve daha diisiik borg

diizeyleri kiiciik yatirimcilar i¢in de GYO’lar1 cazip bir yatirim araci haline getirmistir.
3.1.1.2. ABD’de GYO Tiirleri

ABD’deki GYO’lar orgiitlenme bigimine gore ayirt ettigimizde ii¢ tip GYO karsimiza
cikmaktadir. Bunlar:

. Klasik GYO

. Tam Semsiye GYO (UPREIT)

. Eksik Semsiye GYO (DOWNREIT)

Klasik GYO yapisinda, sadece GYO’nun kendisi olup kiracilara verilen olagan
hizmetleri kendileri iistlenmekte, baska hizmet sunmamaktadir. Alisilmis hizmetleri sunmak
icin GYO’larin vergilendirilebilir istirakleri de bulunmamaktadir. Bu tip oOrgiitlenmede
GYO’lar, halktan hisse senedi karsilifinda kaynak toplamakta ve bunu hisse senedi
yatirimlarinda kullanmaktadir (Hayta, 2009, s.20). Yatirimlardan elde edilen kazanglar da
ortaklara kar pay1 olarak dagitilmaktadir.

Tam semsiye GYO 1990 yillarinin basinda ortaya c¢ikan farkli bir orgiitlenme
bicimidir. Bu tiir yapilanmada GYO, portfoyiindeki gayrimenkullerin miilkiyetini bir
isletmeci sirkete (Operating Partnership-OP) devretmektedir ve bu sirketin en biiyiik ortagi
GYO’dur. Boylece isletmeci sirket, GYO catis1 altindaki yan kurulustur. Gayrimenkul sahibi
sirket ya da sahis, tasinmazini isletmeci sirkete devretti§inde devir karsiligi hisse senedi alip
vergi 0dememektedir. Gayrimenkul sahibi, elindeki isletmeci sirket hisse senetlerini bir siire
sonra GYO hisse senetleriyle belirli bir oran karsiliginda degistirebilmektedir. Bu islem
karsiliginda vergi tamamen yok olmamakta; fakat ertelenebilmektedir. GYO’lar vergi
ertelemesi imkaniyla gayrimenkul piyasasinda rekabet edebilmek i¢in UPREIT modeline

yoneldigi gorilmiistiir.

Eksik semsiye GYO modelinde tiim miilkiyet isletmeci sirkete devredilmemekte,
gayrimenkullerin bir kismi GYO miilkiyetinde kalmaktadir. Boylece GYO ortagi hem
GYO’nun hem isletmeci sirketin gayrimenkulleri lizerinde hak sahibi iken, isletmeci sirketin

ortagl sadece isletmeci sirketin gayrimenkulleri iizerinde hak sahibi olmaktadir.
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GYO, aktiflerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olup olmadiklarina gore iige

ayrilmaktadir:

e Oz sermayeye Dayali GYO ( Equity Reits)

e Ipotege Dayali GYO (Mortgage Reits)

e Karma GYO (Hybrid Reits)

Oz sermayeye dayali GYO, portfdylerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine sahiptir. Is
merkezleri, aligveris merkezleri gibi gayrimenkullerin baslica alicisidirlar. Hisse senetleri
karsiliginda halktan topladiklari paralarla gayrimenkuliin kendisine ya da gayrimenkule dayali
projelere yatirim yapmaktadirlar. Portfoy kazanci cogunlukla kira gelirlerinden ve sahip
olduklar1 gayrimenkullerin satisindan saglanan gelirlerden olusmaktadir (Goktepe, 2003,

s.37).

Ipotege dayali GYO, portfoylerindeki gayrimenkullere sahip degillerdir ve bu ydnleri
onlar1 6z sermayeye dayali GYO’lardan ayirmaktadir. Daha ¢ok ipotek ile teminat altina

alinmis menkul kiymetlere yatirim yaparak faiz geliri elde etmektedir.

Karma GYO, 6z sermayeye dayal1 ve ipotege dayalt GYO’larin avantajli taraflarinin
birlestirilmesiyle olusmaktadir. Hem gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine hem de ipotege

dayali menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedirler.
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Tablo 5

Yillar Itibariyle ABD'deki GYO Tiirlerinin Sayist

Oz Sermayeye Ipotekli GYO
Yillar Toplam Day_ah G%’((g p(Mortgage (|-P|(;t: thaRGE\I('?s)

(Equity REITS) REITS)
1971 1,494.3 332 570,8 591,6
1975 899,7 275,7 312 312
1980 2,298.6 942,2 509,5 846,8
1985 7,674.0 3,270.3 3,162.4 1,961.7
1990 8,737.1 5,551.6 2,549.2 636,3
1995 57,541.3 49,913.0 3,395.4 4,232.9
2000 138,715.4 134,431.0 1,632.0 2,652.4
2005 330,691.3 301,491.0 23,393.7 5,806.6
2010 389,295.4 358,908.2 30,387.2 --
2011 450,500.6 407,528.9 42,971.7 --

Kaynak: http://www.reit.com/DataAndResearch/US-REIT-Industry-MarketCap.aspx
Erisim Tarihi: 27.04.2012

Tablo 5’e gore, 1970°li yillarin ortalarma kadar ipotekli GYO’larin piyasaya hakim
olduklar goriilmektedir. 1990’11 yillarda ekonomideki olumlu havanin etkisiyle gayrimenkul
sayisinda artis meydana gelmistir. Bu donemde kurulan GYO’larin bilyiik bolimii Oz
sermayeli GYO tiirlindedir ve sayica artiglarina bagli olarak piyasa degerleri de hizli bir
sekilde artmigtir. Tabloda goriildiigii tizere 2011 yilinda ABD pazarina hdkim olan GYO tiirii
0z sermayeli GYO’dur.

3.1.2. Avrupa’da GYO

Avrupa’da GYO ilk kez Hollanda’da (1969) ortaya c¢ikmistir. Ardindan Belgika
(1995), Fransa (2003), Ingiltere (2007), Almanya (2007) ve Italya’da (2007) GYO’lar
kurulmustur. ABD’deki GYO’larin, 1990’11 yillarla birlikte gayrimenkul piyasalarindaki
onemlerinin anlagilmaya baslamasiyla ve biliylik piyasa degerlerine ulasmalari, Avrupa’daki
bazi tilkeleri GYO’larla ilgili diizenlemeleri yapmaya yoneltmistir. Her {ilkenin kendi 6zerk
ozelliklerinin olmasmin yaninda ayni tip yatirnmcilar icin rekabet ettiklerinden ortak
ozellikleri de mevcuttur. Avrupa’da GYO gayrimenkule uzun vadeli yatirim yapan ve
kurumlar vergisinden muaf tutulan halka agik yatirim araglaridir Avrupa’da GYO’larin
ozellikleri 2011 yili sonu itibariyle su sekilde 6zetlenmistir (http://www.law-now.com, Erigim
Tarihi: 16.10.2012):


http://www.reit.com/DataAndResearch/US-REIT-Industry-MarketCap.aspx
http://www.law-now.com/

26

Fransa, 43 adet GYO’ya sahiptir ve kiiresel GYO pazarinin %38.8’ini elinde
bulundurmaktadir. Fransa’daki GYO’larin esas faaliyetleri gayrimenkul edinme ve kira
gelirleri elde etme olarak belirlenmistir. GYO’lar toplam varliklarinin %350’sini agsmamak
kosulu ile finansal kiralama faaliyetinde, %20’sini asmamak kosuluyla da diger faaliyetlerde
bulunabilmektedir. GYO’lara yatirim yapan kisi veya gruplar borsaya kayitl sirketin sermaye
ve ortaklik haklarinin %60’1in1 elinde bulunduramamaktadir. Fransa’daki GYO gelir
vergisinden muaftir ve esas faaliyet disindaki kazanglar1 standart diizeyde
vergilendirilmektedir. GYO vergiden muaf karlarinin en az %85’ini yillik olarak dagitmak

zorundadirlar.

Ingiltere, 18 adet GYO sirketine sahiptir ve bu kiiresel pazarin  %35,4 {inii
olusturmaktadir. Ingiltere’de GYO yasal form olarak kapali uglu kurulmahdir. Ortaklik
kurmada herhangi bir kisitlama yoktur. Hissedarlar, %10’dan daha fazla hisse ve oy hakkina
sahip olamamaktadir. GYO’larin kazanglarinin en %75’ini kira faaliyetlerinden elde
etmelidir. Ingiltere’deki GYO’lar net gelirlerinin %90’1n1 hissedarlara dagitmalidir. GYO’lar

gayrimenkul kazanc¢larindan vergilendirilmemektedir.

Almanya’da 4 adet GYO mevcuttur ve bu diinyadaki tim GYO’larin %0.2’sini
olusturmaktadir. Yasalara gore GYO varliklarinin en az %751 gayrimenkullerden olusmalidir
ve kazanglarinin da en az %75’ini sahip olduklar1 gayrimenkullerin kira gelirlerinden elde
etmelidirler. GYO, net gelirlerinin %90’1m1 is yili sonunda kar payr olarak dagitmak
zorundadir. Vergilendirmede, kurumlar vergisinden muaf tutulmakta, faaliyet dis1 gelirleri
standart vergi oranlarina tabi olmaktadir. Yabanct GYO tiim gelirleri lizerinden Almanya’nin

vergi kanunlariyla vergilendirilmektedir.

Italya’da GYO anonim ortaklik seklinde kurulmakta ve Italya ticaret kanunlarina gore
diizenlenmektedir. GYO hisselerinin en az %35°1 halka ac¢ik olmalidir. Tek bir hissedarin oy
hakkinin %51 ve fazlasina sahip olmasina izin verilmemektedir. GYO varliklarinin en az
%80’1 gayrimenkullerden olusmalidir. GYO kazanglarinin en az %80’1 sahip olduklari
gayrimenkullerden kira ve finansal kiralama geliri olmas1 zorunludur. italya’da GYO normal
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin en az %85’ini hissedarlara dagitmakla yilikiimlidiir. GYO
faaliyetlerinden kaynaklanan gelirden kurumlar vergisine tabi degildir. Fakat leasing ve

gayrimenkul kiralariin diginda diger faaliyetleri yerel vergi hiikiimlerine tabi olmaktadir.

Yunanistan, kiiresel GYO pazarmin %0,1’ini olusturan 2 GYQ’ya sahiptir. Isletme

faaliyetleri, gayrimenkul edinmek ve gayrimenkul portfoyiinii yonetmek olarak
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tanimlanmigtir. Bir GYO, isletim lisans1 alabilmek icin yatirnm politikas1t ve sermaye
kullaniminin  tanimin1  eksiksiz olarak Sermaye Piyasasi Komisyonuna sunmalidir.
Yunanistan’da kurulan bir GYO, kurulusundan sonraki bir yil i¢inde halka agilmak i¢in Atina
Borsasia veya AB menkul kiymetler borsasina bagsvurmak zorundadir. GYO’larin toplam
varliklarinin  en az %80’1 gayrimenkullerden olusmalidir. GYO’larin  yatirimlari,
Yunanistan’daki yerli bir emanet¢i banka tarafindan denetlenmektedir. GYO yillik faaliyet
karlarinin en az %35’ini dagitma yiikiimliiligindedir. Yunan hukukunda yonetimi yurt
disinda yapilan yabanci sirketlerin tanimlandigir bir madde olmadigindan, GYO’larin tiimii

yurt i¢i kaynakli olmalidir.

Tablo 6

Bazi Avrupa Ulkelerindeki GYO larin 2011 Yil Sonu Itibariyle Piyasa Degerleri

Ulkeler Piyasa Degerleri (Milyar €)
Belcika 55
Bulgaristan 0,2
Fransa 50,3
Almanya 1,3
Yunanistan 0,4
Italya 0,4
Hollanda 8,4
Ingiltere 30,9

Kaynak: http://www.epra.com/regulation-and-reporting/taxation/reitsurvey/ Erisim Tarihi:
5.03.2012

3.1.3. Asya Ulkelerinde GYO

Asya bolgesi Amerika’dan sonra diinyanin ikinci biiyik GYO pazandir.
Avustralya’nin disinda Asya’daki GYO pazar heniiz ¢ok yenidir. Asya-Pasifik iilkelerinde
GYO sirketleri kapali uglu yatirim sirketi olarak kurulmaktadir.

Asya-Pasifik iilkelerindeki GYO’larin, yatirimer sayisi, asgari ddenmis sermaye
tutar1  gibi  kotasyon  kosullar1  bulunmadigindan  ve  sermaye  kazanglar
vergilendirilmediginden diger bdlgelere kiyasla daha bagimsiz kuruluslar olarak
nitelendirilmektedir. Asya iilkelerindeki GYO’larin 6zellikleri ve 2011 yil sonu itibariyle bazi
degerleri su sekilde 6zetlenebilir (Asia-Pasific REITs, 2011, s.10-30):

Avustralya, hem Asya bolgesinde en fazla GYO’ya sahiptir hem de ABD’den sonra
diinyanin en biiyiik ikinci GYO pazaridir. GYO sayisinin 57 oldugu iilke, kiiresel GYO


http://www.epra.com/regulation-and-reporting/taxation/reitsurvey/

28

piyasasimnin %9,9’unu olusturmaktadir. Esas faaliyet alanlar1 kira geliri elde etmek i¢in
gayrimenkullere yatirim yapmaktir. GYO’lar mutlaka Avustralya borsasinda islem gérmekte
ve her yil net karlarimin tamamim kar payr olarak dagitmaktadir. Faaliyetlerinden dogan

kazanglar1 vergiden muaftir. GYO’larin bor¢lanma oranlarinda bir sinir bulunmamaktadir.

Japonya’da GYO anonim sirket veya ortaklik olarak kurulabilmektedir. Japonya 34
adet GYO’ya sahiptir ve bu tim pazarin 9%5,2’sini  olusturmaktadir. GYO’lar,
gayrimenkullere ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilmektedir. Dagitilabilir
kazanglarinin %9011 ortaklarina dagitmak zorundadirlar. GYO’larin borsalarda islem
gorebilmesi i¢in 1000’den fazla ortaginin olmasi gerekmektedir. Japonya’da GYO’lara vergi

indirimleri uygulanmaktadir.

Hong Kong’da faaliyet gosteren 8 adet GYO vardir ve bunlar diinya piyasasinin
%2,1’ini olusturmaktadir. GYO’larin gayrimenkullere yatirim yapip kira geliri elde etmeleri
zorunludur. Ayrica ortakliklar gayrimenkullerini en az 2 y1l biinyelerinde bekletmelidir. GYO
sahibi olduklar1 gayrimenkuller iizerinden emlak vergisine tabidir; fakat sermaye kazanglari
vergilendirilmemektedir. Ortakliklar, vergiden sonraki net kazanglarinin %90’1n1 kar pay1

olarak dagitmak zorundadir.

Singapur’da GYO yatirim ortaklifi veya anonim sirket seklinde kurulmaktadir.
GYO’larin fonlarmin en az %70’1 gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali varliklara
yatirilmas1 gerekmektedir. GYO vergiye tabi kazanglarmi ortaklara dagittiklart siirece

vergiden muaftirlar. Vergiye tabi kazanglarinin %90°1 kar pay1 olarak dagitilmak zorundadir.
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Tablo 7

Bazi Asya Ulkelerindeki GYO' larin 2011 Y1l Sonu Itibariyle Piyasa Degerleri

Ulke Piyasa Degeri(%)

Avustralya 56,4
Japonya 29,5
Singapur 22,5
Hong Kong 11,8
Malezya 2,8
Yeni Zelanda 2,4
Giiney Kore 0,2

Kaynak: http://www.cfasociety.org/japan/publications/Asia-
Pacific%20REITs(E)cch.v2011.n4.1.pdf Erisim Tarihi: 22.04.2012

Japonya’da 2001 yilinda kuruldugundan beri Asya’daki GYO’lar uluslar arasi fonlarin
portfoy cesitlendirmesi igin ¢ekici bir yatirim araci olmustur. GYO’larin gelisen piyasalari olan
Japonya Avustralya ve Singapur’daki basarisindan ayri, son 10 yil, Malezya ve Yeni
Zelanda’daki yiikseliglere sahit olunmustur (Pham, 2012, s.79-80).

Pazarin diisiis yasadigr 2007-2010 periyodunda Singapur ve Hong Kong’un toplam
piyasa degerlerinde biiyiik yiikselis yasanmistir. Bu iki iilkede GYO yapilanmasi daha
geleneksel ve riski diisiiktiir. Bunun aksine Asya’daki en ileri GYO pazari olan Avustralya’da
2007-2009 yillar1 arasinda pazar degerinde %40°lik bir diislis gézlemlenmistir. Bunun nedeni
Avustralya’daki GYO’larin geleneksellikten uzak fon yonetimi ve offshore gibi daha riskli
gelir akist modelinin olmasina baglanmaktadir. Asya bolgesi 2009’un ikinci yarisindan
itibaren yeniden yiikselise gecmis, Hong Kong, Singapur ve Avustralya’daki GYO’lar
bilangolarinin sermaye yapisini yeniden diizenlemislerdir. Daha gii¢lii bilango ve yiikselen
kredi durumlart GYO’lar1 gelisen firsatlara kars1 iyi pozisyonda tutmayr saglamistir (Asia-

Pasific REITs, 2011, s.8-9).

3.2.Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Gelismekte olan iilkeler arasinda olan Tirkiye’de yatirimlarin %70°1i gayrimenkul
sektoriine yapilmaktadir (Goktepe, 2003, s.127). Tasarruflarin bu sekilde dogrudan
gayrimenkule aktarilmasi sermaye piyasalar1 agisindan atil fon anlamina gelmektedir. Bu atil
fonlarin sermaye piyasalarinda dolagimini saglamak ve likit bir duruma getirmek i¢in, kiigiik

tasarruflarin bir araya getirilip biiyiik projelere yatirimlarin yapildigi GYO’lar kurulmustur.


http://www.cfasociety.org/japan/publications/Asia-%20%20Pacific%20REITs(E)ccb.v2011.n4.1.pdf
http://www.cfasociety.org/japan/publications/Asia-%20%20Pacific%20REITs(E)ccb.v2011.n4.1.pdf
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3.2.1.Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Tanimi, Amac, islevleri ve Kapsam

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin detayli
hiikiimler mevcut olmamakla birlikte bu tanim “Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Tebliginde
verilmistir. Buna gére GYO; “Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ergevesinde, Sermaye Piyasast
Kurulu  tarafindan  diizenlenen  gayrimenkul yatirim  ortakliklar:,  gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali haklara ve sermaye piyasasi ara¢larima yatirim yapabilen, belirli projeleri
ger¢eklestirmek tizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasas: kurumlaridir” seklinde tanimlanmaktadir (SPK, 2010, s.4). Bu
tanim ¢ogu yazar tarafindan yeterli bulunmayip literatiire farkli ve genisletilmis tanimlar
kazandmrilmistir.  Ornedin  bir baska tamm GYO’lar; “Ortakliklarin  tasarruflarin
gayrimenkullere iliskin degerlere yatirarak bir portféy olusturmak ve isletmek suretiyle, bir
vandan riskin dagilmasint diger yandan uzman ve giivenilir yontemle tasarruflarin
nemalandirilmasini saglayan kayith sermayeli anonim ortakliklart” olarak nitelendirmistir
(Bahtiyar, 1999, s.14). Diger bir tamima gore ise GYO’lar; “Amact agwlikli olarak
gayrimenkul tizerindeki haklardan, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan ve
gayrimenkullerle ilgili projelerden olusan portfoyii isletmek olan yatirim ortakliklaridir”
(Nomer, 2003, s.77). Bu tamimlara gére GYO’lar sermaye piyasasi kurumlart arasinda
“Yatirim Ortaklig1” basligr altinda yer almakta, gayrimenkuller ve gayrimenkul disinda kalan
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilmektedir. GYO’lar1 kurumsal yatirimeilardan
saymak yanlis olmamaktadir. GYO’lar gelecegin gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek

profesyonel yatirim sirketleridir.

Avrupa Ulusal GYO Birligi de GYO’lari; her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan
veya bir gayrimenkuliin elde edilmesinde pek cok kiiglik yatirimcinin tasarruflarii bir araya
getiren anonim ortakliklar olarak tanimlamigtir. Bir yatirim araci olarak GYO, gayrimenkul ve
menkul kiymet yatirimlarinin en iyi yonlerini birlestirip, bir uzman yoénetimindeki portfdyde
gayrimenkullerin profesyonelce yonetilmesini saglamaktadir (http://www.reit.com, Erisim
Tarihi: 16.03.2012).

GYO’lar bir is ortaklig1 olarak tanimlamak miimkiindiir. Gayrimenkul elde etmek ya
da gayrimenkule finans saglamak amaciyla birgok yatirimcinin sermayelerini igermektedir.

GYO, bir veya birden fazla gayrimenkulii tamamen veya kismen satin alir, satin alinan


http://www.reit.com/
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gayrimenkul tam bitmemis ise tamamen satar veya kiralar. Bir kismini1 satin aldigi binanin

amacina uygun tadilinden sonra binayi kiralayabilir ve satabilir (Yelgen, 2010, s.69).

Mevduat toplamayan finansal aracilar olan GYO’lar, goreli olarak kiigiik
yatirimeilarin, biiyiikk Olgekli gayrimenkul yatirimlarina katilmalarini saglayan araglardir.
Yatirnmcilardan toplanan paralar bir havuzda toplanarak degerli ve yiiksek tutardaki
gayrimenkul ve ipoteklere yatirnm yapilmaktadir. GYO’larin ana finansman kaynaklari ise
sattiklar1 hisse senetleridir. Borsada ve borsa dis1 piyasalarda hisse senetleri islem gérmekte,
sagladiklar1 finansmanla biiyiik capta gayrimenkul yatirimlar1 yapabilmekte ve arazi
gelistirme projelerini fonlamaktadir (Akgay, 2000, s.8). GYO, halka arz yoluyla yurt i¢i ve
yurt dis1 sermaye temin edebilecekleri gibi, son ii¢ aylik portfoy tablosunda yer alan aktif
degerlerinin ti¢ katina kadar kredi kullanabilmektedir.

GYO getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara yatirnrm yapmayi,
portfoylindeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmeyi ve bu sekilde kira ve alim satim
kazanglar1 yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine ulagsmayr amaglamaktadirlar. GYO’lar
gayrimenkul sektoriinde gayrimenkulleri menkul kiymetlestirme ve gayrimenkul finansmani
saglama iglevini yerine getirmektedir. GYO; XYZ alis veris merkezi gibi belli bir projeyi
gerceklestirmek amaciyla siireli, turizm, saglik vb. alanlarda yatirim yapmak amaciyla stireli
veya sliresiz, belirli bir proje veya yatirim alanina yatirim yapmak gibi amaglarinda sinirlama

olmaksizin siireli veya siiresiz olarak kurulabilirler (SPK, 2010, s.7).

GYO likit olmayan gayrimenkul piyasasi i¢in pazar yaratmaktadir. Konut, is merkezi
veya aligveris merkezi gibi gayrimenkullerin hisse senetleri GYO araciligi ile kurumsal ve
bireysel yatirimcilar tarafindan satin alinabilmektedir. Boylece, Akmerkez, Atakule gibi is
merkezlerine bireysel olarak sahip olmak miimkiin olmasa da IMKB’de hisse senetlerini satin

alarak gayrimenkul gelirlerine ortak olmak miimkiin olmaktadir (Ureten, 2007, s.121).

Ulkemizde GYO modeli ile, gayrimenkule yatirrm yapamayan tasarruf sahiplerinin,
yaratilan deger artisindan faydalanmalarini saglamanin yani sira, kurumsal ve profesyonel bir
yatirimci tabani olusturulmasi amaglanmistir. Bunun yani sira GYO ile bugiine kadar ¢esitli
imkansizliklar yiliziinden devam eden yetersiz kat karsilig1 kooperatif ve benzeri olusumlara

alternatif seffaf bir model yaratmak da amaglanmaktadir.
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GYO sirketleri, yatinmcilarina hisse senetlerinin deger artisi ve temettli dagitimi
seklinde fayda saglamaktadir. Bu sirketler portfdylerinden gayrimenkul satis geliri, kira geliri
ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz geliri gibi farkli vade ve risk yapilarinda gelir elde
etmektedirler (Teker, 2000, s.92). GYO sirketleri farkl1 yonetim stratejilerine uygun olarak
bitmis ve kiralilk gayrimenkullere veya gelistirme projelerine veya bunlarin bir
kombinasyonuna yatirim yapabilirler. Sirketlerin portfdylerindeki gayrimenkuller Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan lisans verilmis gayrimenkul eksperleri tarafindan degerlenerek
kamuya aciklanir. Boylece yatirimcilar sirketlerin portfoylerindeki varliklarin degerini
kolayca ve giivenli bir sekilde Ogrenebilirler. GYO sirketleri SPK ve Borsa’nin denetimi

yaninda mali agidan bagimsiz denetime de tabidirler.

GYO farkli kesimler tarafindan farkli sekilde nitelendirilmektedir. Bu kesimlerin
GYO’lara bakislart Tablo 8’de 6zetlenmistir.



Tablo 8

Cesitli Kesimlerin GYO'lara Bakisi

Yatirimceilar
Agisindan GYO

Enflasyona karsi en iyi yatinm aract olan
gayrimenkuliin  kendisine degil de hisse
senetlerine yatirim yaparak, daha likit ve daha
yiiksek getiriler elde edilmektedir.

Finans Kaynagina
Ihtiyac1 Olanlar
Agisindan GYO

Projesini finanse etmek isteyen ingaat sirketleri,
bu projelerini GYO'lara satarak finansman
sorununu ¢ozecektir. Halka hisse senedi satarak
kaynak yaratan GYQO'lar bu projeleri, pahali olan
kredi yoluyla finanse edilmekten kurtaracaktir.

Finans Kesimi
Agisindan GYO

Insaat yapmak disinda hemen hemen tiim
gayrimenkul yatirimlarin1 yapabilen GYO'lar,
pek cok avantajiyla biliyik holdinglerin ve
bankalarin dikkatini ¢cekmistir.

Hiikiimetler
Agisindan GYO

Gayrimenkul  finansmani  hiikiimetler igin
kamusal bir olgudur. Arastirmalar gayrimenkule
yapilan dogrudan miidahalelerin  basarisiz
oldugunu gostermistir. Bu noktada dikkat ¢eken
GYO, gayrimenkul finansmani ve menkul
kiymetlestirme konusunda iyi bir ¢ozlimdiir.
Ayrica kayit disiligin arttig: tilkelerde GYO buna
son verecek bir enstriimandir.

Kaynak: Susar O., “Tiim Yénleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”, 2004,

s.41-48

GYO sektorii, konut piyasasi, hizmet sektorii ve buna bagh diger sektorler i¢in 6nemli
bir sermaye olusturmaktadir (Akkaya, 2005, s.40). Ozellikle biiyiik kentlerdeki gayrimenkul
fiyatlarim1 tayin etmekte ve rantin kii¢iik yatirimci kitlesi tarafindan paylasimini miimkiin
kilmaktadir (Teker, 2000, s.92). GYO, gayrimenkul finansmanina yeni bir yontem sunarak,

sermaye piyasasi araciligi ile kaynak transferine imkan saglamakta ve halka arzlar sayesinde

sermayeyi tabana yaymaktadir (Sarkaya, 2007, s.189).
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3.2.2.Gayrimenku Yatirim Ortakliklarinin Ana Unsurlari

SPK’nin ve Tebligler ile Ticaret Hukuku sistemine dahil edilen yeni kavramlarla

GYO’larin ana unsurlarini su bagliklar altinda toplamak miimkiindir:

e GYO anonim ortaklik seklinde kurulmalidir.

¢ GYO halka acik olmalidir.

¢ GYO’nin kurulabilmesi veya mevcut bir ortakligin GYO’ya doniisebilmesi i¢in kayith
sermaye sistemi i¢inde kurulmus olmasi1 gerekmektedir.

e GYO unvanlarinda GYO ibaresi bulunmalidir.

¢ GYO’nin ana faaliyet konusu gayrimenkullerdir.

e GYO’nin hukuki altyapisi, ortaklik olmalar1 ve Orgiitlenme bigimleri agisindan Tiirk
Ticaret Kanunu’nda (TTK) ac¢iklanan anonim ortakliklara dayanmaktadir.

e GYO, Sermaye Piyasalart Kanunu'nun 36. Maddesi ve GYO’lara iliskin Teblig’deki
kurulus sartlar1 esas alinarak kurulmalidir. GYO’larin basglangi¢ sermayesi 20.000.000

TL’den az olmamali ve ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25°1 halka arz edilmelidir.

3.2.3. GYO Portfoyleri

Portfoy kelimesinin kelime anlami para clizdanidir. Portfoy kelimesi sermaye
piyasasinda farkli bir anlam tagimaktadir. Buna gore portfoy; banka, simsar veya bir araci
kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplamidir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 i¢in ise portfdy; gayrimenkule, gayrimenkule dayali
haklara, gayrimenkullere dayali projeler ve ¢esitli menkul degerlerden olusan bir varlig: ifade

eder.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar, gayrimenkul ve gayrimenkul sertifikast gibi
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portfoy olusturmak ve portfoy
cesitlendirmesi yaparak riski en aza indirerek bu portfoyii yonetmek amacindadirlar. Prensipte
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ile aym1 olan GYO’nun bunlardan ayrilan o6zelligi,
portfdyiinde menkul kiymet yerine gayrimenkullerin ve bunlara dayali menkul kiymetlerin
olmasidir. Esasen portfoyde bulunan yatirim araglari, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclari, bina, arsa, arazi, gayrimenkule dayali projeler, gayrimenkuller iizerinde kurulan
intifa haklar1 ve kira gelirleri elde etmek amaci ile yapilan gayrimenkul yatirimlari

seklindedir. Hisse senetlerinin halka arzi yoluyla yatirimcilardan toplanan paralar bir havuzda
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toplanarak, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali menkul kiymetlere yatirim yapilmakta ve

GYO, portfoylerinden elde ettikleri gelirleri ortaklarina aktarmaktadir.

Portfoyler bizzat GYO tarafindan isletilmeli, bir baskasina birakilmamalidir. Bu
hususun geregi SPK tarafindan hiikkme baglanmistir. GYO’nin yapamayacaklar1 isleri
diizenleyen madde uyarinca ortakliklar; “Bu Teblig’de izin verilen yatirnm alanlar1 ile sinirh
olmak tizere kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde

bulunamazlar” (SPK, seri VI, Madde: 24).

GYO portfoyleri, gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma portfoyler
oldugundan, portfoydeki gayrimenkuller niteligi geregi enflasyona karsi giiclii bir koruma
saglamakta, diger yatirim araglariyla ters yonde hareket ederek yatirim riskinin diisiik

olmasini saglamaktadir.

GYO’larin faaliyet alanindaki varliklar iki gruba ayrilabilir. Bunlardan biri
gayrimenkuller, digeri sermaye piyasast araglaridir. Bu grup icindeki gayrimenkuller
GYO’larin esas faaliyet alanin1 olustururken, sermaye piyasasi araglart diger faaliyet alanini
olusturmaktadir. Bu nedenle GYO’lar pek c¢ok kaynakta, agirlikli olarak gayrimenkul
yatirimlarina yonelen 6zel bir portfoy yonetim sirketi olarak anilmaktadir. (Susar, 2004,

5.145) .
3.2.3.1.Gayrimenkuller

Gayrimenkul, bir yerden bagka bir yere gotiiriilemeyen esya tiiriidiir ve bir esya
hukuku kavramidir. Fiziksel 6zelligi bakimindan sabit olusu nedeniyle taginmaz mallar da

denmektedir.

GYO portfoyiinde yer alacak en onemli degerler gayrimenkuller olmaktadir. GYO
alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi, aligveris
merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin
alabilmekte ve satabilmektedir. Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi igin
belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden dnce donanimini
yapabilmektedirler (SPK, seri VI, Madde: 25). Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki

gayrimenkulleri alip satabilirler ve yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.
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3.2.3.2.Gayrimenkul projeleri

GYO portfoylinde yer alacak diger deger, arazi iizerine yapilacak olan konut, is
merkezi gibi insaat projeleridir. Gayrimenkul projesi ile gayrimenkuliin degeri arttirilmakta ve
hukuki islemlerle ortaya yeni bir kiymet ¢ikmaktadir. Teblig md.25/e uyarinca GYO ilgili
mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi
icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu, bagimsiz
gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan onaylanmig, hasilat paylasimli projeler dahil
gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme kar1 veya kira
geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle
yatirim yapabilirler. Ayn1 maddenin (g) bendinde ise GYO ‘na yap-islet-devret modeliyle
gelistirilecek projelere (e) bendinde sayilan sartlar1 saglamak sart1 ile kendisi veya baskalar1
lehine st hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler. Yine aynit maddenin (1) bendi, (e)
bendindeki sartlar1 tasiyan gayrimenkule dayali projelere miistereken malik olanlarin
aralarindaki sozlesmede ortakligin paymna diisen kisim iizerindeki tasarrufuna iliskin bir
sinirlama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler. GYO

bu yatirimlari, séz konusu projeleri portfoylerine dahil etmek suretiyle yaparlar.
3.2.3.3. Gayrimenkule Dayah Haklar

GYO’nin gayrimenkule dayali haklara yatirim yapabilecegi tebligin 4/a maddesinde
gayrimenkul yatirim ortakliginin genel taniminda verilmistir. Bu haklar gayrimenkul kavrami
icine girmeyen muglak bir kavram olarak kalmistir. Tebligi bir biitiin olarak goz Oniinde
bulundurdugumuzda bu haklarin basta miilkiyet hakki olmak iizere, bir takim simirlt ayni
haklar1 ve bu haklarin sagladigi yetkileri ve bazi kisisel haklardan bahsedildigini anlamak

mimkiindiir.
3.2.3.4. Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasas1 Araclarn

Sermaye piyasasi araclarini, SPK menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari
olarak belirtmistir. Menkul kiymetler, en basit anlamda sartlar1 sermaye piyasasi kurulunca
belirlenen kiymetli evraktir. Menkul kiymet disinda kalan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen diger

evraklar da diger sermaye piyasasi araglarini olusturur.

Hangi sermaye piyasasi aracinin gayrimenkule dayali oldugunu belirten agik bir
hilkkim sermaye piyasast mevzuatinda bulunmamaktadir. Buna karsin esaslar tebligi

hiikiimlerinde gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri karsili1 ihra¢ edilen varliga dayali
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menkul kiymetler 6rnek olarak sayilmakta ve GYO’larin bu tip nitelikteki menkul kiymetleri

alip satabilecekleri ifade edilmektedir.
3.2.3.5. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

GYO’nun istisnai yatirnm faaliyetlerinden birisi olan ve portfoyiine alabilecegi
degerlerden bir tanesi de gayrimenkule dayali olan sermaye piyasasi araclari disinda kalan
sermaye piyasasi araclaridir. Bu ifade ile Teblig herhangi bir degeri belirlemeden sermaye
piyasasi mevzuati igerisinde yer alan tim menkul kiymetleri kastetmistir. Boylece diger
sermaye piyasasi araglarini alinip-satilmasina ve ters repo islemlerine olanak tanimis ancak
Teblig md.27/b, 25. maddenin (a) bendinde yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen
istiraklerin tamamina en fazla portfoy degerlerinin % 50’si oraninda, bu varliklar icerisinde
yer alan yatirirm amagli Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata
ise en fazla portfdoy degerlerinin % 10’u oraninda yatirim yapabileceklerini ongorerek
yatirimlara sinirlama getirmistir. Sonug¢ olarak GYO, SPKn madde 3’de tanimlanan menkul

kiymetlere ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilecektir.
3.2.4. GYO’larin Vergisel Boyutu

Tiirkiye’de GYO ilgili ortakligin statiisiinii kazandig1 tescil tarihinden itibaren ve
GYO statiisiinii korudugu siirece kazancglar1 kurumlar vergisinden miistesna tutulmaktadir.
GYO’larin kurumlar vergisinden istisna tutulan kurum kazanclari, ortaklara dagitilsin ya da
dagitilmasin %15 oraninda kurumlar vergisi kesintisine tabidir (Yilmaz, 1996, s.87).
GYO’larin sermaye piyasasi aracglari, borsa para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Liras1 ya
da yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi islemlerinden elde ettigi
kazanglar gelir vergisi kanunu hiikkmiine gore vergilendirilmektedir. GYO’lar sahip olduklari
gayrimenkuller i¢in emlak vergisi oranlar1 binalarda %0,2, meskenlerde ve arazilerde %0,1,
arsalarda %3 olarak belirlenmistir. GYO portfoyiine alinabilecek hisse senedi, tahvil ve kira
sertifikalarinda KDV istisnas1 taninmistir. Fakat bu sadece GYO’lara 6zel degil, genel bir
istisnadir (Bacact, 20006, s.48).

GYO’lara yatirim yapan yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; gercek kisilerin
hisselerin alim satimindan dogan kazanclart Gelir Vergisi Kanunu’nun 67. Maddesi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Tam miikellef tiizel kisilerin GYO hisse senetlerini satarak
kazang elde etmeleri durumunda elde edecekleri kazang, kurum kazancina dahil edilerek %20

oraninda vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010, s.163). GYO kar pay1
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dagitimi sirasinda, bu kar paylar lizerinden herhangi bir stopaj yapilmamaktadir. Ancak tam
miikellef gercek kisilerin GYO’lardan elde ettikleri kar paylarinin yarisi gelir vergisinden
istisnadir. Tam miikellef tiizel kisilerin ise GYO’lardan elde ettikleri kar paylar1 kurumlar

vergisine tabidir (Bacaci, 2006, s.49).
3.2.5. GYO’larin Kurumsal Cevresi

GYO’larn faaliyetlerinden etkilenen ve ayni zamanda faaliyetlerine yardimei olan
birtakim kisi ve kurumlar mevcuttur. Bunlar GYO’larin kurumsal ¢evresi baghigi altinda

toplanmis ve agiklanmaistir.
3.2.5.1. Lider Sermayedar

Lider sermayedar, ortaklikta tek basina veya bir araya gelerek sermayenin asgari
%20’si oraninda pay sahibi olan ortak ya da ortaklardir. Lider sermayedar gercek kisiler
olabildikleri gibi, kamu tiizel kisilikler de olabilir. Gergek kisi lider sermayedar taahhit ettigi
sermaye miktarini karsilayabilecek maddi giice sahip olmalidir. Devlete, anayasa diizenine,
milli savunmaya kars1 suclar islememis; casusluk, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, kacakgilik
gibi suglardan mahkim olmamis gibi sartlari yerine getirmelidir. Tiizel kisi lider
sermayedarin ise en az 3 yillik faaliyet gecmisine sahip olmasi, son hesap donemine ait
konsolide ve konsolide olmayan mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi, 6z
sermayesinin en az kurulacak ortakligin ¢ikarilmis sermayesi tutarinda; aktif toplaminin ise
kurulacak ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin en az 2 kat1 olmasi, eger ortaklik doniisecek ise
0z sermayesinin en az donilisecek ortaklifin 6z sermayesi tutarinda; aktif toplaminin ise

dontisecek ortakligin 6z sermayesinin en az 2 kati olmasi gibi zorunluluklar1 vardir.

SPK’da bu ve buna benzer niteliklerin lider sermayedarda aranmasindan da anlasiliyor
ki, lider sermayedar, sadece belli bir oranda pay sahibi olmasinin disinda, kiigiik yatirimer igin

GYO’lar1 degerlendirirken bir giiven unsuru olabilmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010, s.71).
3.2.5.2. Miiteahhit

Ortaklik ile yaptigi bir sozlesme cergevesinde, ortakligin portfoyiinde yer alan
gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gercek ya da tiizel

kisilerdir (SPK, seri VI, no 11).

Miiteahhitler, ortakligin ylriittiigli proje insaatlarini, taraflarin insaat islerinden dogan

hak ve ytikiimliiliiklerini igeren bir sdzlesmeyle yapmasi zorunludur. S6zlesmenin kapsami
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taraflarca belirlenmektedir. Ancak soézlesmeye asgari olarak miiteahhit borg¢larinin,
sOzlesmeden riicii sartlarinin, is sahibinin tazminat isteme hakkinin ve sézlesmenin sona

ermesi sartlarinin dahil edilmesi zorunludur (Oy ve Giingiiler, 2010, s.71).
3.2.5.3. Isletmeci Sirket

Ortaklik ile yaptig1 bir s6zlesme cergevesinde ortakligin miilkiyetinde bulunan veya
kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar,
konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla
isleten sirketlerdir (SPK, seri VI, no 11).

3.2.5.4. Damisman Sirket

Ortaklik ile yaptig1 bir sozlesme g¢ercevesinde ortakliga proje gelistirme ve kontrol
hizmetleri de dahil olmak iizere ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatirim
imkanlarinin aragtirllmasina yonelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir (SPK, Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, Madde:4).
3.2.5.5. Gayrimenkul Degerleme Sirketi

Gayrimenkul Degerleme Sirketi, ortaklikla yaptigi bir sozlesme ¢ercevesinde, ortaklik
portfoylinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali
haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren ve
“Sermaye Piyasast Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu
Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ¢ercevesinde
faaliyet gosteren gayrimenkul degerleme sirketleridir. SPK denetime tabi ve halka agik olan
GYO’lar, gayrimenkul alim satimlarinda ve ipotek kabullerinde, SPK tarafindan belirlenen bir
gayrimenkul degerleme sirketine (ekspertiz sirket) degerleme yaptirmak zorundadir (Tatoglu,

2008, 5.123).
3.2.6.GYO’larm Ortaya Cikmasindaki Etkenler

GYO’larin ortaya cikisinda pek cok etkenin rol oynadigi sdylenebilir. ABD’deki
hukuki diizenlemelerden, gayrimenkulleri ekonomiye kazandirmak i¢in gdsterilen cabalara
kadar 6rnekler ¢ogaltilabilir. Bu boliimde GYO’larin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan etkenler
basliklar halinde incelenecektir (Susar, 2004, s.30).



40

3.2.6.1.Hukuki Diizenlemeler

GYO’larin ilk ortaya ¢ikisinda ABD’deki donemin hukuki diizenlemeleri etkili
olmustur.  Amerika’daki hukuki yapt anonim ortakliklara gayrimenkul edinme ve
gayrimenkule yatirrm yapma konusunda bazi kisitlamalar getirdiginden, yatirimcilar bu
engelleri asmak i¢in is ortakligr seklinde ortaklik kurmak zorunda kalmiglardir. Bu sekilde
ortaklik kurmanin en 6nemli avantaji, gayrimenkule yatirim yapmaktan baska, anonim
ortaklik sayilmadiklart i¢in anonim ortakliklarin 6demekle yiikiimli olduklar1 vergileri
O0dememek olmustur. Bu itibarla, o donemin hukuki diizenlemeleri GYO’larin ilk formlarinin

ortaya ¢ikisinda etkili olmustur (Susar, 2004, s.31).
3.2.6.2. Gayrimenkul Finansmam Sikintisi

Gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli sikintist finansman kaynagi bulmaktir. Konut,
otoyol, alis veris merkezi, baraj gibi biiyiik capli gayrimenkul insas1 faaliyetlerinde bulunan
kisi ve kurumlar projelerini gelistirmek i¢in kaynaga ihtiya¢c duymaktadir. Yine aym sekilde
sahsi ihtiyaci i¢in konut veya biiro edinmek isteyen bireyler de gelirlerine paralel ek kaynaga
gereksinim duymaktadirlar. Finansmanda kullanilacak kaynaklar genellikle 6z sermaye ve

birikimlerden daha biiytiktiir.

Gayrimenkul finansmani uzun vadeli bir finansman seklidir. Ciinkii gayrimenkul
yatirimlart pahali yatirnmlar oldugundan ancak uzun vadeli olursa yatirimcilar ve bireysel
tilketiciler i¢in cazip hale gelmekte ve geri ddemesi kolay olmaktadir. Girisimciler ve
yatirimcilar fonlar1 dogru yatirimlara aktarmak suretiyle ucuz kaynak saglayan kuruluslara
ihtiyag duymaktadir. Ucuz fon toplama bicimlerinden biri de halka acik anonim sirket

seklinde kurularak halktan hisse senedi satis1 yoluyla kaynak toplamaktir.

Halka agik ortaklik olarak orgiitlenerek ucuz fon toplayan, toplanan fonlar1 dogrudan
gayrimenkul yatirimina yonlendiren, arz ve talep vadeleri arasindaki uyumsuzlugu gideren bir
araca gereksinim GYO yapisim ortaya c¢ikarmistir. GYO gayrimenkul piyasasindaki
finansman sikintisint - miimkiin  oldugunca azaltacak sekilde tasarlanmistir. Hukuki
diizenlemeler ile hem halka ac¢ik sekilde kurulmakta, hisse senetlerini halka arz ederek halktan
kaynak toplayip bu kaynagi dogrudan gayrimenkul yatirimlarina aktarmaktadir. Ayrica
GYO’larm hisse senetleri borsada islem gordiigiinden ve serbestge alinip satildigindan fon arz

ve talebi arasindaki uyusmazlik ortadan kalkmis olmaktadir. GYO’lar sahip oldugu bu
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ozelliklerle gayrimenkul finansmanindaki sikintiy1 gidermede etkili bir ara¢ konumundadir

(Gtiven, 2006, 5.26).
3.2.6.3. Menkul Kiymetlestirme Amaci

Gayrimenkuliin yatirimcilar icin psikolojik bir giiven unsuru oldugu yadsmamaz bir
gercektir. Diinyada ve Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlart Onemli yer tutmaktadir.
Gayrimenkul piyasasinda ¢oziilmesi gereken sorun duran varliklar olan gayrimenkullerin
hareketli varliklar haline getirilip piyasada likit duruma sokulmasidir. Daha agik bir ifadeyle
gayrimenkul sahiplerinin sorunu, sahip oldugu gayrimenkulleri piyasanin o6zelligi geregi

istedikleri zaman nakde ¢evirememektir.

Ozellikle tam rekabetin olusmadig1 piyasalar ve yerel piyasalarda satis talebi ile
uyumlu bir alis talebi bulmak ¢cogu zaman miimkiin olmamaktadir. Gayrimenkulii satmak
isteyen ile gayrimenkul alicis1 arasindaki fiyat, vade, ddeme sekli gibi ¢esitli konulardaki
anlagmazlik gayrimenkul sahibi acisindan vakit kaybina neden olmakta ve acil nakit ihtiyaci
gerektiren donemlerde yatirnmci aleyhine sonuglar dogurmaktadir. Bunu sonucunda
gayrimenkul yatirimcilar1 genelde, gayrimenkuliin rayi¢ degerinden daha az bir fiyata razi

olup zarar etmektedir (Susar, 2004, s.18).

Halka arz edilen hisse senetleri borsada kolaylikla alinip satilmakta ve likidite sorunu
yasanmamaktadir. Menkul kiymetlestirme GYO’larin ortaya ¢ikisinda 6nemli bir etkendir ve
dolayl1 olarak gayrimenkul finansmanina katki saglamaktadir. Bu yolla menkul kiymet haline
gelen gayrimenkul degerler, gayrimenkul piyasalarint asip cok sayida yatirimciya ulasmis
olmaktadir. Bu sayede fon arzi hane halkina da ulasmakta, toplanan kaynak miktar

¢ogalmaktadir (Giiven, 2006, s.28).
3.2.6.4. Farkh Yatirim Arayislari

Yatirimcilar birikimlerini her zaman en az riskle en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde
degerlendirmek istemektedir. Gayrimenkul yatirimlart da kanunla saglanan gilivence, riskin
diisiik olmasi, psikolojik bir gliven unsuru olusturmasi, deger artis oraninin yiiksek olmasi,
menkul yatirrmlardan daha az degisken olmasi, uzun dénemde enflasyonun iizerinde getiri
saglamasi, amortisman avantaji gibi faktorler nedeniyle en cazip yatirnm aract haline

gelmistir.
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Gayrimenkul yatirimlar1 cazip yatirimlar olmasina karsin bazi dezavantajlara da

sahiptir. Bu dezavantajlar su sekilde siralanabilir (Tuncel, 1997, s.5) :

1)Gayrimenkul yatirimlari, menkul kiymet yatirimlarina nazaran daha az likit

yatirimlardir.

2)Yatinm yapilan gayrimenkul, dogal afetlerden zarar gorebilmekte bu da anapara

kaybina neden olabilmektedir.

3)Yatirnmcilar sadece gayrimenkul yatirimlart yapmak isterse, bunu cesitlendirme
imkanlart siirhdir.  Yatirimlarimi  ¢esitlendirmeyen yatirimer da  gayrimenkul

yatirimlarmin tasidigi sektor riskini maruz kalabilmektedir.

GYO’lar bu noktada hem gayrimenkul yatirimlarinin avantajli yonlerini tagtyan hem
de dezavantajlarmi ortadan kaldiran alternatif bir yatirnm araci olmaktadir. GYO’larin
yatirimlart gayrimenkule ve gayrimenkule dayali varliklara dayanmakta ve bdylece hisse

senetleri de gayrimenkul yatirimlarinin avantajini tiimiiyle tasimaktadir.

GYO hisse senedine sahip yatirimci, bir uzman denetimindeki ¢esitlendirilmis
portfdye yatirim yapma imkanma sahip olmaktadir. Yatirimci, GYO’larin  portfoy
cesitlendirmesi ile proje riskinden gayrimenkul sektorii disindaki sektdrlere de yatirim
yapabildiginden sektdr riskinden korunmaktadir. GYO yatirimeist sadece biitiin yatirimlari

etkileyebilecek piyasa riskine maruz kalmaktadir.
3.2.6.5. Sermaye Piyasalarimi Gelistirme Amaci

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve menkul
kiymetlerin el degistirdigi piyasalardir. Gayrimenkul yatirimlarinda karsimiza ¢ikan fon arz
ve talep edenlerin vade uyusmazlig1 sorunu sermaye piyasalarinda ¢oziilebilmektedir. Soyle
ki; sermaye piyasasinda fon arz edenlerin kisa vadeli finansman imkanlar1 korunurken ayni

fonlar orta ve uzun vadeli yatirimlara kaydirilabilmektedir.

Sermaye piyasalarmin derinligini ve etkinligini artirmak i¢in Oncelikle piyasadaki
kurumsal yatirimcilarin sayisi arttirilmali ve piyasada islem goren araclar ¢esitlendirilmelidir.
Kurumsal yatirimcilar, kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek verimliligi
yiksek yatirnmlara yoOneltmekte, diinyada sermaye piyasalarinin gelisimine katki
saglamaktadir. GYO’lar da sermaye piyasalarinin bir kurumu olarak diizenlenmistir.

GYO’larin yatirimciya sagladigi avantajlarla sermaye piyasalarinin gelisimini saglamasi
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amaclanmistir. Bdylece, GYO’larin ortaya ¢ikmasinda ve sekillenmesinde sermaye
piyasalarinin etkinliginin ve derinliginin artirilmasi ¢abalar1 da etkili olmustur (Susar, 2004,

s.21).
3.2.7 GYO’larin Faydalar

GYO’larin gayrimenkul sektoriiniin disinda pek cok alana hizmet vermekte ve
paydaslarina katki saglamaktadir. GYO’larin islevlerinin yararlar1 bu bdliimde basliklar

halinde incelenmistir.
3.2.7.1. GYO’larn Ulke Ekonomisine Faydalar

GYO’larin gayrimenkul sektoriindeki kayit disiligt azaltmada Onemli etkileri
mevcuttur. Ulkemizdeki gayrimenkullerin gergek degerleri gok biiyiik rakamlarken, resmi
belge ve islemlerdeki esas alinan degeri olduk¢a diisiik olmaktadir. Gergek deger ile gegerli
degeri ayn1 olmayan gayrimenkuller, gayrimenkul alim satimlarinda devlete ciddi bir emlak
vergisi ve tapu harci kaybi anlamina gelmektedir. Oysa GYO’lar portfdylerindeki tiim
gayrimenkullerin degerlemesini bagimsiz sirketlere yaptirmaktadir. Bu islem her yilsonu
periyodik olarak yapilmakta ve gayrimenkullerin rayi¢c degerleri hesaplanmaktadir. Bu da

devletin vergi kaybini azaltmaktadir.

Ulkemizde, ozellikle 1999 Golciik depreminden sonra, insaat kalitesinin denetim
caligmalar1 hiz kazanmistir. 1 Ocak 2012 tarihinde yiiriirliige giren yeni imar kanununda
giivensiz ve sagliksiz yapilarin diizenlenmesi de amaglanmistir. Dolayisiyla, yapilarin ilgili
mevzuatla belirlenen standartlar1 saglayip saglamadigi daha siki kontrollere baglanmaya
calisilmaktadir. GYO’larin bu konudaki en 6nemli islevi en giivenilir miiteahhitlik hizmetini
alma avantajlaridir. Kaldi ki GYO’lar zaten yapilarinda mevzuatta belirtilen standartlar
yakalamak zorundadir ve denetime tabidir. GYO’lar boylece gerceklestirdikleri projelerde
yapi kalitesindeki standartlarda kayit disiligin 6niine gegmis olmaktadir.

Ulkemiz niifusunun %70°den fazlas1 sehirlerde yasamaktadir. Tiirkiye’de 1950’1i
yillarda baslayan hizli sehirlesme siireci beraberinde c¢arpik kentlesme, ¢evre kirliligi ve
gecekondu sorunlarmi da getirmistir. Tiirkiye’de hayata gecirilemeyen arazi kullanim
planlamasinin bir alt dlgegi sehir planlamasidir (Susar, 2004, s.185). Sehirlerin daha diizenli
ve yasanabilir hale gelmesi i¢in kentsel doniisiim projeleri hizlandirilmali, yesil alan dengesi
kurulmus, ulasim altyapist olusturulmus, ekolojik mimari tasarimi yapilmis, enerji tasarrufu

saglayan, karbondioksit salinimini azaltan kentlerin olusturulmasi hedeflenmelidir (Gokkaya,
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2011, s.7). Ulkelerin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) biiyiikliigii, egitim ve saghk diizeyi
internet kullanim miktar1 vb. her ne kadar kalkinmiglik diizeyini ifade etse de planl
yapilagsma, modern kentlesme ve metropollesme de en az bunlar kadar kalkinmiglik diizeyini
gostermektedir. Iste bu noktada, marka kentlerin olusturulmasinda ve sehirlesmede, ofis,
konut aligveris merkezi gibi yapilarin planlamasinda GYO’lar fonksiyon {istlenebilmektedir.
GYO’lar imarl arsa iiretebilecek ekonomik giice sahiptir. Ozellikle yerlesime acik bolgelerde
yukarida sayilan ofis, konut vb. yatirnmlar1 yapmasi tesvik edilerek imarli arsa tiretimi

yapabilecek veya bunlar1 yapacak sirketlere finans kaynagi saglamis olabileceklerdir.

Gayrimenkul piyasasi, iilkemizin genel ekonomik ve demografik degisimlerinden
direkt olarak etkilenen bir yapiya sahiptir. Artan niifus ve i¢ goc¢ler belirli bolgelerde piyasay1
hareketlendirirken, ekonomideki dalgalanmalar genel olarak daralmalara neden olmaktadir.
Tek kullanictya yonelik konutlar, ¢ok kullaniciya yonelik konutlar, ofis ve is merkezleri,
alisveris merkezleri, turistik tesisler ve oteller, sanayi tesisleri gayrimenkul sektoriiniin alt
segmentleri arasinda yer alir. GYO’larin gelisimi, ¢arpan etkisiyle gayrimenkulle ilgili diger
baz1 sektorlerin gelismesine de katkida bulunur. Insaat, saglik, turizm, mobilya vb.
sektorlerdeki canlanma ve istihdam gelir etkisi olusturarak ekonominin de canlanmasina ivme

kazandiracaktir.

GYO hisse senetlerinin borsada islem gormesi ve portfdoy yoluyla yatirimin
cesitlendirilmesi, diger yatirimcilarin da sermaye piyasalarina ¢ekilmesine biiyiik katki saglar.
Ozellikle yabanci sermayenin iilkeye girisinin saglanmasinda GYO’lar elverisli olup, uzun
vadeli yatirnmlar yapmak isteyen biiyiik ¢apli yabanci fonlardan {ilkenin yararlanmasi

saglanabilmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010, s.164).
3.2.7.2. GYO’larin Yatirnm Yapanlara Faydalar

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, agirlikli olarak gayrimenkuller ve gayrimenkule
dayali degerlerden olusan bir portfoye sahiptir. Yani GYO hisse senetleri gayrimenkul
degerine dayali menkul degerlerdir. GYO hisse senetlerinin menkul kiymet haline getirdigi
gayrimenkuller borsada islem gorebilmektedir. GYO hisse senedini satin alan yatirimei, satin
aldig1 bu senetle GYO portfGyiine hissesi oraninda sahip olmaktadir. Yatirimci bu hisse
senetlerini istedikleri anda nakde cevirebilmekte, nakit sikintis1 ¢ekmemektedir. Ayrica
menkul kiymetlestirme ile ¢ok biiyiik miktardaki atil kaynaklar ekonomiye kazandirilmakta,

gayrimenkul piyasalar1 tam rekabetin olustugu genel piyasalara donlismektedir. Boylece
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GYO, hem gayrimenkul hem de menkul piyasalarinda kurumsal yatirnmci sifatiyla etkin rol

oynamaktadir (Susar, 2004, s.179).

Ulkemizde gayrimenkul yatirnmlarinin psikolojik bir giiven unsuru olusturdugu
tartigmasiz bir gercektir. GYO’lar portfdylerinde, gayrimenkulleri, bir anlamda yatirimcilar
acisindan giiveni, yatirnm yaparken almabilecek riski barindirmakta, boylece kiigiik
yatirimcinin biitiinliyle miilkiyetini hi¢cbir zaman elde edemeyecegi degerlere ulasmasini

sonuc¢landiran 6nemli bir islevi yerine getirmektedir (Belen, 2002, s.1).

Saglam esaslara dayali olarak kurulup calistirlldiginda GYO ekonomiye ¢ok yonli
fayda saglayan ekonomik kurumlar haline gelmektedir. GYO yoluyla gayrimenkul finansmani
saglamak diger yollara kiyasla daha ucuzdur. Fon arz edenler ve fon talep edenler arasina
aract kurum girmediginden toplanan fon dogrudan gayrimenkul yatirim ortakligina
aktarilmaktadir. Kredi yolu ile karsilastirilacak olursa, kredi yolunda kisi veya sirkete faiz
yiikii s6z konusudur. Cesitli finans sektorleri halktan kaynak toplayip yatirimcilara transfer
etmektedir. Bu transferde de finansal kuruluslar kar elde etmek i¢in belirli bir orandaki faizi
girisimei veya yatirimcilardan talep etmektedir. Bu da fon talep edenler arasinda kaynak

maliyetini yiikselten unsurdur (http://www.ankarabarosu.org.tr, Erisim Tarihi: 11.11.2012).

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 fon arz edenler ve fon talep edenlerle arasindaki vade
uyusmazligini ortadan kaldirmaktadir. Yatirimcilar genel olarak kisa vadeli yatirimlar yapip
kar saglama istegi duyarlar. Buna karsin gayrimenkul yatirimlari uzun vadede karli fakat kisa
vadede getiri saglamayan yatinmlardir. Bu durumda fon arz eden ve fon talep edenler
uyusmamaktadir. Bu noktadaki ¢6ziim GYO’larin hisse senedi ¢ikararak her an nakde
cevirme imkanini yaratmasi olmaktadir. Boylece gayrimenkul yatirimlarindaki fon arz ve fon
talepleri arasindaki uyusmazlik giderilmekte ayrica gayrimenkul degerler yatirimcilara

ulagsmaktadir (http://www.hukukiboyut.com, Erisim Tarihi: 15.11.2012).

Gayrimenkul degerler ekonomik sistem i¢ine katilamamakta ve gayrimenkule yapilan
yatirimlar 6lii yatirim olarak kalmaktadir. GYO’lar finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak yaratmaktadir. Normal sartlarda is merkezi veya aligveris merkezi gibi
projeleri  gerceklestirmeye hedefleyen sirketin tiim finansman yiikiinii iistlenmesi
gerekmektedir. Bu durum 6z kaynak sikintisi ¢eken sirketler igin kredi yoluyla finansman
anlammna gelmekte bu da sirketlere faiz yiikii demektir getirmektedir. Ayrica sirketin 6z
kaynaklar yeterli olsa bile sirket icin bir 6z kaynak maliyeti s6z konusudur. Bu tiir projeler

halktan gayrimenkul yatirim ortakligi hisse senedi karsiliginda finanse edilebilmekte, boylece
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finansman yliikii insaat¢1 sirketin lizerinden alinmis olmaktadir. Sektordeki likidite problemi
kurumsal birliktelik ve sermaye giicii ile ¢oziimlenmektedir (http://www.ankarabarosu.org.tr,
Erisim Tarihi: 11.11.2012).

Yatirimcilar, GYO’lara, hisse senetlerinin diger hisse senetleri ile diisiik korelasyona
sahip olmasi nedeniyle portfdylerini ¢esitlendirme ve bunun sonucu olarak portfoyiin toplam
riskini azaltma gibi nedenlerle ilgi duymaktadir. GYO’larin riski diisiirme avantajlarinin
yaninda diger yatirim araglarina gore getiri konusunda da dstiinliikleri oldugu yapilan
akademik c¢aligmalarla kanitlanmistir. Ayrica, GYO portfoylerinin gayrimenkul alaninda
uzman kisiler tarafindan yonetilmesi, bir kisinin kendi bagina yatirim yapmasindan, daha etkin

sonuglar elde edebilmesini saglamaktadir.
3.2.8. Tiirkiye’de GYO’larin Gelisimi ve Mevcut Durumu

Tiirkiye’de 1980 dncesi donemde finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi altinda
bulundugundan sermaye piyasalar1 yeterince gelisme gosterememistir. Ulkemizde 24 Ocak
1980 yilinda birtakim serbestlesme politikalarina gidilmis ve bu yapisal kararlar finans
kesimini de etkilemistir Bu liberalizason hareketinin en Onemlisi 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin saglanmasina iliskin ¢ikarilan kanundur. Buna gore, her tiirlii
menkul deger ve bor¢ senedi alinip satilmasi serbest hale getirilmis ve portfdy yatirimlarinda
konvertibiliteye gecilmistir (Karsli, 2004, s.15). Bu kararlarla birlikte diger piyasalarin
yaninda sermaye piyasasinin gelisimine ve dolayisiyla ekonomiye katki saglayabilmesi i¢in

GYO’lara 6nem verilmeye baslanmistir.

Diinyadaki bir¢ok {ilkenin aksine Tiirkiye’de GYO’lar ge¢misi ¢ok kisadir ve
gelismekte olan piyasalardir. ilk olarak 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki
degisikliklerle yatirim ortakliklarinin faaliyet kapsamlar1 belirlenmis ve "Yatirim Ortakliklar
sermaye piyasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir." ibaresiyle GYO’larin kurulmasina olanak
saglanmistir. 1995 yilinda Resmi Gazete® de yayimmlanan “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile GYO’larmn kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarima,
hisse senetlerini halka arz etmelerine iliskin esaslari diizenlenmistir. Bu diizenlemelerden
sonra hukuki altyapisi olusturulan Tiirkiye’nin ilk GYO sirketi 1996 yilinda kurulup 1997
yilinda borsada islem gormeye baslayan Vakif GYO olmustur. Uygulamada goriilen bazi

aksakliklar ve piyasadan gelen talepler nedeniyle mevcut diizenlemeler tekrar gozden
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gecirilmis ve 1998 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Teblig’inde
yapilan bazi temel degisikliklerle gelisim siireci hizlandirilmistir (Kagira, 2009, s.8).

Tiirkiye’de 2000°1i yillara yaklasildiginda mevcut GYO sayisinin 8’e yiikseldigi
goriilmektedir. {1k yillarinda sirketler teblig kapsaminda kurulmak yerine baska sirketlerden
GYO’lara donlismiistiir. GYO’larin piyasada gecirdikleri birkag¢ yillik donemde net aktif
degerlerinin oldukca hizli arttigi goriilmiistiir. Bu dénemdeki GYO’larin tiimii gayrimenkul
miilkiyetini elinde tutan, 6z varliga dayali GYO’lar grubundadir. 1999 yili itibariyle heniiz
dort yillik gecmise sahip olan GYO’larin portfoyleri tam olarak tanimlanamamistir. Bu
donemde GYO’lar faaliyet olarak daha ¢ok arsa ve arazi gelistirmeye ve kira geliri elde
etmeye dayanan Orgiitsel kuruluslardir. Bu donemde kurulan yatirinm ortakliklarinin daha ¢ok
biiyiik holdinglerin biinyesinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle insaat sirketleri kendi
projeleri icin kaynak saglama amaciyla vergi avantajlarindan yararlanmada, bankalar da
aktiflerinde sahip olduklar1 yiiksek degerli gayrimenkulleri bilango disina ¢ikarmak igin
GYO’lardan faydalandiklar1 go6zlemlenmektedir (Bozkurt, 2007, s.22). Bu kurumlar
gayrimenkulleri ortakligin portfoyiine dahil ederek daha sonra holding biinyesindeki diger
sitketlere kiralama yoluna gitmislerdir. Bu nedenlerle yatirnmcilar agisindan GYO’larin

beklenen yararlari ortaya ¢ikamamastir.

Ulkemizde 2002 segimlerinden sonraki hem ekonomik hem politik istikrar GYO’larin
gelisimine katki saglamigtir. Gayrimenkul sektoriinde kurumsallagmay1 tesvik etmek amaciyla
taninan Kurumlar Vergisi Kanunu'nun sagladig: istisna ile de bu finansman modeline ilgi
hizla artmistir. Ekonomideki olumsuz durum 2002 yilinda baslayan enflasyonu diisiirme ve
sabitleme caligmalar1 ¢ercevesinde degismeye baslamistir. 2000 yili krizinden beri ertelenen
pek cok proje hayata gecirilmeye baslanmistir. Bu dénemde GYO’lar i¢in ¢ok onemli iki
konuda gelisme saglanmugstir. Birincisi, faiz oranlar1 ve bono getirileri diismeye basladigindan
bireysel yatirimer yeni yatirim arayigina girerek borsalara yonelmis ve bundan GYO’lar da
faydalanabilmistir. Ikincisi bu siire¢ icerisinde bankalar uzun vadeli kredi yollarin1 agmus, bu

durum gayrimenkul sektdrii dolayistyla GYO’lar i¢in de 6nemli firsat olmugtur.

Baglangi¢ yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfdylerine yatirim yaparak
bliyiyen GYO sirketleri zaman i¢inde daha c¢ok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonuna
kaymig; bunun sonucunda da portfdy yapilarinda gelistirme projelerinin orani ylikselmistir.

2006 yil1 itibariyle halen ticari gayrimenkuller agirlikli bir portfdy yapisina sahip olan GYO
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sirketleri, giderek artan bir sekilde konut ve aligveris merkezi yatirnmlarina yonelmeye

baslamislardir.

2007 yili, GYO’lar agisindan parlak bir yil olmustur. Ernst&Young tarafindan
hazirlanan kiiresel GYO raporunda Tiirkiye, %24.33’liik getiri orantyla 15 iilke igerisinde 9.
sirada yer almistir. Bu getiri oraniyla Tiirkiye, ABD, Hollanda, Belgika ve Ingiltere gibi
iilkeleri geride birakmistir. Ayrica yine ayni yil GYO sayisi ile Tiirkiye diinyada 8. Sirada yer
almigtir (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektér Raporu, 2007, s.10).

2006 yilindan sonra 2008 yilina kadar GYO’larin kesintisiz bliylimesi devam etmistir.
2008 yilma gelindiginde IMKB’de islem géren 14 adet GYO’nun toplam portfoy degeri
4.269.388 Bin TL’ye ulagsmistir. Bu 14 GYO iginden vakif GYO kamu kesimi tarafindan
digerleri 6zel kesim tarafindan kurulmustur. EGS GYO’nun kontrolii ise 17 Mayis 2002
tarihinde TMSF’ye ge¢mistir (Ozdemir ve Tiirker, 2007, s.2).

Kiiresel ekonomik krizin patlak verdigi 2008 yili ile 2009 yili arasinda iptal edilen
konut projelerine ragmen GYO’larin net aktif degerinde erime yasanmamasi faizlerde

yasanan diisiisiin yarattig1 talep beklentisinden kaynaklanmistir (Oy ve Giingiiler, 2010, s.68).

2009 yilindan 2010 yilina gecerken GYO’lar arasinda net aktif degeri ve piyasa
degerinde sigrama goriilmektedir. Bu donemde GYO sayis1 21°e yiikselmistir. Ayrica mevcut
ortakliklarin 6zellikle projelere yeniden agirhik verdikleri goriilmektedir. Bunun nedeni
sektordeki en onemli sorunlardan biri olarak gdsterilen uzun vadeli kredi temininin istikrar
ortaminda saglanabilmesidir. Projeler genellikle orta ve uzun vadeli kara doniisebilen,
bliylime hedefleyen sirketler icin caziptir.  Sirketlerin projelere ayirdiklar1 oranlara
bakildiginda yine ¢ogunlugun biiyiimeyi hedefledigi goriilmektedir (Ozdemir ve Tiirker,
2007, s.4).

2010 yilinda GYO sektoriiniin cari piyasa degerine gére IMKB'deki pay1 % 2,5’
seviyesinde seyretmistir. ABD'de ise New York Borsast S&P endeksi kapsaminda GYO
sirketlerinin pay1 % 1,5, Japonya Tokyo borsasinda ise % 1,2 seviyesinde gerceklesmistir

(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektér Raporu, 2010, s.5).

SPK diizenlemelerine gore Tirkiye’de GYO’lar halka agilmak zorundadir. Yapilan
diizenleme degisikligi ile asgari halka agilma orani %49’dan %25’e indirilmis ve bu 6zellikle

son 2 yilda halka agilan GYO sayisinin artmasinda etkili olmustur. 2011 yili sonu itibariyle
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Tiirkiye’de 23 adet GYO bulunmakta ve IMKB’nin toplam piyasa degerinin %3’iinii
olusturmaktadir ( http://www.tspakb.org.tr,Erisim Tarihi: 10.10.2012).

3.2.9. Yabana Yatirnmeilarin Tiirkiye’deki GYO’lara Ilgisi

Tiirkiye’de 2003 yilinda ¢ikarilan yasayla yabancilarin  gayrimenkul alimi
kolaylagtirmistir. Yabanci yatirnmcilar direkt gayrimenkul satin alarak, insaat gelistirme
sirketleriyle ortakliklar kurarak, satin alma veya birlesmeler yoluyla ve bunlarin disinda

gayrimenkul hisselerine ilgi gostermektedir (Hayta, 2009, s.16).

Tirkiye’deki GYO’lar yabanci yatirimcilar agisindan uygun sirket bigimine sahiptir.
Bugiin borsada islem géren GYO hisselerinin hemen hemen hepsinde yabancilarin yatirimi
bulunmaktadir. Yabanci yatirnmci ve fonlarin GYO hisse senetlerinde aldigi pozisyonlar
sonucu yabanci pay1 %30°lara ylikselmistir. Akmerkez GYO, 2005 yilinda halka arz olmus ve
%A46’s1 Hollanda sirketi Corio tarafindan satin alinmistir. Yabanci yatirimeilar ilk kez 2006
yilinda GYO’larin ana hissedarlar1 olma yoniinde girisimlerde bulunmuslardir. ABD’li fon
yoneticileri, Thlas GYO’ nun %13.35’ini alarak ismini Y&Y olarak degistirmislerdir. Alarko
GYO’nun halka agik hisselerinin %27.4’li, Atakule GYO’nun halka agik hisselerinin
%14,65’inin, Yapt Kredi Koray GYO’nun da %14.91’inin sahibi New Europe Property
fonudur. Bunun yami sira Vakif GYO’nun borsadaki en biiyiik ortagi Isve¢ menselidir.
Universal Management Overseas’e bagli fonlar da Nurol GYO’nun ortaklar1 arasindadir.
Sirket sermayesindeki paymin %5’in altinda olmasi nedeniyle hisse aciklama zorunlulugu
bulunmayan pek c¢ok yabanci yatirimer GYO hisselerine yatirnm yapmistir (Gokkaya, 2007,
5.26).

3.3. Global Olarak GYO’lar ve Ulkelerin Karsilastirilmasi

ABD’de GYO pazart 1961 yilinda borsada islem gormeye basladigindan beri
diinyanin hem en eski hem en biiyilk GYO pazar1 olmasina ragmen diger Avrupa ve Asya
iilkelerinin bircogu bu yatirim araciyla 2000’11 yillarin basinda tanigmistir. Piyasalara girdigi
andan itibaren GYO’lar hem kendi cografyalarinda hizli bir sekilde yiikselis gdstermis hem de
kiiresel olarak GYO pazarinin biiyiimesine katki saglamislardir. Bugiin otuzdan fazla iilkenin
GYO mevzuati vardir ve diger iilkeler de bu yatirim aracin1 kesfetme asamasindadir

(http://www.reit.com, Erisim Tarihi: 12.06.2012 ).


http://www.tspakb.org.tr/
http://www.reit.com,/
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Tablo 9

Ulkeler Bazinda GYO'larin Ortaya Cikis Yillart

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2011-

Japonya,Fransa,
Yunanistan,Singapur

Kanada, . o
ABD A\ ustralya Belgika, Tiirkiye,Yeni Tayvan, Meksika,Filipinler| .
Hollanda Almanya,Hong Hindistan
Zelanda .
Kong,Bulgaristan,
Tayland

Kaynak:http://www.cfasociety.org/japan/publications/AsiaPacific%20REITs(E)cch.v2011.n4.1.pdf
(Erisim Tarihi: 10.07.2012)

Global GYO pazar 6zellikle son 20 yilda 20 iilkenin GYO mevzuatin1 olusturmasiyla
onemli bliylime deneyimi yasamistir. 2010 yilinda Hindistan ve Cin dahil olmak iizere diger
pek cok iilkede, GYO pazarlar1 kurmak i¢in ¢aligmalar baglatilmig, Hindistan ve Filipinler’in

2010 yilimin sonunda resmi onaylar1 tamamlanmaigtir.
Tablo 10

2004-2010 Yillar: Arast Global Olarak GYO’larin Biiyiime Performansi

Yillar Pazar Degeri (Milyar Biiyiime (%)

Dolar) Beklenen Gergeklesen
2004 1,015
2005 1,179.5 27,9 16,2
2006 1,675.7 18,9 42,1
2007 1.366.3 15,9 -18,5
2008 799.2 12,8 -41,5
2009 568 11,6 -28,9
2010 795 14,5 40

Kaynak: Datamonitor, Global Real Estates Investment Trusts, 2004-2011

GYO’lant kiiresel olarak incelerken, iilkeler arasi bireysel farkliliklarin daha az,
kiiresel egilimlerin ise daha fazla {izerinde durmak gerekecektir. 2006 yilina kadar beklenenin
iistiinde biiytime gosteren GYO sektorii, ABD tabanli krizin 2007 yilindan itibaren kendini
hissettirmesiyle diislise gecmistir. Kiiresel mali kriz hem GYO yapisinin bazi zayif yanlarini
ortaya cikarmis hem de bu yapmin 6nemli avantajlarini ortaya koymustur. Oncelikle
GYO’larin kazanglar1 {izerinden hissedarlara her yil kar payr dagitmak zorunda olmasi,

nakitleri kendi biinyelerinde tutup biiylimelerini zorlastirmistir. Bunun yani sira daha likit bir
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gayrimenkul yatirimi olan GYO’larin baz1 faydali yonleri de yine ekonomik kriz sirasinda
kendini gostermistir. Hisse senedi fiyati oynaklifina ragmen yatirnmcilar gerektiginde cok
kisa bir zaman diliminde pozisyonlarint kapatabilmistir. Gayrimenkule dayali diger

yatirimlarda bu avantaj s6z konusu olmamaktadir (Ernst&Young, 2010, s.3).

Yapilan istatistik caligmalar1 sonucu diinyanin bazi bdlgelerindeki GYO’lar
bor¢lanma nedeniyle zayif performans gdstermezlerse, 2015 yilinda global GYO pazarinin
piyasa degerinin 1,375 milyar dolar olmasi ve ayn1 y1l %12 biiylimesi beklenmektedir. 2010-
2015 yillart arasinda ise global GYO endiistrisinin toplam %11,6 biiyiimesi ongdriilmiistiir

(Datamonitor, 2010, s.7)
Global GYO pazarinda bolgelerin piyasa degeri yilizdeleri su sekildedir:

Tablo 11

2011 Yili Itibariyle Bélgelerin Piyasa Degerlerinin Karsilastirilmasi

Bolge
Piyasa degeri Oram (%)
Amerika 45
Asya-Pasifik 39.5
Avrupa 154
Diger 0.1
Toplam 1

Kaynak: Datamonitor, Global Real Estate Investment Trusts,2011,5.12

GYO’larin diinyada taninmasini saglayan ABD’nin pazardaki ilk sirayr almasi
olagan karsilanmaktadir. ABD gayrimenkul piyasast diinyanin en likit piyasasidir ve
GSMH’nin yaklasik %40’1na esit bir biiyiiklige sahip (4.945 milyar $) gayrimenkul piyasasi
ile diinyadaki en biiyiik gayrimenkul piyasasina sahiptir (Sarkaya, 2007, s.4). Amerika’dan
sonra gelen Asya’da en biiyilk GYO piyasasi Avustralya’dadir. Bolgedeki GYO pazarinin
%356’sm1 elinde tutan Avustralya’dan sonra, son yillarda gelisme gdsteren Japonya ve
Singapur da bolgenin bu anlamda canlanmasin1 saglamistir. Asya-Pasifik iilkelerinden sonra
gelen Avrupa bu yatirim araciyla nispeten daha gec tanismasina ragmen, ozellikle kiiresel

krizin etkilerinin azaldigi 2008-2011 donemleri arasinda biiyiik ilerleme kaydetmistir.

GYO endeks getirileri incelendiginde, her bdlge yatirimcisina farkli oranlarda kazang

saglamis ya da kayiplara neden olmustur. Fakat bolgelerin genellikle kiiresel trend ile
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dogrusal iliski i¢inde oldugu gdzlemlenmistir. Tabloda hem kiiresel hem bdlgesel tabanh

GYO’larin toplam hisse senedi getirileri incelenmistir.
Tablo 12

2001-2011 Yillar: Arast Bélgelerin GYO Hisse Senedi Getirileri

vil Toplam Getiri(%b6)
Global Amerika Asya Avrupa

2001 -3,81 9,98 -17,21 -6,12
2002 2,82 2,42 -7,15 21,69
2003 40,69 37,7 44,83 44,68
2004 37,96 33,51 36,85 52,73
2005 15,35 13,21 23,37 9,43

2006 42,35 36,26 36,49 66,99
2007 -6,96 -14,92 14,8 -24.5
2008 -47,72 -40,63 -52,48 -51,13
2009 38,26 32,22 43,43 40,45
2010 20,4 28,65 17,21 9,23

2011 -5,82 8,19 -19,61 -12,34

Kaynak: http://returns.reit.com/returns/GlobalReturns.pdf Erisim Tarihi: 13.06.2012

Daha once de belirtildigi gibi piyasa global olarak yiikseldiginde veya diistiiglinde
farkli bolgeler de ayni1 seyirde ve farkli oranlarda tepkiler gdstermistir. Yiikselislerin daha ¢ok
Amerika ve Avrupa arasinda yaklastigi goriilmektedir. Avrupa GYO pazar1 pek ¢ok agidan
ABD pazariyla ayn1 ozellikleri gdstermektedir. ABD’deki bazi yatirimeilarin Avrupa’daki
gayrimenkul pozisyonlar1 elde etse de simdiye dek Avrupa GYO piyasasina yiiklii bir para
akimi olmamistir. Son yillarda ABD, Avrupa GYO faaliyetlerini yavaslattigr izlenimi
vermistir (http://www.reit.com, Erisim Tarihi: 21.07.2012).

3.4. GYO’lar Hakkinda Tiirkiye ve Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

GYO’larla ilgili ¢aligmalarin biiylik bir boliimiiniin yurt disinda, o6zellikle ABD
piyasalari iizerine yapildig1 gézlemlenmektedir. Bu durumun nedeni, GYO’larin ge¢misinin
ABD’de yaklasik elli yila dayandig: ile aciklanabilir. GYO’lar hakkinda yapilan akademik
caligmalara bakildiginda, arastirmacilar daha c¢ok GYO’lardan olusturduklar1 portfoy
performanslarini agiklamaya calismiglardir.

Han ve Liang (1995), ¢alismalarinda GYO’larin performanslarini incelemislerdir.

Arastirmanin {ic mutlak amaci; GYO’larin uzun doénem performanslarint degerlendirmek,


http://returns.reit.com/returns/GlobalReturns.pdf
http://www.reit.com/PolicyPolitics/CrossBorderIssues/CrossBorderIssuesArchive/REITsinEurope.aspx
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GYO performansinin istikrarin1 incelemek ve belli performans Olgiim yontemlerinin
hassasligin1 agiklamak, olarak belirlenmistir. Calismada performans Olgiitii olarak bilinen
Jensen endeksi GYO performanslarini agiklamada, Chow testi ise performans istikrarini
Olecmede kullanilmistir. Toplam 225 adet GYO arastirmaya dahil edilmis ve 1970-1993 yillar1
arasindaki donem incelenmistir. Sonug olarak 1970-1993 doneminde piyasa dogrusu ile GYO
portfoy performansinin ayni yonde oldugu goriilmiistiir. Bunun yani sira tim GYQO’lar ayni
performans cizgisine sahip degildir. Ornegin 6z sermayeli GYO’lar mortgage GYO’lara gére
daha iyi performans gostermistir. Ayrica her periyotta GYO performanslar1 duragan olmayip
altt yillik kisa donemli Olglimlerde istatistiki olarak onemli degisiklikler goriilmiistiir. Bu
nedenle kisa doneme dayanan performans aragtirmalari ile farkli sonuglara ulasilabilmektedir.
Bu caligma ayrica pazar temsilcisi olarak S&P 500’iin kullanilmasi GYO performansinin
abartili sonug¢lanmasina neden oldugunu ortaya ¢ikarmistir. S&P 500 ile tahmin edilen Jensen
endeksi, CRSP esit agirlikli endeks ile tahmin edilenden daha yiliksek sonuglar vermistir.
Bunun nedeni olarak S&P 500’{in kii¢iik hisse senetlerini hesaba katmamas1 gosterilmistir.

Peterson ve Hsieh (1997), tahvil ve hisse senedi getirilerindeki risk faktorlerinin
GYO getirilerini agiklamadaki roliinii arasgtirmiglardir. NYSE’de islem goren 168 adet
Mortgage (80 adet) ve 6z sermaye (88 adet) GYO’lar {izerinde yapilan ¢aligma 1976-1992
donemini kapsamaktadir. Arastirmada hisse senedi ve tahvil getirilerinin GYO getirileri
iizerindeki hassasiyeti Olctilmiistiir. Bu dl¢lim icin GYO getirilerine uygulanan zaman serisi
regresyon modelleri hisse senedi ve tahvil piyasasi faktérleri ile karsilastirilmistir. Once GYO
getirilerini agiklamada pazar faktoriinlin rolii agiklanmis daha sonra ilave edilen agiklayici
degiskenlerin, GYO getirileri iizerindeki giicii incelenmistir. Sonuclar incelendiginde 6z
sermayeli GYO’larin getiriler1 hisse senedi faktorleri ile yakindan iliskiliyken mortgage
GYO’larin getirileri hem hisse senedi hem tahvil piyasasiyla giiglii iliski i¢inde oldugu
saptanmuistir.

Buttimer, Hyland ve Senders (2001) ¢alismalarinda, 1980°dan 1999°a kadar halka ilk
arzlarindan baglayarak GYO’larin uzun vadeli performanslarini Fama ve French’in {i¢ faktor
modelini temel alarak incelemislerdir. GYO’lardan olusturduklar1 portfdylerin esit agirlikli ve
deger agirlikli getirilerini  1980-1989, 1990-1994, 1990-1999 alt doénemleri igin
incelemislerdir. Bu c¢alismaya Fama ve French’den farkli olarak Carhart’in 1997 yilindaki
caligmasinda kullandig1 momentum faktoriinii de modele eklemislerdir.

Calismanin sonunda, 1980-1999 déneminde yeni halka arz olmus GYO’larin uzun
vadeli anormal getiri sagladiklarina yonelik herhangi bir kanit elde edilememistir. Ancak

arastirma kapsamindaki GYO’larin ozellikle 1990°li yillarin  basinda Onemli  getiri
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performanslar1 gosterdikleri gézlemlenmistir. Ozvarhiga Dayali GYO’lar ve Ipotekli GYO’lar
ayr1 ayri incelendiginde; 1990’larda Ozvarhiga Dayali GYO’lar i¢in uzun vadede anormal
getiri performansi gosterdiklerine ydnelik herhangi bir bulguya ulasiimazken, Ipotekli
GYO’larm anormal performans gosterdikleri belirlenmistir.

Chen ve digerleri (1998) ¢alismalarinda, NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda
islem goren Ozvarhiga Dayali GYO’lar incelemislerdir. Temel amacinmn, Ozvarliga Dayali
GYO’lara ait aylik getirileri en iyi agiklayan faktorleri bulmak olan ¢alismada 1978-1994
arasindaki zaman periyodu kullanilmistir. Arastirma kapsamindaki GYO’lar1 dort ayr
regresyon modeli kullanarak incelemislerdir. Bunlardan FVM (firm-specific variable model)
firma blyiiklik faktorii ve B/M oran1 faktoriiniin hisse senedi getirilerini agiklamada
kullanildig1 regresyon modeli olarak kullanilmistir. MVM’de (macroeconomic variable
model), getirileri agiklamada bazi makroekonomik degiskenler agiklayici degisken olarak
kullanilmistir. Calismada kullanilan son model olan CM (Combined Model) ise ii¢ modelde
kullanilan degiskenlerin, kombinasyonu ile olusturulmustur. Orneklem dahilindeki hisse
senetleri kurulan bu regresyon modelleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonunda
SVFM’nin GYO hisse senetlerini agiklamada yeterli olmadig; fakat piyasa degerinin hisse
senedi getirisi agiklamda 6nemli bir etken oldugu belirlenmistir.

Shelor ve Anderson’un c¢alismasinda (1998) halka arzi takip eden donemde
GYO’larin faaliyet basarisindaki degisiklikler incelenmistir. Amaci, halka arzin sirket
degerinde bir gelismeye neden olup olmadigini belirlemek olan bu ¢aligmada 6z sermayeli,
ipotekli ve ¢esitlendirilmis GYO’lar incelenmistir. Sanayi kuruluslarindaki bir¢ok analizin
aksine GYO’larin finansal performanslarinda ve varlik karliliklarinda 6nemli artislar tespit
edilmistir. Onceki ¢alismalar, endiistriyel firmalar arasinda varlik karliliginin l¢iilmesinde bir
diisiis oldugunun diisiindiirmektedir. GYO’lar i¢cinde 1976 ve 1995 yillar arasinda varlik ve
satis karliliklarinda genel bir artis gozlemlenmistir. Bununla birlikte sadece bir 6nceki yil ile
kiyaslandiginda halka arz1 takip eden yillarda aktif devir hizlarinda diisiis goriismiistiir. Son
analiz alani, halka arzdan alt1 ay sonrasi boyunca Pazar getirisi alanidir. Bulgulara gore
ortalama kiimiilatif getirinin negatif oldugu bir baglangi¢c dénemi sonunda, halka arzdan
sonraki 2-6 ay boyunca geri doniis karlilig1 yiiksek olmaktadir.

Burns ve Epley (1982) calismalarinda, GYO’larin getirisi ile portfoy
cesitlendirmedeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada etkin sinir yaklasimi kullanilmas,
GYO hisse senetleri ve adi hisse senetlerinden olusturduklart portfdy performans: ile S&P
500 endeksinin getiri performansiyla karsilagtirllmistir. Sonugta, GYO hisse senetlerinin

bulundugu portfoyiin daha iyi getiriler elde ettigi belirlenmistir. Ayni portféyde GYO ve diger
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hisse senetlerinin diisiik korelasyonu oldugundan GYO’lar portfoy c¢esitlendirmesini
artirmaktadir.

Hartzell ve digerlerinin (2002) yaptiklar1 ¢alismada sirketlerin ilk halka arzinda
kurumsal yonetimin ve izleme mekanizmalariin rolii, GYO’lar iizerinden arastirilmistir.
Calismada 1991-1998 yillar1 arasinda yiiz on altt GYO sirketin verileri kullanilmustir.
Ortakliklarin ilk halka arz sirasinda Tobin q hesaplamalar1 dikkate alinmistir. Varilan
sonuglara gore halka arz sirasindaki kurumsal yonetim giicii ve firma degeri arasindaki negatif
iliski, sirket icindekilerin nakit aktivitelerini izlemedeki gevsek politikalar ile tutarh
olmaktadir. GYO’larin halka arz sirasindaki yonetim yapisinin analizi ve gli¢lii bir kurumsal
yonetimin varlig1 firma etiidleri ile ilgili problemleri hafifletmektedir. Ayrica sonuglara gore
GYO’larin yonetim yapist halka arz sirasinda baslangic degeri ve performans belirlemede
Oonem arz etmektedir.

Bley ve Olson (2001), caligmalarinda 6z sermayeli ve ipotekli GYO’larin kar
davramglar1 incelemislerdir. incelemede 1972-2001 yilmin verileri dikkate alimis ve ayni
donemin S&P verileriyle karsilagtirilmistir. Arastirmanin amaci; ipotekli ve 6z sermayeye
dayanan GYO’larin her birinin pazar karsisindaki getiri bigimini tanimlamak, endekslerin
momentum davranislarini incelemek ve bu ii¢ varlik sinifinin mevsimsel etkilerini arastirmak
olarak belirlenmistir. Ilk bulgulara gére 6z sermayeli ve ipotekli GYO hisse senetleri pazar
karsisinda diisiik korelasyona sahiptir. Fakat 6z sermayeli GYO’nun, ipotekli GYO’dan ¢ok
onemli farki vardir. Oz sermayeli GYO, ipotekli GYO’lara gére daha uygun risk getiri oran1
saglamaktadir. kinci bulgular momentum etkisine yonelik olmus ve fiyatlardaki aylik biiyiik
distisleri takip eden alti aylik donemde yatirimcilarin ortalamanin tlizerinde getiriler elde
edebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ugiincii bulguya gére her varlik tiirii i¢in yapilan regresyon
analizi sonucunda ii¢ endeks iizerinde de dnemli mevsimsel etkiler gézlemlenmistir. Ozellikle
GYO endeksinde bir¢ok alt donemde (Ocak ayinda pozitif, Kasim ve Aralik ayinda negatif)
asir1 getiriler gozlemlenmistir.

Arastirmanin bulgular1 yatirim igin bazi Oneriler tagimaktadir. Buna gore 06z
sermayeli GYO’lar genel hisse senedi portfoyiiniin risk-getiri iliskisini ytlikseltebilmektedir.
Iyi getiri saglamasi nedeniyle yatirimcilarm portfoyiinde bulunmasi gereken hisse senedi
arasindadir. Ipotekli GYO’lar ise getiri avantaji igin degil fakat cesitlendirme amaciyla
yatirimeilarin portfoylerinde yer almalidir.

Derwall, Huij ve digerlerinin ¢alismasi (2009), GYO getirilerinde momentum
etkisinin tanimlama giiciinii analiz etmektedir. Calismada Ocak 1980-Hazairan 2008

doneminde 282 adet GYO’nun aylik getirileri incelenmektedir. Arastirmanin yontemi SVFM,
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Fama ve French’in 3 faktorlii modeli olarak belirlenmistir. Calismanin bulgulari, GYO’larin
momentum hareketlerinin diger hisse senetlerinin momentum hareketlerinden daha giiclii
oldugu yoniindedir. Ayrica momentum etkisini incelemede kullanilan yontemlerin agiklamada
yeterli olmadigi; Fama ve French’in 3 faktorlii modeline momentum etkisi de eklendiginde
GYO portfoy performanslarini tanimlamada daha etkili oldugu goriilmiistiir. Calisma
bulgularina goére momentum faktérii GYO’larin getiri performanslarinda 6nemli bir

aciklayicidir.

Fei, Ding ve Deng (2010), GYO’larn, tahvillerin ve direkt gayrimenkul yatirimi
getirileri arasindaki kosullu korelasyonlar agiklanmaya calisilmistir. Ayrica bu ¢alisma ile
kredi marjlari, enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi makroekonomik faktdrlerin GYO
getirilerini agiklamada yeterli olup olmadigi da incelenmistir. Arastirmada, degiskenlerin
aylik getirileri 1987-2008 donemi i¢in asimetrik dinamik kosullu korelasyon modeli olan AG-
DCC modeli ile hesaplanmustir. Elde edilen bulgulara gore literatiiriin aksine GYO, tahvil ve
direkt gayrimenkul yatirimlar1 getirileri arasinda diisiik dinamik kosullu korelasyona
rastlanmistir. GYO getirileri incelenen makroekonomik faktorler ile agiklanabilmektedir.
Gelecekteki GYO getirilerinin, GYO ve tahvil arasindaki korelasyondan etkilenip
etkilenmediginin arastirmasinda, simdiki kosullu korelasyonlar ile gelecekteki getiriler
arasinda giiclii bir iliski bulunmustur. Ayrica bulgulara dayanilarak GYO’lar eklendiginde
optimal portfoyler yaratildigi da sdylenebilmektedir.

Haynes (2010), calismasinda 1999 yilinda Amerika’da c¢ikarilan modernizasyon
yasasinin ardindan 6z sermayeli GYO’larin risk ve getiri degisimleri incelenmistir. Ocak 1993
Aralik 2005 yili arasindaki donemde 239 6z sermayeli GYO’yu kapsayan calismada aylik
getiriler ile hesaplama yapilmistir. Son satis fiyat1 belli olmayan hisse senetleri i¢in ortalama
alig/satig fiyat1 esas alinmugtir. Aylik getiriler aylik hisse senedi elde tutma getirisidir. Veriler
1993-1999 ve 2000-2005 olmak iizere iki alt gruba ayrilmistir. Bunun sebebi modernizasyon

yasas1 oncesi ve sonrast GYO risk ve getirilerini karsilastirmaktir.

Aragtirma yontemi olarak Sharpe ve Jensen performans Ol¢lim yoOntemleri
kullanilmistir. Caligma sonucunda iki periyotta da genel olarak tiim GYO sektdrlerinin Sharpe
oranlarinda yiikselis vardir. Oz sermayeli GYO’larm 6zellikle modernizasyon yasasimin

ardindan ytiksek riskli getirilerinde artislar gozlemlenmistir.

Brent, Kelly ve digerleri (2011), caligmalarinda bir varlik degerleme 6lgiisii olan net

caligma sermayesini (NAV) 6z sermayeli GYO’lar lizerinde incelemislerdir. 1996-2003 yillari
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arasinda 122 adet 6z sermayeli GYO {izerinde yapilan ¢alismada, Fama ve French
modelindeki B/M faktorii yerine NAV/M 6l¢iisii kullanilmistir. Fama ve French 3 faktor
modeliyle degerlendirilen NAV/M risk faktorii ve performansi arasindaki iliskide sadece
HML faktorii HMLNM faktorii ile degistirilip modele eklenmistir. Arastirma sonucu olarak
Fama French ve Chart modeli kullanilarak bir NAV/M fiyatlandirma modeli olusturulmaya
calisilmigtir. HMLNM faktoriiniin HML faktorii yerine gegmesi ii¢ faktorlii modelde alfayi
artirirken beta ve biiyiiklik primini azaltmistir. HMLNM nin eklenmesi GYO risk priminde
%0.1°1ik degisme yaratirken orijinal modeline benzer katsayilar liretmistir. Sonu¢ olarak bu

faktoriin modele minimal etkileri olmustur.

Zhou ve Andrews (2012) calismalarinda parametrik ve parametrik olmayan risk
tahmin yontemlerinin performansinin yaninda genel borsa ve GYO pazarlar arasindaki risk
profilleri karsilagtirilmigtir. Arastirmaya konu olan veriler EPRA/NAREIT kuruluslarinda
yayimlanan giinliik global GYO getirileridir. Arastirma donemi olarak 1993-2009 yillan
arasindaki donem se¢ilmistir. Calisma bulgulari, GYO’lar i¢in tanimlanan asir1 riskin genel
hisse senedi pazarindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Giiniimiizde yasanan kriz
hem genel hisse senedi hem GYO yatirimcilarini yiikselen bir asir1 riske maruz birakmaktadir.
Borsa ve GYO’lardaki risk tahmin dinamikleri birbirlerini ¢ok yakindan benzemekte ve risk

diizeyleri her iki pazarda da iyi senkronize olmaktadir.

Yang ve Yidirim (2012), arastirmalarinda iki riskli varlik sinifi olan GYO hisse
senetleri ve borsa arasindaki korelasyon dinamigini agiklamaktadir. Arastirma donemi olarak
1972-2008 yillar1 arasindaki donem incelenirken, GYO endeksini FTSE NAREIT-All REIT
endeks, borsa performansini ise CRSP esit agirlikli endeks temsil etmistir. Calismada
korelasyon dinamikleri Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) modeli kullanilarak
aragtirilmistir. Arastirma ii¢ déneme ayrilmis ve iic dénem bazinda yorumlanmustir. ilk donem
baslangi¢c yilindan 1991 yilina kadarki modern GYO ¢ag1 oncesi donemdir. Bu dénemde
korelasyon oldukca yiiksek seviyelerde Ol¢iilmiis olup, %359’dan asag1 diismedigi
gdzlemlenmektedir. Ikinci dénem olan ve GYO’larin genel borsa endeksine dahil
edilmesinden once, Eyliil 1991 ve sonrasinda GYO hisse senedi korelasyonunun keskin
diisiisii gézlemlenmektedir. Bu durum 2001 yilina kadar devam etmekte olup korelasyonlar
ancak iiclincii donem olan 2008 yilinin sonlarinda %359’a ¢ikabilmistir. Optimal portfoy
hakkinda yapilan arastirmada, GYO’larin borsa ile aym yonlii yliksek korelasyon halinde
iken, tahviller ile ters yonlii bir korelasyona sahiptir. GYO hisse senetlerinden beklenen

getiriler ise modern GYO ¢ag1 6ncesi doneme gore oldukga yiiksek seviyelerdedir.
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Hepsen (2012) ¢alismasinda, GYO endeksi lizerindeki takvim anomalilerin (ocak ay1
etkisi ve haftanin giinii etkisi) varligin1 incelemektedir. Arastirma donemi olarak 2000-2010
yillart arasindaki on yillik dénem belirlenmis ve giinliik gozlem degeri lizerinden aylik getiri
yiizdeleri hesaplanmistir. Calismada metot olarak en kiigiik kareler (EKK) teknigi
kullanilmistir. EKK modelinin ampirik sonuglart GYO endeksi i¢in Ocak aymin diger aylara
gore farkli oldugunu ortaya koymaktadir. Istatistiki sonuglar Sali, Carsamba ve Persembe
giinlerinin GMYO getirileri pazartesi getirilerinden daha fazladir. Bu da GYO getirilerinden

haftanin giinii etkisi olduguna kanit olusturmaktadir.

Tsai ve digerleri (2012), GYO beta yapisimi agiklamak igin giinliik ve aylik fiyat
getiri siirecini anlatan kuramsal bir model olusturmaya calismislardir. Calismanin basinda
olusturulan ti¢ farkli hipotezin dogrulugu her biri i¢in ayr1 ayr1 kurulan regresyon modelleri ile

sinanmistir. Olusturulan hipotezler su sekildedir:

e GYO getiri tahmininde kullanilan SVFM modelinin veri frekansi, SVFM’de
sistematik riski anlatan beta tahminin sonugclarini etkileyecektir.

e Borsa ve gayrimenkul piyasalarindan gelen benzer haberler GYO aylik
betalarini yiikseltecektir.

e Borsanin temel soklarini yansitan GYO fiyat derecesi zamanla degisen bir

betaya neden olmaktadir.

(Calismada donemi 2000-2003 ve 2003-2006 yillar1 arasindaki ii¢ yillik iki alt
donemdir. Kurulan ii¢ farkli hipotezi test etmek amaciyla iki farkli regresyon modeli
kurulmustur. Arastirmada sonug olarak GYO betasini agiklamak i¢cin GYO’larin giinliik ve
aylik fiyat serilerini tanimlayan teorik bir model saglanmistir. Tahmin edilen beta degerine
karar verebilecek dort faktdr bulunmus, bunlar; borsa performansi ekonomik biiylime ve
onun istikrarli performansi, piyasa kosullar1 ve piyasa performansi olarak aciklanmistir.
Calismanin ampirik sonuglart beta tahmininde kullanilan verilerin, beta tahminini etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak GYO’lar ayni derecedeki diger hisse senetleri gibi
borsanin temel soklarin1 yansitmakta, GYO’larin fiyat derecesi zamanla azalmaktadir. Bu da
betanin neden temel degisiklileri gosterdigi ve neden bir zaman serisi oldugunu
acgiklamaktadir.

Yurt i¢cinde yapilmis ¢alismalara bakildiginda ¢ok fazla ¢alisma olmamakla beraber,

mevcut c¢aligmalarin  ¢ogunda GYO’larin isleyisi ve hukuki yapilarinin incelendigi
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goriilmektedir. Ancak 2000’li yillarda itibaren GYO sayisinin artist ve hisse senetlerinin

performansi yurt i¢indeki pek ¢ok arastirmacinin dikkatini ¢ekmistir.

Ozdemir ve Tiirker (2007) calismalarinda enflasyon ve faiz oranlarmin Tiirkiye’deki
GYO’lara etkisini incelemislerdir. Arastirmada donem olarak, gayrimenkul sektoriinii
etkileyen bir faktor olan yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin diizelmeye basladigi ve olumlu
secim havasinin yasandigr 2002-2006 donemidir. Arastirmanin uygulama bdliimiinde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’larin 2002-2006 donemleri arasindaki toplam portfoy
degerleri ve portfoy varlik gruplari ayrintili ve karsilagtirmali olarak incelenmistir. Calismanin
sonunda incelenen portfoylerin varlik grubunu 2002 yilinda bina, arsa ve araziler
olusturmaktadir. Bunun nedeni ise, bu varlik gruplarinin enflasyon ve faiz oranlarina karsi
direngli olmasidir. 2006 yilina gelindiginde ise GYO’larin varliklarini ¢esitlendirme yoluna
gittikleri gézlemlenmistir. Para ve sermaye araglarina yatirim yapip, gayrimenkul projelerine
agirlik vermelerinin nedenini arastirmacilar, azalan faiz oranlari ve enflasyona baglamaktadir.

Akcay (2000), yaptig1 calismasinda Tiirkiye’deki GYO’larin 6zelliklerini ve mevcut
yapisini degerlendirmistir. Uygulama bdoliimiinde Tiirkiye’de GYO’larin ilk halka arzinin
gerceklestigi 1997 yilindan 1999 yili Haziran ayina kadar ger¢eklesen performanslarint diger
yatinm araclarinin performanslariyla kiyaslayarak incelemistir. Calisma bulgularina gore
ekonomik kosullara bagli olarak GYO hisse senetlerinin getirilerinin de degisme gosterdigi
gozlemlenmistir. GYO’lar 1997 yilinda yiiksek getiriler saglarken kiiresel ekonomik krizin
yasandigr 1998 yilinda ise biiylik kayiplarla karsilasmiglardir. 1999 yili ilk c¢eyreginde
yatirimcilarina, diger yatinm araglarina gore oldukca yiiksek getiri olanaklar1 sunan
GYO’larn, yilin ikinci ¢eyreginde ise ekonominin reel kesiminde yasanan biiyiik durgunluk
ve siyasi istikrarsizlifin etkisiyle Yapr Kredi Koray GYO disinda negatif performans
sergiledikleri gorilmiistiir.

Yetgin (2003) calismasinda Tirkiye’deki GYO’larin performansini 6lgmiistiir. Bu
ol¢timii, pek cok biiyiikk firmanin kullandigi performans O6l¢iim ve yodnetim modeli olan
Balanced Scorecard (BSC) yontemini kullanmistir. Geleneksel performans oOlgim
modellerinin aksine BSC modeli isletmenin sadece finansal degil tiim organizasyonu
inceleyen bir sistemdir. BSC performans 6l¢ciim ve yonetim modelinin esasini olusturan dort
ana performans alani bulunmaktadir ve bu alanlarin her biri i¢in amaglar, 6l¢lim yontemleri,

aksiyon plan1 belirlenmelidir.
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Bu alanlar;

* Finansal Perspektif,

* Miisteri perspektifi,

» I¢ isleyis perspektifi,

» Ogrenme ve Gelisme perspektifidir.

Yetkin, c¢aligmasinin sonunda GYO’larin BSC yontemini kullanarak daha etkin
performans yonetimi saglayabilecekleri kanisina varmistir. Ayrica BSC modeli kullanilarak
elde edilen raporlarin yatirimciya sunulmasi sermaye piyasalarinin daha saglikli islemesine
katkida bulunacagini belirtmistir.

Altinsoy, Erol ve Yildirak (2010), calismalarinda Tirkiye’deki GYO’lar ile genel
borsa piyasasi arasindaki korelasyonu agiklamaya calismislardir. Ornek donem olarak
belirlenen 2002-2009 yillar1 arasindaki 8 yillik dénemde IMKB’de islem géren GYO’larin
zamanla degiskenlik gosteren betalar1 incelenmistir. Incelemeye GYO’larin haftalik ve giinliik
verileri dahil edilmis ve beta arastirmasinda MGARCH modelinin Diagonal BEKK kovaryans
aciklamasi kullanilmistir. Calismaya Once serilerin duraganligi 6l¢iilerek baglanmig, bunu igin
serilere ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmis sonugta giinliik ve haftalik serilerde
birim koke rastlanmamistir. Daha sonra MGARCH modeli ile beta incelemesi
gerceklestirilmistir. Caligmanin diger konusu zamanla degisen asimetrik betalarin Tiirkiye
GYO’larinda varligmi arastirmaktir. Bunun i¢in ¢alisma dénemi ikiye boliinmiis; GSYTH ‘nin
yiikksek oldugu 2002-2005 donemi ile akabinde keskin diisilislerin yasandigr 2005-2009
donemi ayr1 ayri incelenmistir. Sonugta Tirk GYO endiistrisinin diger GYO pazarlariyla
benzer hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Beta trendinin ABD ve diger iilkelerde diisiise
gecmesinin etkileri Tiirk GYO’larda da goriilmektedir. Diisiik beta, GYO ve borsa arasinda
diisiik korelasyon anlamina gelmektedir. Betalar diiserken GYO pazar1 borsaya daha az
hassaslasmig, sonugta portfoy riskini azaltarak yatirimcr portfoyleri i¢in 6nemli konuma
gelmigstir. Asimetrik degisim de degisik ekonomik biiyiime sartlari altinda Tiirk GYO’larinda
rastlanmamaistir.

Tiirkmen, arastirmasinda (2011), IMKB’ye kayitlh GYO’larmn parametrik bir yontem
olmayan Veri Zarflama Analizi (VZA) ile etkinliklerini degerlendirmistir. Arastirma doénemi
olarak 2007-2010 yillar1 arasinda halka arz olmus GYO’lar1 incelenmis ve 2007 yil1 igin 12,
2008 yil1 i¢in 14, 2009 yil1 i¢in 14, 2010 y1l1 iginse 21 adet GYO arastirmaya dahil edilmistir.

Calismada kullanilan VZA, girdi ve ¢ikti olmak tizere iki yonlii kullanilabilen bir

yontemdir. Girdiye yonelik VZA, belli bir ¢iktiy1 en iyi sekilde elde etmek i¢in en uygun girdi
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bilesimini; ¢iktiya yonelik VZA ise belli bir girdi bilesimi ile ne kadar ¢ikt1 elde edebilecegini
ortaya koymaktadir. Tiim karar modelleri i¢in uygulanan modelde karar birimlerinin her biri

icin girdi ve ¢ikti degerlerinde etkin olmayanlar ve etkin olamama dereceleri belirlenmektedir.

Arastirmada GYO’larin performanslari, 3 girdi ve 2 ¢ikti degiskeni olmak iizere
toplam bes degisken ile Olgiilmiistiir. Modelin girdileri; “Genel Yonetim Giderleri”,
“Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri”, (Toplam Borg-Alinan Siparis Avanslar1)/Net Aktif
Degeri olarak; ¢ikt1 degiskenleri ise ‘“Net Aktif Deger” ve “Net Donem Kari1” olarak

belirlenmistir.

Analiz sonucunda amac¢ fonksiyonu 1’e esit olan karar birimleri “etkin”, 1’e esit
olmayanlar ise “etkin olmayan” karar birimleri olarak degerlendirilmektedir. Buna gore,
2007-2010 yillarr arasinda siirekli etkin olan herhangi bir GYO tespit edilmemistir. Is GYO
2007, 2008, 2010 yillarinin en etkin isletmesi olurken, Vakif GYO 2009 yilinin en etkin
isletmesi olmustur. Etkin olmayan isletmelerin daha etkin olabilmeleri i¢in potansiyel
iyilestirme oranlart hesaplanmistir. Buna goére etkin olmayan firmalar girdi degerlerini
azaltmali, bagka bir deyisle borg ile ilgili oranlar1 azaltarak, referans alinan etkin seviyeye

gelebileceklerdir.
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BOLUM IV

GYO ENDEKSI iLE IMKB 100 ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

Calismanin uygulama kismini olusturan bu béliimiinde GYO endeksi ile IMKB 100
endeksi arasindaki iliski Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) kapsaminda
incelenecek, daha sonra Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilarak degiskenler arasindaki
iliskiler agiklanacaktir. Bu amacla; Oncelikle calismanin amaci ve kapsami daha sonra
arastirma yontemi ve kullanilan veriler hakkinda ayrintili bilgiler verilecek, ardindan analize

dair bulgular yorumlanacaktir.
4.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci; GYO’larin hisse senetleri i¢cin SVFM’nin gegerliligini
arastirmak ve VAR modeli ile GYO’larin diger degiskenlerle iligkisinin derecesini
belirlemektir. Arastirmanin diger bir amaci, GYO endeksinin, agiklayici degisken olarak

kullanilan diger degiskenlere olan duyarliligin1 6lgmektir.
4.2.Arastirma Verileri

Calismada ti¢ farkl veri setinden yararlanilmistir. Bunlar; GYO giinliik fiyat endeksi,
IMKB 100 giinliik fiyat endeksi ve TUFE aylik verileridir. GYO endeksine ait giinliik veriler
IMKB veri setinden elde edilmis ve asagidaki déniistiirme islemi uygulanarak, aylik veriler

elde edilmistir;

GYO ve IMKB endeksi getirisi: (Dénem Sonu Fiyat — Dénem Basi Fiyat) + Dénem Basi
Fiyat

Yukaridaki esitlik, analiz donemi boyunca her ay i¢in ayr1 ayr1 uygulanmis ve sonug
o aya ait GYO endeks getirisini gostermistir. Bu esitlik, GYO endeksinin aylik verilerini elde
etmenin disinda IMKB 100 endeksi giinliik verilerine de uygulanmis ve bu sayede giinliik

fiyat verilerinden aylik getiri verileri analize dahil edilmistir.

TUFE verileri Merkez Bankas1 2003-2011 yillar1 arasinda yayimlanan, aylik ham
verilerdir. TUFE verileri, her aya ait degisimi belirttigi icin verilere herhangi bir doniistiirme

islemi uygulanmamastir.
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4.3.Arastirma Yontemi

Calismanin bu kisminda SVFM ve VAR modeli hakkinda bilgi verilecektir.

4.3.1.SVFM Modeli

Sermaye varliklart fiyatlandirma modeli J. Treyner (1961-1962), W. Sharpe (1964),

J. Lintner (1965) ve J. Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak H.

Markowitz’in varlik ¢esitlendirmesi ve modern portfoy teorisi lizerine yaptig1 ¢alismalara

dayanarak gelistirilen bir modeldir. SVFM’nin hareket noktasi hisse senetlerinin pazar

portfoyii ile dogrusal bir iligki icinde oldugu varsayimidir. Bu varsayima gore pazar portfoyii,

piyasada islem goren tiim hisse senetlerini etkisi altina alan tek faktordiir (Sahin, 2006, s.56).

SVFM; diinyanin karmasik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle tiim yatirimcilar1 benzer kilmak

icin, ¢ok sayida kisitlayici varsayim icermektedir. Bu varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir

(Yolsal, 2005, 5.181-182):

Tiim yatirimcilarin beklentisi 6zdestir.

Herhangi bir islem maliyeti ve enflasyon yoktur.

Tim yatirnmcilar portféylerini, bir donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler.

Yatirimcilar, beklenen getirileri hari¢ her seyi ayni olan iki portfdyden yiiksek
getirili olan1 segerler

Tiim yatirimcilar risksiz oranda sinirsiz diizeyde bor¢ alma ve borg verme faaliyeti
gerceklestirebilirler.

Tiim yatirimcilar benzer zaman periyodu ¢izgisine sahiptir.

Kisisel gelir vergisi yoktur; yatirnmcilar sermaye kazanci ve kar payr arasinda
kayitsizdir.

Tiim varliklar pazarlanabilir ve boliinebilir yapiya sahiptir. Bir varligin herhangi
bir parcasini satmak veya almak olasidir. Bu varsayim yoluyla cesitli yatirim
secenekleri kesintisiz bir egri olarak diisiiniilebilir.

Tiim yatirimeilar biitlin alternatif yatirim araglarini bilmektedir ve bilgi maliyeti
yoktur.

Cok sayida alic1 ve satict vardir. Yatirimcilarin higbiri alim ve satim kararlari ile

tek baslaria piyasay1 etkileyemezler.
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Bu varsayimlar altinda gelistirilen SVFM su sekilde ifade edilebilir:

E (Ra) =R¢+Pa[ E (Rm) - Rf]

Bu esitlikte;

E (Ra) = a finansal varliginin beklenen getirisi,
Rt = Risksiz faiz orani,

Ba = a finansal varliginin betasi,

E (Rm) = Pazar portfoyiiniin beklenen getirisidir.

Kurulan bu modelde amag, sistematik riskin 6l¢iisii fa’y1 tahmin etmektir. Bu tahmin
yapilirken, hisse senetlerinin ham getirileri (R;), veya gerceklesen getirilerinden (Ry-Ry)
yararlanilmaktadir. SVFM modeli uygulanirken hisse senedinin ham getirilerini mi yoksa asir1
getirilerinin mi kullanildig1, kullanilan veri siklig1 ve zaman donemi, piyasa portfoyiinii hangi
endeksin temsil ettigi 6nem arz etmektedir (Yolsal, 2005, s.10).

SVFM genel olarak tek bir degiskene dayali bir modeldir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak pazar portfoyili kabul edilmektedir. Tiim riskli finansal varliklarin getirileri
pazar portfoyiiniin getirileri ile agiklanmaya calisilmaktadir. Pazar portfoyl temsilcisi olarak
genellikle ilgili iilkedeki borsa bilesik endeksleri se¢ilmektedir. Modelde 6nemli olan diger
bir nokta beta (B) katsayisidir. Beta katsayis1 kisaca, bir finansal varligin getirisinin pazar
portfoyli getirisi ile olan iliskisidir.

SVFM ile tahmin yapilirken, incelenecek donemin miimkiin oldugunca uzun olmasina
yani gozlem sayisinin artirilmasi onerilen bir noktadir. Fakat betay1 tahmin etmede donemin
uzunlugu arttik¢a, tahmin donemi iginde gergek betada meydana gelecek degisimler tahmine
yansitilamayacak, bu da tahminin sapmali olmasina yol agacaktir. Bunu engellemek icin
tahmin donemini kisaltma yoluna gidilse de bu kez gozlem sayisi azalacaktir. Bu sakincayi

gidermek amaciyla veri sikligi artirilmaktadir (Yolsal, 2005, s.11).

4.3.2.VVAR modeli

Zaman serileri lizerine yapilan ekonomik caligmalarda kullanilan VAR modeli,
oncelikle makro degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi ve rassal soklarin degiskenler
iizerindeki dinamik etkisinin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Sar1, 2008, s.4). Yapisal

model ilizerine herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iligkileri gosterebildigi i¢in VAR
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modeli zaman serilerinde c¢ok sik tercih edilmektedir (Keating, 1990, s.454). Bu model
herhangi bir teoriden yola ¢ikarak degiskenleri i¢sel ve digsal ayirimina sokmamaktadir.
Ayrica bu modelde bagimli degiskenin gecikmeli degeri yer aldigindan gelecege yonelik
giiclii tahminler de yapilabilmektedir. VAR analizinde, sistemdeki her degiskenin hem kendi
gecikmeli degerinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir dogrusal
fonksiyonudur. Bu nedenle bu model gecikme uzunluguna karsi oldukca duyarlidir. VAR
analizinde gecikme, degiskenler arasi dinamik iligkiyi yansitabilecek uzunlukta

belirlenmelidir (Ciftci, 2007, s.38).

Iki degiskenli VAR (p) modelinin standart gosterimi su sekildedir:
Yi=ap + ZL bii Yi-i "‘Z?:l byi Xe—i + V1t (3.1)
Xe=Cr+Xb_ g dy; Yoy + 2h g doi Xei + Vgt (3.2)

Denklem (3.1) ve (3.2)’de, (p) gecikme uzunlugunu, (v) ise varyanslari sabit normal dagilima
sahip rassal hata terimlerini temsil etmektedir. Bu modeldeki her bir denklem klasik en kiigiik

kareler yontemiyle tahmin edilmektedir.

VAR modeli su adimlarla 6zetlenmektedir; oncelikle serilerin analize uygun olup
olmadig1 arasgtirilir. Zaman serisi analizleri i¢in gelistirilen teoriler genellikle duragan serilere
uygulanabildiginden, serinin duraganligi sorgulanir, degilse duraganlastirilir. Ciinkii duragan
olmayan zaman serisine dayali hipotez testleri kusku barindirabilmektedir. Duragan zaman
serilerinde sisteme verilen rassal bir sokun etkisi zamanla kaybolurken duragan olmayan
serilerde soklar kalicidir. Daha sonra uygun gecikme degeri se¢ilir ve nedensellik testi
yapilir. Son olarak sisteme soklar verilerek degiskenlerin tepkileri Slgiiliir (Istk ve Acar,
2006,s.5).

VAR yonteminin avantajlar1 kisaca 6zetlenecek olursa;

¢ VAR modelinde tiim degiskenler i¢seldir. Bu nedenle degiskenlerin igsel veya digsal
oldugu ile ilgili karar vermek gerekmemektedir.

e Her denklem ig¢in ayr1 ayr1 en kiiciik kareler teknigi uygulanabildigi i¢in kestirim
yapmak basittir.

e VAR yontemiyle yapilan tahminler, daha karmasik olan esanli diger yontem

sonuglariyla yapilan tahminlerden ¢ogu zaman daha iyidir.
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Y ontemin avantajlar1 disinda dezavantajlar1 da vardir;

e VAR modelleri diger esanli denklemlerin aksine daha az onsel bilgi icermektedir. Bu
nedenle model kuramdan bagimsiz olabilmektedir.

e VAR modellerinde 6nemli olan esas konu kestirim yapmak oldugu i¢in bu model
politika ¢oziimlemelerine pek uygun olmamaktadir.

e VAR modelindeki en ©Onemli sorun, uygun gecikme uzunlugunun dogru
belirlenmesidir. Bu sorunu ¢6zmek icin AIC ve SIC kullanilarak optimal gecikme
sliresinin tespiti amaglanir.

VAR modelinin uygulanmasi sonucunda elde edilen parametreleri yorumlama yerine,
sistem tahmini sonucu elde edilen artiklar analiz edilmekte ve gelecege doniik yorumlar
yapilmaktadir. Modeldeki degiskenlere verilen soklarin diger degiskenler {lizerindeki etkileri
Etki-Tepki analizi ile 6l¢iilmektedir. Artiklarin 6lgiilmesinde kullanilan diger teknik, modelin
tahmini ile belirlenen ve hata varyansini 6lgen Varyans Ayristirmasi’dir (Enders, 1995,
s.306). Bu teknikler yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler iizerindeki etkileri

goriilmektedir.
4.3.3.Birim Kok Testleri

Birim kok testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigini arastirmak icin
kullanilmaktadir. Zaman serilerinin duraganligi olarak ifade edilen, zaman icin varyans ve
ortalamanin sabit olmasi1 ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin
zamana bagli degil de, degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olmasidir. Zaman serilerinin

duragan olmamasi durumunda sahte regresyon benzeri problemler ortaya ¢ikacaktir.

Serilerin birim koke sahip olup olmadigi, uygulamalarda en fazla Dickey-Fuller
(DF), Adjusted Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP), testleri ile arastiritlmaktadir. DF
testi, serinin birim kok igerdigi sifir hipotezine kars1 birim kok igermedigi alternatif hipoteze
kars1 sinanmasidir (Harris, 1995, s.28). Testin 1979’da duyulmasinin hemen ardindan modele
pek c¢ok elestiri getirilmis ve yardimeci yontemler gelistirilmistir. Fakat glinlimiize kadar
yapilan ¢aligmalarda serilerin birim kok tasiyip tasimadiklari, DF testinin mutlak suretle
uygulanmasini gerektirmistir. Bir zaman serisinin 6zelligi, onceki donemde aldig1 degerin bu
donemi nasil etkiledigi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle serilerin siire¢lerini anlamak igin,

serilerin dnceki donem degerleri ile regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
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Y degiskeninin bir 6nceki donem olan Yt ile iliskisi;
Y= pYi1 + ut

Burada ;

Ut: ortalamasi sifir hata terimi (kalint1 terim)

Yt Y’nin t zamanda aldig1 deger

Y+t1= Y nin t-1 zamanda aldig1 deger

Seklindedir.

Model, birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Regresyonda P=1 olarak

bulunursa Y olasilikli degiskenin birim koke sahip oldugu anlamina gelir ve model;
Y= Ye1+ U seklini alir.

DF testinin igerdigi kabul edilen otoregresif siire¢ sayist AR(1) kabul edilmekte; ancak
her zaman serisinde bu gecerli olmamaktadir. Bundan dolay1 denkleme 1980 yilinda yeni bir

boyut kazandirilmistir. ADF olarak adlandirilan bu modelin en genis gosterimi soyledir:
AY=PBr+Bat+3 Yer+ 27 AYeit &

Esitlikte,

AY¢: Duraganlig test edilen degiskenin birinci farka

t: Trend degiskeni

A Yi.i: Gecikmeli fark terimidir.

ADF testi i¢in kullanilan denklemde amag, & katsayisinin sifira esit olup olmadigini
test etmektir. O katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi, serinin duragan oldugunu
gosterir ve sifir hipotezi reddedilir. 6 katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmamas1 ise
serinin birim kok tasidig1 ve duragan olmadigr anlamina gelmektedir. Bu noktada seri duragan
hale gelinceye kadar farkinin alinmasi gerekmektedir (Saym, 2011, s.45). Bu modelde hata
terimlerinin korelasyonsuz olmasini saglayacak kadar gecikmeli fark ilave edilmektedir.
Denklemdeki m gecikme sayisina Akaike ve Schwarz kriterleri dikkate alinarak karar

verilebilmektedir.
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4.3.4.VAR’da Granger Nedensellik Testleri

Granger testinde amag; bir degiskenin ge¢cmis degerlerinin sistemde yer alan diger
herhangi bir degiskenin Granger nedeni olup olmadigimni belirlemektir. Baska bir deyisle
sistemde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik yapisi Granger nedensellik testi ile

ortaya ¢ikarilmaktadir

Granger 1969 yilinda nedensellik ve digsallik kavramlarini ortaya atmistir. Bu
kavrama gore eger X degiskenine ait bilgiler modele eklendiginde bu y degiskeninin
ongoriisiine katk1 sagliyorsa X degiskeni y’nin nedeni olmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004,
s.6). Granger testi (3.1) ve (3.2)’deki VAR (p) sistemi igin asagidaki hipotezlerle
gerceklestirilmektedir:

Hi 1 ba1=b=.....by; =0

H; hipotezi kabul edilirse x, y’nin Granger nedeni degildir.
H : d11=d1o=....=d1p=0

H; hipotezi kabul edilirse y, x’in Granger nedeni degildir.
Buradaki hipotez testleri Wald testiyle sinanabilmektedir:
F= [(KHKT-KMHKT) /r )] + [ ¢/(n-k)]

KHKT= kisitlanmis modelin hata kareleri toplami
KMHKT= kisitlanmamis modelin hata kareleri toplami
r= kisit sayisi

n= gbzlem sayisi

k= modeldeki parametre sayisi

Bu denklemde hesaplanan F degerleri, F tablo degerinden biiyiikkse H; ve/veya H; hipotezleri
reddedilmektedir.
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4.3.4.Etki-Tepki Fonksiyonlari

Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri anlayabilmek i¢in kullanilan en 6nemli arag
VAR analizinin hareketli ortalamalar boliimiidiir. Buradan elde edilen etki tepki fonksiyonu,
degiskenlerden birine gelen sokun, sistemdeki degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerleri
iizerindeki etkilerini yansitmaktadir. VAR analizinde degiskenler arasindaki simetrik iliskiyi
ve dinamik etkilesimi belirlemede etki-tepki fonksiyonlarmin rolii biiyiiktiir. Bir
makroekonomik birimin {izerinde hangi degiskenin ne oranda etkili oldugu varyans
ayristirmasiyla, etkili degiskenin politik bir arag olarak kullanip kullanilamayacag ise etki
tepki fonksiyonlariyla belirlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s.114).

4.3.5.Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen diger bir bilgi de
varyans ayristirmasidir. Bu analiz, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklarin etkilerini yiizde olarak ifade etmektedir. Varyans ayristirmasinin kullanim
nedeni, degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen bir sok iizerinde, diger degiskenlerin ne

oranda etkisi oldugunun belirlenmesidir.
4.4.Analiz Bulgular

Zaman serileri i¢in gelistirilen teoriler, genellikle duragan zaman serilerinde gegerli
oldugu icin, ¢alismaya serilerin duragan olup olmadig: arastirilarak baglanmistir. Istatistiksel
ozellikleri zaman i¢in ayni kalan seriye duragan seri denmektedir. Ekonomik zaman serileri
genellikle duragan olmayan bir seyir izlediklerinden oncelikle zaman serilerinin grafikleri
incelenmistir. Daha sonra serilere ADF birim kok testi uygulanmis ve hangi diizeyde duragan

olduklar1 tabloda 6zetlenmistir.

TUFE, IMKB ve GYO degiskenlerine ait zaman serisi grafikleri Sekill-Sekil3’de oldugu
gibidir.
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Sekil 1. Enflasyon oranlarinin zaman serisi grafigi

Sekil 2. IMKB 100 endeksinin zaman serisi grafigi
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Sekil 3. GYO endeksinin zaman serisi grafigi
Bundan sonraki boliimde serileri ADF birim kok testi uygulanmistir. ADF test
sonuglar1 Tablo 13’de verildigi gibidir.

Tablo 13

ADF Birim Kok Testi Sonuclart

t istatistikleri
Degiskenler | o pit Terimiix | Sabit Terimve
Trendli*
TUFE -7,4898 -7,4953
IMKB -11,1573 -11,2096
GYO -8,793 -8,8131

*Her iki modelde de p=%5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi anlamlidir.

Tim degiskenler sabit ve trend eklenerek Schwarz kriteri esliginde ADF testine tabi
tutulmustur. TUFE, IMKB ve GYO degiskenlerine ait ADF test istatistiklerinin mutlak
degerleri, her li¢ degiskende de cesitli anlamlilik diizeylerinde (1%, 5%, 10%) kritik
degerlerin mutlak degerlerinden daha biiylik ¢ikmistir. Ayrica tabloda da goriildiigii gibi
degiskenlerin orijinal degerlerine ait p degerleri %5 diizeyinde anlamli sonuglar vermistir. Bu
durum, serilerin duragan olduklarini ifade etmektedir. Bu sonuclara gore her degisken,

duragan oldugu mertebede modele dahil edilmistir.
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Calismada, serilere oncelikle tek degiskenli model uygulanmistir. GYO’larin ham
verilerini aciklamada, agiklayici degisken olarak pazar portfoyiiniin kullanildigi modelin

sonuclart Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14
SVFM modeli sonuclart
Ri=ai+biRm+ei
Dénem a* b* t@ | tb) | R? p
2003-2011

arasindaki 108 -0,11 0,968 -0,872 7,05 | 0,319 0.000
aylik donem

*p=%5 anlamlilik diizeyinde a ve b degerleri istatistiki olarak anlamlidir.

Modelde R; GYO endeksini, R, ise IMKB 100 endeksini temsil etmektedir. Modelin
sonuglarina bakildiginda GYO endeksi i¢in, regresyonun kesisim katsayisi olan ve GYO’larin
performansin1 aciklamada kullanilan alfa degerinin istatistiki olarak anlamli olmadig
goriilmiistiir. GYO endeksi icin pazar degiskeni egim katsayisi olan beta degerine
bakildiginda, istatistiki olarak anlamli oldugu ve degerin 1’e yakin oldugu anlasilmaktadir. Bu
da endeksin pazar portfdyline duyarli oldugu anlamma gelmektedir. GYO endeksi getirisi

pazar endeksi getirisiyle ayn1 yonde ve hemen hemen birebir iliski igindedir.

SVFM modeli kullanilarak yapilan aragtirma ile 2003-2011 yillar1 arasindaki 108
aylik donemde GYO endeksinin basarili performans sergiledigine dair anlamli sonuglara
ulagilamamistir. Ancak GYO’larin pazara kars1 duyarli olduklar1 bunun da istatistiki olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. GYO endeksinin duyarlilik derecesini 6lgmek, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini agiklamak ve GYO endeksinin baska hangi degiskenden
etkilendigini belirlemek amaciyla ¢aligmanin bundan sonraki kisimlarinda VAR modelinden
yararlamlmistir. Modelde IMKB 100 endeksinin disinda GYO’larm enflasyon oranlarina olan
tepkisi de analiz edilmistir. Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden 6nce, model igin
uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Bunun i¢in Tablo 15’de gosterilen kriterler

uygulanmistir.



Tablo15

VAR Modeli Icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu Akaike Schwarz
10 0.715114 3.168196
9 0.660209 2.862129
8 0.621696 2.575573
7 0.532848 2.241738
6 0.385855 1.852752
5 0.202318 1.430153
4 0.154521 1.146168
3 0.202082 0.960357
2 0.175101 0.702764
1 0.061185 0.360941
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Tablo degerleri incelendiginde AIC ve SIC degerlerinin ayn1 yonde oldugu ve 1

donem gecikme icin minimum deger saglandigr gozlemlenmektedir. Hem tutarli gecikme

seviyesini belirlemek i¢in hem de ele aliman zaman periyodunun c¢ok uzun olmamasi

sebebiyle, model i¢in uygun gecikme seviyesi 1 donem olarak belirlenmistir.

Sistemde yer alan duragan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek

amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 16°da

gosterilmistir.



Tablo 16

Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh

Degisken:

GYO

Dislanan Ki-Kare | Serbestlik Derecesi | p degeri
iMKB 0,245231 1 0,6205
TUFE 0,264913 1 0,6068
Tiim 0,505935 2 0,7765
Bagimh

Degisken:

IMKB

Dislanan Ki-Kare | Serbestlik Derecesi | p degeri
GYO 0,903913 1 0,3417
TUFE 7.47E-05 1 0,9931
Tiim 0,913194 2 0,6334
Bagimh

Degisken:

TUFE

Dislanan Ki-Kare | Serbestlik Derecesi | p degeri
iMKB 0,706486 1 0,4006
GYO 0,543351 1 0,461

Tiim 2.107.025 2 0,3487

Nedensellik testinden elde edilen bulgulara gére, %5 anlamlilik diizeyinde IMKB
100 ve TUFE, GYO endeksinin Granger nedeni degildir. Yani IMKB 100, TUFE ve GYO

arasinda bir nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir.

Etki tepki fonksiyonlarinin degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmasi
bakimindan 6nemli oldugu daha Once de belirtilmisti. Etki tepki grafikleri araciligi ile
soklardan etkilenip hangilerinden etkilenmedigi,

GYO’nun degiskenlere ait hangi

etkileniyorsa ne kadarlik bir siire boyunca dengeye dondiigii incelenmistir.
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Sekil 4. GYO'nun IMKB 100 endeksine tepkisi

GYO endeksinin, IMKB 100 endeksine olan duyarlihigina bakildiginda, IMKB
100°’de meydana gelecek bir standart sapmalik soka, GYO endeksinin ¢ok ciddi tepkiler
verdigi sdylenemez. IMKB’nin yasadig1 soka GYO endeksi ilk tepkisini ikinci ayda pozitif
yonli kiigik bir artigla vermekte, soktan Onceki denge seviyesine ligiincli aydan itibaren

girmektedir.

Sekil 5. GYO'nun enflasyona tepkisi

TUFE oranlarinda bir standart sapmalik sok durumunda ise, GYO endeksi ilk
tepkisini ikinci ayda negatif dogrultuda vermektedir. Ikinci aydan dérdiincii aya kadar denge
seviyesinin altinda kalan GYO, dordiincii aydan itibaren bu soktan kurtulmakta ve tekrar

dengeye kavugmaktadir.
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Sekil 6.GYO'nun GYQ'ya tepkisi

Calismada kullanilan degiskenler iizerinde en etkili degiskenin belirlenmesinde
Varyans Aynistirma Analizi kullanilmistir. Modeldeki degiskenlerde meydana gelecek
degisimin ylizde kaginin kendinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gdsteren analiz

sonuclarindan GYO, IMKB ve TUFEye ait olanlar Tablo 17°de gdsterilmistir.

Tablo 17
GYO i¢in Varyans Ayristirmasi

Donem | Standart |inrep1o0| GYO | TUEE
Hata

0,149328| 17,46922| 82,5308 0
0,151354| 18,11116]| 81,168 | 0,208957
0,151411| 18,09905| 81,6479 | 0,25306

0,151416| 18,09794 | 81,6429 0,259145
0,151416| 18,09787| 81,6423 | 0,259823
0,151416| 18,09786| 81,6423 | 0,259893
0,151416| 18,09786| 81,6422 | 0,2599

0,151416| 18,09786| 81,6422| 0,2599

0,151416| 18,09786| 81,6422 | 0,259901
0,151416| 18,09786| 81,6422 | 0,259901

OO NOoOO|A~WIN |-

=
o

Tablo 17°de goriildiigii iizere GYO’nun 6ngorii hatasinda meydana gelen degisimlerin
en biiyiik aciklayicisi kisa donemde %82 oraninda kendisi olurken, %17 oraninda pazar
endeksine aittir. Uzun dénemde IMKB100, GYO endeksinin %18 oraninda agiklayicisi
olurken, endeks kendini %81 oraninda agiklamaktadir. Enflasyon oranlarinin uzun dénemde

de kisa donemde de GYO endeksinin agiklayicist olmadigr gozlemlenmistir.
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BOLUM V
5.1. Sonug

Gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde sermaye yatirimlari da yeterince
olgunlagamadigindan finans kaynagi bulmada ve alternatif sermaye piyasast araglar
gelistirme sorunlar yasanmaktadir. Oysa bir {ilkenin itici giiciinii finans sektorii olugturmakta,

tasarruf sahiplerinin birikimleri ekonomiye kazandirilmaya ¢alisilmaktadir.

Diinyanin her yerinde gayrimenkul ile ilgili sektorlerin ekonomi igindeki agirlig1 cok
blyiiktir. Bu degerli yatinm araglarindan faydalanabilmek amaciyla, {lkemizde
gayrimenkule dayali finansal araglar ¢esitlendirilmeye c¢alisilmistir. Bunlarin en 6nemli
ornekleri VDMK, gayrimenkul sertifikalari, konut sertifikalari, ipotekli borg irat senetleri ve
GYO’lar olmaktadir. GYO’larin disinda kalan diger gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglari, hem sermaye piyasalarinin gerekli nitelikleri saglayamamasi hem de sistemin karigik
ve formaliter yapis1 nedeniyle bu enstriimanlardan yeterince yararlanilmamistir. Bu noktada,
GYO’lar tasarruflarin yatirima doniismesinde 6nemli rol oynamistir. GYO sisteminin basit

yapisi sayesinde yatirimcilar gayrimenkullere kii¢lik oranlarda istirak edebilmektedir.

GYO’larin ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmaya ¢ikmasindan once, temel kavrami 19.
Yiizyil ortalarinda sanayi devriminin neden oldugu zenginlikle gayrimenkul yatirimlarina
artan taleple beraber baslamistir. ABD’de ise ilk kez is ortaklig1 seklinde dogmus ve baslarda
kisitlayict eyalet kanunlar ile faaliyetleri simirlandirilmistir. Kanunlarin diizenlenmesi ve
gayrimenkul sektoriine vergi korumasi getiren yap1 sonunda, gayrimenkul alimlariyla beraber
GYO’lar da biiylik ve hizli bir gelisme gostermistir. GYO’lar bugiin itibariyle diinyanin pek

cok bolgesinde ve Tiirkiye’de cok dnemli ilerlemeler kaydetmistir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillar sermaye piyasalarimin diizenleme ve disiplin altina
alinamadig yillar olmustur. Ozellikle 1995 yilindan sonra GYO’lar SPKn’un ilgili tebliginde,
“Belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve
bu Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir.”

seklinde tanimlanmaktadir.

Tiirkiye’de GYO’larin gelisimi 2000-2001 krizi ile sekteye ugramis, ardindan

nispeten kontrol altina alinan ekonomik faktorlerin devreye girmesi ile giiniimiize kadar
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gelisimini siirdiirmiistiir. Tiirkiye’de 2000’11 yillara yaklasirken mevcut GY O sayist sekiz iken
bugiin bu say1 yirmi iige varmakta, piyasa degerleri 12 milyar TL’yi agsmaktadir. GYO’larin
bu basarisinda, uygulanan tesviklerin ve vergi avantajlarinin payr ¢ok yiiksektir. Bugiin
GYO’lar, statiilerini koruduklar1 siirece kurumlar vergisinden miistesna tutulmakta ve

portfoylerindeki hisse senedi tahvil gibi araglara KDV istisnasi taninmaktadir.

GYO'’lar hakkinda yapilan pek cok c¢alisma mevcuttur. Bunlarin ¢ogunun da yurt
disinda, ozellikle ABD piyasalari {izerine yapildigr gézlemlenmektedir. GYO’lar ile ilgili
yapilan akademik caligmalara bakildiginda, arastirmacilar daha ¢ok GYO’lardan
olusturduklar1 portféy performanslarin1 agiklamaya g¢alismislardir. Tirkiye’de ise GYO’lar
yeni bir olusum oldugundan c¢alismalarda daha ¢ok GYO’larin hukuki yapilar1 ve isleyisleri
tizerinde durulmustur. Ancak 2000’li yillardan sonra GYO hisse senetleri performansi

aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmistir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de GYO uygulamalarinin temelini olusturan,
ABD’deki GYO’lar anlatilmis ardindan Asya ve Avrupa’daki GYO olusumlarina
deginilmistir. En son global olarak GYO’larin gelisimi gosterilmis ve bdlgeler arasinda
karsilastirmalar yapilmistir. Calismanin uygulama boéliimiinde ise, GYO endeksinin
performansi ve degiskenler ile arasindaki nedensellik iligkileri 2003-20011 yillar1 arasindaki

108 aylik donemde SVFM ve VAR modelleri ile analiz edilmistir.

Uygulamaya oncelikle serilerin duraganliklar test edilerek baslanmis, zaman serileri
grafikleri incelenerek kirilma olup olmadigina bakilmistir. Ardindan incelenen serilere ADF
birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganligi test edilmistir. Duragan oldugu belirlenen
serilere tek degiskenli SVFM modeli uygulanarak, GYO endeksinin agiklayici degisken olan
pazar endeksine karsi duyarliligi Olclilmiistiir. Bu analizde, GYO’larin pazar hareketine
duyarlilig1 tespit edilmis, endeksin performansini 6lgmede kullanilan alfa degerinin istatistiki
olarak anlamli olduguna dair bir bulguya rastlanamamistir. GYO endeksinin pazar ile
iliskisini daha detayli incelenmesi agisindan bu noktadan sonra VAR modeline bagvurulmus,
IMKB 100’iin yaninda enflasyon oranlarinin da GYO endeksi ile arasindaki iliski

incelenmistir.

VAR modeli ile GYO endeksi getirileri incelenirken IMKB 100 ve enflasyon
oranlar agiklayici degisken olarak kullanilmigtir. Duragan oldugu belirlenen serilere VAR
modeli biinyesinde Granger nedensellik testi uygulanmig ve seriler arasindaki neden sonug

iliskileri incelenmistir. Ardindan etki tepki fonksiyonlar1 ile degiskenlere verilen bir standar
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sapmalik soka karst GYO endeksinin verdigi tepki grafikler yardimiyla agiklanmaya
calisilmistir. En son Varyans Ayristirmasi testi ile de degiskenlerin birbirinden etkilenme

dereceleri ortaya konmustur.

Sonuglar incelendiginde, serilere uygulanan ADF birim kok testine gore seriler
duragan c¢ikmistir. Duragan oldugu belirlenen serilerin sistemde yer alan degiskenler
arasindaki nedensellige bakildiginda, IMKB 100, TUFE ve GYO endeksi arasinda herhangi

bir nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Etki tepki fonksiyonlar1 sonuglar1 incelendiginde GYO endeksi, IMKB 100’de
meydana gelebilecek bir soka cok énemli tepki vermemektedir. IMKB 100 endeksine ilk tepki
ikinci ayda pozitif yonlii gelmekte denge seviyesine li¢iincii ayda girmektedir. Enflasyon
oranlarindaki olas1 soka GYO endeksi yine ikinci ayda fakat bu kez negatif dogrultuda tepki
vermistir. GYO dordiincii aya kadar denge seviyesinin altinda kalmis daha sonra soktan

kurtulmustur.

Varyans Ayristirmasi analizi sonuglarma gore GYO endeksinin kisa vadede %17
oraninda uzun vadede ise %18 oraninda agiklayicis1 IMKB degiskeni olmus, kisa dénemde
%82 uzun donemde ise %81 oraninda GYO endeksi kendinin agiklayicis1 durumundadir.
Sonuglara gore kisa veya uzun donemde enflasyon oranlart GYO endeksinin agiklayicisi

olmamaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasi uygulamalarinda gozlemlenen tepkiler ile ¢aliymada
elde edilen analiz bulgular1 ayn1 dogrultudadir. GYO endeksi pazar degiskeni olan IMKB100
endeksine duyarlidir ve endeks pazar degiskenine pozitif yonlii tepkiler vermistir. Bunun yan
sira GYO endeksi enflasyon oranlarina uzun siiren negatif yonlii bir seyirle tepki vermistir.
GYO’larin portfoyleri biiylik cogunlugu gayrimenkullerden olusmakta ve enflasyon oranlar

da gayrimenkul rakamlari tizerinde etkili olabilmektedir.
5.2.0neriler

Tiirkiye’de GYO endeksi ile IMKB 100 arasindaki ilisi incelenecekse ve enflasyon
oranlar1 dahil edilmeyecekse, SVFM yontemi igin giinliik verilerle de islem yapilabilir. Bunun
yaninda, GYO’lar SVFM yontemi ile analiz edilecekse gergek betada meydana gelecek
degisimleri tahmine yansitmak i¢in kalman filtre uygulanabilir. Her yil borsaya kayithh GYO
sirket sayis1 degistiginden endeks ile islem yapmak faydali olacaktir.
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