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Onsoz

Degerleme bir taginmazin, tasinmaz projesinin ya da tasinmaza bagli hak ve faydalarin degerleme
gilinlindeki olas1 degerinin bagimsiz, tarafsiz ve objektif 6l¢iitlere dayanarak kestirimidir.

Ulkemizde, gayrimenkul sektdriiniin gelismesiyle birlikte, sektdriin AB Yasalarma uyumlu hale
getirilmesi i¢in ¢aba harcanmaktadir. Gelismis bir gayrimenkul sektorii, objektif ve iyi bir degerleme
sistemi gerektirir. Bu nedenle degerleme islemleri konusunda uzman, ehliyetli, giivenilir kisi ve
kurumlara ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu kitap emlak sektoriinde kariyer beklentisi olan 6grencilerin emlak
finans1 ve emlak degerleme konusunda bilgi ihtiyaclarini karsilamak i¢in tasarlanmigtir. Kitabin ilk {ig¢
boliimiinde konut finansmani sistemi, diinyada ve Tiirkiye’de konut finansmani sistemlerini
tantyacaklardir. Dordiincii bolimde gayrimenkul degerlemesi incelendikten sora gayrimenkul degerleme
yontemleri beginci boliimde incelenecektir. Gayrimenkul degerlemesine iligkin ¢oziimlii drnekler altinct
boliimde yer alirken, gayrimenkul degerlemesine iligkin 6zel durumlar yedinci bolimde incelenecektir.
Son olarak sekizinci boliimde ise degerleme standartlari ve raporlama yer alacaktir.

Kitabin hem 6grencilerimize hem de emlak sektorii ile yakindan ilgilenen kisilere faydali olmasin dileriz.

Emlak sektoriinlin dinamik yapist nedeniyle 68rencilerimizin emlak sektorii ile ilgili giincel gelismeleri
yakindan takip etmelerini tavsiye ederiz.

Bu kitap, biiyiik bir ekibin ortak ¢aligmasi sonucunda iiretilmistir. Kitabin, yazilmasinda, tasariminda,
dizilmesinde ve diger tiim siireclerinde emek harcayan herkese tesekkiirler...

Editor
Yrd.Dog¢.Dr. Serpil ALTINIRMAK
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Konut Finansman

Sistemi
e

GIRiS
Yerinde sabit olan ve bir yerden baska yere tasinamayan seylere gayrimenkul denilmektedir.
Gayrimenkuller icgerisinde belki de en Onem verilmesi gereken grup konutlardir. Konut; en genel

anlamiyla insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan aragtir. Dar anlamiyla dahi insan hayatinin en 6nemli
kararlarindan birisi konut alimidr.

Konut sektoriiniin finansmaninda iki husus énemlidir. lki, kisilerin kurumsal yontemlerle uzun vadeli
konut finansmani saglayabilmeleridir. Ikincisi ise isletmelerin bilangolarinda &lii yatirrm olarak duran
gayrimenkullere hareket yetenegi kazandirilmasidir. Her iki konuda da basar1 kazanilmasi
makroekonomik dengelerin saglikli bir sekilde kurulmasina, finansal piyasalarin gelismisligine
gayrimenkul finansmani ile sermaye piyasalarinin arasindaki iliskinin gii¢lii olmasina baghdir.

Konut finansmani sistemi; sosyal yapiya, ekonomik kalkinmaya ve planli kentlesmeye olumlu
etkilerde bulunmas: agisindan dnemlidir. Bu sistemle bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasi yani sira
ingaat, gayrimenkul, ulasim, sigorta ve finans gibi ekonominin lokomotif sektorlerinin de harekete
gecmesi lilke ekonomisine katki saglayacagindan konut sektoriindeki canlilik tiim iilke geneline
yayilacaktir.

Konut finansmaninda uygulamada farkli yontemler kullanilmaktadir. Bunlar; dogrudan finansman,
mevduat finansmani, sdzlesme ve ipotek bankacilig1 (mortgage) yontemleridir.

Ipotek bankacilig1 yontemi konut finansmani yéntemleri igerisinde en geligmis olanidir. Ipotekli konut
finansman1 6zii itibariyle ipotege dayanmaktadir. ipotek kavramiyla alacak garantilenmektedir. Bununla
birlikte bu konut finansman sisteminin en Onemli 06zelligi menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme ile kredilendirme asamasinda yaganan riskler dagitilmaktadir.

Ipotek bankalar diizenledikleri ¢ok sayida ipotegi bir araya getirerek ipotek havuzlari olusturmakta ve
havuzun getirisine dayal1 olarak sermaye piyasasina menkul kiymet ihra¢ etmektedirler. Boylece sermaye
piyasalarindan elde etmis olduklar1 fonlarla yeniden konut kredisi vermek i¢in fon yaratmaktadirlar.
Yontemin islerligi, saglikli ikincil menkul krymet piyasalarinin varligi ile saglanabilir.

KONUT FINANSMAN SIiSTEMI

Yerinde sabit olan ve bir yerden baska bir yere tasinamayan seylere gayrimenkul (taginmaz)
denilmektedir. 4721 Sayili Tiirk Medeni Kanunu’nun 704. Maddesine gére gayrimenkuller {i¢ grupta
toplanmaktadir. Bunlar:

e Arazi
e Tapu kiitiglinde ayr sayfalara kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar
e Kat miilkiyeti kiitiigline kayitli bagimsiz boliimler

Arazi; yeryiiziniin belirli bir bicimde sinirlandirilan ve 6zel miilkiyete konu olan parcalaridir.
Bagimsiz ve siirekli haklar ise; tasinmaz ilizerinde kurulan irtifak haklarindan bagimsiz ve siirekli bir
nitelik verilebilenlerdir. Siirekli ve bagimsiz bir nitelik verilebilecek olan irtifak haklar1 “Ust Hakki” ve
“Kaynak Hakk1”dur.
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Tapu siciline miistakil ve daimi olmak {izere ayrica kaydedilen haklar (insaat hakki, kaynak hakki
gibi) aslinda birer maddi varlik olmamakla birlikte, yasal agidan gayrimenkul sayilmislardir.

Vergi Hukuku’ndaki gayrimenkul tanimi Medeni Kanun’un tanimindan daha genistir. Vergi Usul
Kanunu’nun 269. maddesinde gayrimenkuller soyle siralanmistir. Buna gore asagida yazili kiymetler
gayrimenkul gibi degerlendirilir.

e  Gayrimenkullerin biitiinleyici parcalar1 (miitemmim ciiziiler) ve eklentileri (teferruat),
e Tesisat ve makinalar,

e  Gemiler ve diger tasitlar,

e  Gayri maddi haklar.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 70. maddesinde yazili mal ve haklarin sahipleri, zilyetleri, irtifak ve intifa
hakki sahipleri veya kiracilar tarafindan kiraya verilmesinden elde edilen iratlar, gayrimenkul sermaye
irad1 olarak addedilmistir. Zilyet yani menkul ve gayrimenkul mallar1 elinde bulunduranlar ile sahiplik
konusu birbirinden farkli seylerdir. Bir gayrimenkul iizerinde, diger bir gayrimenkul veya sahis lehine
tesis edilen, dolayisiyla bagkalarina ait gayrimenkulleri kullanma ve onlardan faydalanma yetkisi veren
ayni haklara irtifak hakki denilmektedir. Bu haklar tapuya tescil ile hiikiim ifade eder. Gayrimenkul
lehine tesis edildigi durumlarda gayrimenkul araciligiyla sahibine hak saglar. irtifak hakki ayni, sahsi ve
karigik olarak ii¢ tiirden olusmaktadir. Hukuki acidan irtifak hakk:i ve intifa hakki arasinda fark vardir.
Intifa hakki bir kisiye, baskasia ait bir menkul veya gayrimenkul mal iizerinde zilyetlik, yararlanma,
kullanma olanag1 saglar. Intifa hakki gayrimenkullerde tapu siciline kayit ile hiikiim ifade eder.

Gayrimenkul finansman sistemi ise, gayrimenkul satin almak ya da insa etmek isteyenlere, bu
amagclarina ulagmalar i¢in ihtiya¢ duyduklar fonlar1 saglamay1 amaglar. Temel 6zellik ise, fon fazlasina
sahip olanlarin fonlarin1 ¢ekerek bor¢lanma yoluyla fona ihtiyaci olanlara cezbedici bir bedel 6demek ve
fon eksigi olanlara geri 6demelerini saglayacak uygun kosullar1 saglamaktir.

Gayrimenkuller igerisinde belki de en 6zel 6nem verilmesi gereken grup konutlardir. Konut, en genel
anlamiyla insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan aragtir. Bina Saymm Kitabinda konut; “etrafi kapali,
tavan1 Ortiilmiis bir veya bir grup insanin diger fertlerden ayri olarak yasamasina imkan saglayan,
dogrudan dogruya sokaga, koridora veya genel bir yere agilan, miistakil kapis1 olan bina veya binanin bir
boliimii” olarak tanimlanmaktadir. Aslinda konut, bir yapidan daha fazlasini ifade etmektedir. Konut:

e Barinak olma,

Uretilen bir mal olma,

Tiiketim mal1 olma,

Yatirim araci olma,

Toplumsal iligkilerin yeniden iiretilmesinde ara¢ olma gibi 6zellikler tagimaktadir.

w #» B8 Gayrimenkul ve konut kavramlarini agiklayiniz.

Konut Finansmani Kaynaklari

Toplumda en ¢ok tasarruf eden grup hane halkidir. Ancak genel olarak bakildiginda iilke ekonomilerinde
fon arz ve talebinde bulunan dort ayr1 grup bulunmaktadir. Bunlar:

e Ozel sektor
e Kamu
e  Uluslararasi sektor

e Bireyler



Ozel sektdr, net borglanici olmakla birlikte zaman zaman borg veren konumunda da olabilir. Kamu
sektorii, net borglanict durumundadir. Ayrica konut sektdriinde dolaylt ve dolaysiz tesvikler
saglamaktadir. Uluslararasi sektdr ise 6demeler dengesi bilangosu agik veya fazlasina gore borg verici
veya borglanict konumunda olabilir. Bireyler, kaynaklarini banka mevduati, emeklilik ve sigorta
sirketlerindeki paylar araciligiyla aktarirlar.

w » B8 Konut finansman kaynaklarini agiklayiniz.

Konut Finansmani Yontemleri

Konut finansmani yontemleri dogrudan alim ydntemi, sdzlesme yontemi, mevduat finansmani yontemi ve
ipotek bankasi yontemi olarak dort ayr1 grupta incelenebilir.

Dogrudan Finansman Yéntemi

Dogrudan finansman ydntemi konut almak isteyenlerin ihtiya¢ duyduklar: fonlari, fon fazlasi olanlardan
aract kullanmadan temin etmeye ¢aligmalarina dayanir. Bu yontem aracisiz olmasi nedeniyle “Kurumsal
olmayan yontem” olarak tanimlanabilir. Kurumsal olmayan finansman yonteminde bor¢ veren ve borg
alan taraflar arasinda bir giiven iligkisi bulunmaktadir. Sistem 6rf ve adetlere dayanmaktadir. Kurumsal
olmayan konut finansmani kaynaklar1 sdyledir:

e Bireylerin tasarruflari;

Akraba, yakin es dost katkistyla saglanan faizsiz yardimlar,
e Isverenden yada isyeri arkadaslarindan saglanan faizli yada faizsiz fonlar,
e Bireylerin sahip oldugu araba, altin vb varliklar: satarak elde ettikleri fonlar,

e  Miiteahhitlerden saglanan krediler. Konut iireticileri, konutlarini satmak i¢in konut bedelinin bir
kismini erteleyerek ileriki yillarda tahsil edebilir. Finans literatiiriinde yaratici finansman olarak
bilinen bu yontem Tiirkiye’de de kullanilmaktadir.

e  Konut kooperatifleri iiyeligi ile konut sahibi olma,

e Ayni igyerinde ¢alisanlarin konutlarini igverenin finanse ettigi is¢i evleri sistemi ile konut sahibi
olunabilir. Isveren maliyetin tamamini karsilayabilecegi gibi maliyetlerin bir kismini is¢ilerin
maaslarindan kesebilir.

Gilivene dayali kurumsal olmayan konut finansmani konut sektdriiniin organize olmadig1 az gelismis
ya da gelismekte olan iilkelerde sik¢a kullanilmaktadir.

Kurumsal konut finansmani sistemi ise kaynaklari onaylanmis, denetlenen ve hukuki bir temele sahip
konut finansman sistemidir. Sistemdeki kurumlar, kamuya diizenli agiklama yapmak zorundadirlar ve
resmi incelemeye tabidirler. Bu nedenle de kurumsal konut finansmani sistemi resmi, bilinen ve giivenilir
kurum ve kuruluslardan olugsmaktadir.

Sézlesme Yontemi

Konut almak isteyen kisiler dnceden belirlenen bir siire boyunca piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiri
karsiliginda tasarruflarint ¢esitli kurumlara yatirirlar. Siire sonunda biriktirdikleri miktarla orantili bir
krediyi piyasa faiz oranlarinin altinda bir oranla almaya hak kazanirlar. Yani sistem, karsilikl1 fedakarlhiga
dayanmaktadir. Ayrica bu yontemle saglanan fonlar konut alis bedelinin tamamini karsilamadigindan
diger finans yontemleriyle desteklenmesi gerekir. Bu durum yontemin dezavantajini olusturur. Yontemin
avantaji ise, devlet siibvansiyonlar1 ile desteklenmesidir. Ancak sistemin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in sisteme siirekli katilim olmasi ve katilmcilarin sistemde kalmaya istekli olmalar
gerekir.



Yéntem gelismekte olan iilkelerde farkli sekillerde uygulanmaktadir. Ozellikle sosyal giivenlik fonlart
konut finansmaninda etkin olarak kullanilmaktadir. Brezilya, bu anlamda ydntemi en iyi kullanan
iilkelerden birisidir. Meksika ve Filipinlerde yontemi kullanmaktadir. S6zlesme yontemi Tiirkiye’de de
kullanilmaktadir. Almanya’da Bausparkassen’ler ile Fransa’daki tasarruf kurumlar1 bu yontemin gelismis
ve kurumsallagmis bir seklini uygulamaktadirlar.

Mevduat Finansmani Yontemi

Yasal olarak mevduat toplama yetkisi olan ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlari,
yapt topluluklar1 gibi finansman kurumlari, piyasa faiz oranlari ile topladiklar1 fonlarin tamamini yada bir
kismimi bazen piyasa faiz oranlariyla bazen de devletge saglanan vergi ve disponibilite indirimi destekli
siibvansiyonlarla konut satin almak isteyenlere ipotekli konut kredisi seklinde kullandirmaktadirlar.

Konut kredileri ancak uzun vadeli olursa tiiketiciler tarafindan tercih edilmektedir. Diger yandan
konut kredilerini fonlayan mevduat ise bu yontemin finans kaynagidir. Bu durum bankalar1 ¢ok
cekindikleri vade uyumsuzlugu riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Vade uyumsuzlugu riski finansal
kurumlarin kullandiklar1 fonlarin vadeleri ile kullandirdiklar1 kredilerin vadeleri arasindaki uyumsuzlugu
ifade etmektedir. Finansal kurumlar kisa vadeli topladiklar1 fonlarla uzun vadeli konut kredisi
kullandirmak durumuyla kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetler kamu agigini kapatmak igin Ozel tasarruflar1 yiiksek faiz
oranlari ve vergisel avantajlarla ¢ekmektedir. Finansal kurumlar arasinda kamu lehine rekabet
baglamaktadir. Tiirkiye’de de bu nedenlerden otiiri mevduat finansman yontemi etkin
kullanilamamaktadir.

Mevduat finansman sisteminin konut finansmaninda etkin bir sekilde kullanilabilmesi, verimliligin
artirilabilmesi, piyasaya aktarilan fonlarin hacminin artirilmasma ve fonlarin piyasada adil bir sekilde
paylastirilmasini saglayan sistemin kurulmasina baglhidir.

ipotek Bankasi Yéontemi

Ipotek bankalar1 ve konut finansman kurumlari konut alicilarina genelde sabit faiz oraniyla kredi temin
etmektedirler. Bu kurumlar, cari faiz oranlarindan sermaye piyasalarinda satmis olduklari menkul
kiymetlerden sagladiklar1 fonlarla kredi vermektedirler. Ancak yontem saglikli ikincil menkul kiymet
piyasalarinin varhigi ile isleyebilir. Ipotek bankalari tarafindan ihrag edilen tahviller, emeklilik fonlari,
bankalar, sigorta sirketleri gibi kurumlar tarafindan satin alinmaktadir. Bazi iilkelerde finansal kurumlarin
belli tutarda bu tahvilleri satin almalar1 sart1 getirilirken, bireysel yatirimcilarin tahvilleri almasi iginde
tesvik edici diizenlemeler yapilmaktadir.

Ipotek bankasi yonteminde gérev alan kurumlar gayrimenkul piyasasinda uzmanlagmis kurumlardir.
Bu kurumlar bes ayr1 fonksiyona sahiptir.

e Finansman fonksiyonu,

e  Hizmet fonksiyonu,

Yatirim fonksiyonu,

Doniistiirme fonksiyonu,

Sigorta fonksiyonu,

Finansman fonksiyonu; gayrimenkul ipotegi karsiliginda fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
fonlarin uzun vadeli olarak toplanarak fon acig1 olanlara verilmesidir.

Hizmet fonksiyonu; borglulara aylik taksitlerin takibi, 6denmesi, evraklarin takibi ve saklanmasi1 gibi
hizmetlerin verilmesidir.

Dontistiirme fonksiyonu; farkli vade ve miktarlardaki ipotek kredilerinin kolay pazarlanabilmesinin
saglanabilmesi i¢in tek bir vade ve miktara doniistiiriilmesidir. Bu islem sayesinde ipotek havuzuna dayali
menkul krymetler daha kolay ihrag¢ edilebilir.



Sigortalama fonksiyonu; ipotek bankalar1 kredilerin geri ddenmeme riskini azaltmak ig¢in ihrag
ettikleri menkul kiymetlerin sigortalanmasini isterler. Boylece oliim, is kayb1 vb. durumlarda kredinin
6denmemesi riskini azaltmay1 hedeflemektedirler.

Ipotek bankalarinin en énemli &zelligi, verdikleri kredileri vade sonuna kadar tutmayarak sermaye
piyasalarina bu kredilere dayali menkul kiymet ihrag etmeleridir. Ipotek bankalarmin diger bankalar gibi
genis sube agna ihtiyag duymamalari operasyonel maliyetlerini diisiirmektedir. Ipotek bankasi
yonteminin temelini, kredi veren kurulusun kredi verdigi konut iizerine ipotek diizenlemesi ve bu ipotegi
menkul krymetlestirmesi olusturmaktadir.

W » B8 Konut finansman yontemlerini agiklayiniz.

Konut Finansmani Tirleri

Gayrimenkul finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, gayrimenkul satin almak ya da insa ettirmek
isteyen ancak yeterli fona sahip olmayan kisi ve kurumlarin, gerekli sartlari tagimalari halinde,
yararlanabilecekleri birgok ipotek kredisi tiirii vardir. Ipotek kredisi tiirlerinden kendileri i¢in en uygun
olani1 secebilmeleri, sahip olduklar1 gelir diizeyi, 6n ddeme tutari, kredi vadesi ve istenen diger sartlar
yerine getirebilme durumlar: ile miimkiin olacaktir. Kredinin alinacag: finans kurumunun se¢iminde ise,
finansal kurumlarin verebilecekleri ipotek kredisi tiirleri, faiz oranlari, geri 6demelerin yapilis sekli, kredi
degerlendirme siireci ve gerekli hizmetlerin verilebilirligi ve hizmet kalitesi gibi faktorler dikkate
almabilir.

Finansman kurumlari, verdikleri ipotek kredilerine talep yaratabilmek, bu talebi yaratirken de kendi
mali biinyelerini sikintiya sokmamak i¢in zaman iginde bir¢ok ipotekli kredi tiirii ortaya ¢ikarmiglardir.
Ipotek kredilerinin gesitliligi iilkelerin ekonomik durumlarina gére degisiklik gostermektedir. Gelismis
iilkelerde kisisel tasarruflarin yiiksek olmasi, ekonominin istikrarli olmasi ve kurumsal yapinin gelismis
olmasi ipotek kredilerinin ¢esitliligini artirmaktadir.

Ipotek kredilerinin gesitleri ile birlikte vadeleri de degismektedir. Az gelismis veya gelismekte olan
iilkelerde ise kredilerin ¢ok uzun vadeli talep edilmesine ragmen fon arzinin kisith ve kisa vadeli olmasi
finansal kurumlarin en oOnemli sikintilarini olusturmaktadir. Ekonomik dengeler oturmus, istikrarli
iilkelerde sabit faizli ipotek kredilerinin kullanimi artarken, dzellikle yiiksek enflasyon yasanan ekonomik
istikrarin yaganamadig: iilkelerde degisken faizli ipotek kredileri kullanilmaktadir.

Ipotek kredileri 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olduklarindan taraflar ihtiyaglar1 ve beklentilerine gore
sOzlesme hiikiimleri diizenleyerek cok ¢esitli ipotek kredisi tiirleri olusturabilmektedirler. Asagida ¢esitli
ipotek kredi tiirleri tanitilmaktadir.

Klasik (Sifir Faizli) Konut Kredileri

Klasik konut kredileri daha ziyade yeni ev insa eden miiteahhit, sirke vb. tarafindan kullanilmaktadir.
Kredi faiz orani sifir ve genellikle vade 10 yildir. Aylik geri 6demeler anaparadan diisiilmektedir. Klasik
konut kredilerindeki esas, ipotegin siiresi i¢inde esit taksitli ddemeler neticesinde borcun anapara ve faiz
olarak tamamen geri 6denmesidir.

Miilkiin satis degerinin %30’u pesin olarak ddenmek zorundadir. Borg¢lu pesin 6demeyi yaptiktan
sonra, miilkiin satig degeri ile aradaki fark: esit taksitler halinde sabit bir donem igerisinde 6denmektedir.
Klasik konut kredilerine alic1 agisindan bakildiginda borg¢ en ¢ok 10 yil igerisinde 6denecek ve miilk kisa
stirede alicinin miilkiyetine gegmis olacaktir. Satict agisindan bakildiginda ise, sifir faiz kredinin kolay
pazarlanabilmesini saglamaktadir. Diger yandan kisa vade aylik geri 6demelerin yiiksek olmasina neden
olmakta bu durumda borgluyu finansal anlamda sikintiya sokmaktadir.

Klasik konut kredileri, enflasyon oranlari ve buna bagli faiz oranlar1 ¢ok sik degismeyen iilkelerde
basar1 ile kullanilmaktadir. Bu tiir kredilerin diger 6zelligi de vadesinden 6nce borcu kapatma imkaninin
verilmesidir. Piyasa faiz oranlari, ipotek kredileri faiz oranlarinin altina diistiigiinde krediyi kullananlar bu

krediyi kapatacak ve daha uygun sartlarla bor¢lanma imkanina sahip olacaklardir. Ancak bu islem
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sirasinda olusacak maliyetlerin de dikkate alinmasi gereklidir. Tersi durumda piyasa faiz oranlarinin
yilikselmesi durumunda krediyi veren taraf krediyi sona erdirme veya faiz oranlarimi yiikseltme sansina
sahip olmamaktadir. Bu nedenle faiz oranlar1 genellikle risksiz faiz oranlarinin {izerindedir. Kredi faiz
oran1 ayni1 vadedeki hazine kagitlarinin getirisine, tahsil masraflari, likidite riski, 6denmeme riski gibi
faktorlerden olusan risk priminin eklenmesi ile bulunur.

Tiirkiye’de de uzun yillar enflasyon oranlarindaki ylikselme, 6z kaynak yetersizligi, fon kaynaklarinin
cok kisa vadeli olmasi1 bu kredi tiiriiniin kullanilmasin1 imkansiz hale getirmistir. Ekonomik anlamda en
istikrarl: iilkelerden olan ABD’de bile finansal kurumlar, faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde vermis
olduklar1 klasik konut kredileri nedeniyle finansal krize girmislerdir. Bu nedenle klasik konut kredileri
ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde riskli olup finansal kurumlar bu tiir kredilerden
ka¢immaktadirlar.

Artan Geri Odemeli Konut Kredileri

Artan geri Odemeli konut kredileri bazi kaynaklarda klasik konut kredilerinin bir tiirii olarak
tanimlanmaktadir. Bu kredi tiiriinde faiz oranlar1 klasik konut kredilerinde oldugu gibi sabittir. Temel
farklilik ise 6demelerin esit olmamasidir. Artan geri ddemeli kredilerde ilk ddemeler diisiik olmakta ve
yillar iginde artmaktadir. Bu nedenle bu tiir krediler 6zellikle ilk kez ev almak isteyen klasik konut kredi
taksitlerini 6deyecek giicli olmayan gencler icin tercih edilir olmaktadir.

Buradaki temel varsayim konut alacak kisinin zamanla gelirinin artacagi varsayimmidir. Bu nedenle
aylik taksitler vade sonuna dogru artmaktadir. Odemenin ilk yillarinda taksit ddemeleri klasik ipotek
kredisi O6demelerinden daha az oldugu icin yapilan ddeme kredi faizini dahi karsilayamamaktadir.
Anapara 6demesi olmadig1 ve faizin bir kismi da toplam bor¢ bakiyesine eklendigi i¢in kredinin ilk
yarisinda negatif amortisman olusacaktir. Bu nedenle ticari gayrimenkul aliminda da talep edilecek kredi
tiirii olmaktadir.

Artan geri 6demeli kredilerde kredi vadesi boyunca geri 6deme tutarlarinda artis zamanlar kredi
sozlesmesinde karsilikli taraflar anlagmasi uyarinca yer alacaktir. Bu kredi tiiriinde kredi vadesi ve faiz
orant degismemekle birlikte geri Odeme tutarlar1 degismektedir. Kisilerin kisisel ve ekonomik
durumlarina uygun geri 6deme tutarlarinin olugturulmasi bu kredi tiiriiniin cazibesini artirmaktadir. Kredi
veren kurum agisindan ise bu durum faiz orani riskinden korunamama sonucunu getirmektedir. Klasik
konut kredilerinde oldugu gibi artan geri 6demeli konut kredilerinde de vade uyumsuzlugu kredi veren
kurumlar i¢in devam edecektir. Ayrica artan geri ddemeli kredilerde de faiz oranlarmin diigsmesi
durumunda kredi alanlarin kredi borcunu erken kapatma hakk: dogacaktir.

Artan geri 6demeli kredilerin dezavantaj1 negatif amortizasyondur. Aylik geri 6demeler yapilmasina
ragmen, bor¢ bakiyesinin artmasi, borglular agisindan memnuniyetsizlik yaratan bir durumdur. Bu durum
O6denmeme riskini beraberinde getirir. Bu risk nedeniyle pesin 6deme tutar1 artirilmaktadir. Artan geri
6demeli konut kredilerinde pesin 6deme tutar1 klasik kredilere gore yaklasik %10 daha fazladir.

Artan geri 6demeli kredilerin bir diger dezavantaji ise faiz orani riskidir. Vade uzun oldugu i¢in faiz
orant riski yiiksektir. Biiyilik tutardaki ara 6demeler ile finans kurumlari bu tutar1 cari orandan kullanma
sans1 yaratmaya calisirlar.

Degisken Oranli Konut Kredileri

Degisken oranli konut kredilerinde faiz oranlari, kredinin vadesi siiresince sdzlesmede 6nceden belirlenen
stirelerde degistirilir. Bu kredinin ortaya ¢ikma nedeni kredi veren kurumlar faiz orami riskine karsi
korumaktir. Bu nedenle kredi verenler acisindan klasik konut kredilerine ve artan geri 6demeli kredilere
gore daha avantajhidir.

Degisen oranli ipotek kredilerinde bor¢lunun kalan anaparasina uygulanan faiz orami sabit degildir
belli bir referans oranina dayali olarak degiskendir. Referans oraninin belirlenmesi 6nemlidir. Amag cari
piyasa faiz oranlarinin kredilere yansitilmasi ve bdylece kredi veren kurumlarin faiz orani riskinin
azaltilmasidir. Degisken oranl ipotek kredilerinde faiz oranlar klasik konut kredilerinden daha diistiktiir.
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Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme siiresi, ilgili iilkenin ekonomisinin durumuna
baghdir. Gelismis ve istikrarli ekonomilere sahip iilkelerde enflasyon oranlarmin diisiik ve degisken
olmamasina bagli olarak faiz oranlarinin yeniden belirlenmesi 2-3 yilda bir yapilirken, ekonomik istikrara
sahip olmayan ve yliksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme siiresi
6 aya hatta 3 aya indirilebilmektedir.

Faiz oranmin belirlenme araligi, kredi faizinin piyasa kosullarina uygun olarak belirli endekslerde
yeniden belirlenecegi siireleri gosterir. Endeks kredi faizinin yeniden belirlenmesinde referans alinan
piyasa faiz oramidir. Kredi faizi, endeks oranina sdzlesmede belirlenen bir oranin eklenmesiyle bulunur.
Endeks orani arttikga kredi faiz oram1 da artar. Siire sdzlesme imzalanirken belirlenir faizin yeniden
belirlenmesinde kadar gecen siirede taksitler esittir. Aralik uzadikca kredi veren kurumun faiz orani riski
artar. Bu nedenle en ¢ok tercih edilen siire 1 yildir.

Fiyat Seviyesine Endeksli Konut Kredileri

Fiyat seviyesine endeksli konut kredisi, kredi veren kurumlar faiz orani riskine kars1 koruyan bir kredi
tiriidiir. Reel faizin sabit oldugu bu kredi tiirlinde her yil borcun kalan kismi enflasyon oraninda
arttirilmakta, ortaya ¢ikan tutar kalan siireye gore tekrar taksitlendirilmektedir. Kredi faiz oraninin belirli
donemlerde degismesi ve kredi kurumunu faiz orani riskine kars1 korumasi yoniiyle degisken faizli kredi
tiiriine benzemektedir. Klasik konut kredisine de aylik geri 6deme tutarlarmin reel olarak sabit kalmasi
yoni ile benzemektedir. Bildigimiz iizere klasik konut kredilerinde de aylik kredi geri 6deme tutarlari
nominal olarak sabit tutarlar lizerinden yapilmaktaydi.

Reel faiz orani yaklagik olarak nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki farka esittir. Reel faiz
oran1 enflasyon ayarlamali faiz orani olarak bilinmekte olup enflasyonun bulunmadigi durumda, kredi
veren tarafin krediden bekledigi verim oranini gosterir.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredileri hem kredi borglularinin 6deme giicliiklerini ortadan kaldiran
hem de faiz orani belirleme de yasanan problemleri ortadan kaldiran bir yontemdir. Kredi veren kurum
acisindan krediden elde edilen getiri; gercek getiri ki bu sozlesmede belirtilen faiz oramidir ve
enflasyonun yarattig1 asinma pay1 olarak ikiye ayrilir. Enflasyonun anapara {izerinde yarattig1 asmma
orani ise enflasyon orani agiklandiktan sonra belirlenir ve enflasyon oraninin aynisidir. Yillik olarak borg
bakiyesi bir 6nceki yilin enflasyon oranina gére yeniden degerlenir.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredilerinde enflasyonun yaratti1 faiz orani riski kredi kurumlari
acisindan en alt diizeye inmektedir. Kredi kurumlarinin reel getiri oran1 kredi vadesinin sonuna kadar ayni
kalirken, bor¢ kullanan kisinin yaptigi 6demelerin nominal tutar1 siirekli degismektedir. Bdylece
enflasyon riski ortadan kalkmaktadir. Ancak enflasyon primi sdzlesme faiz oranina eklenmedigi i¢in
kredi faiz oram1 diger ipotek kredilerine gore daha diisiiktiir. Bu kredi tiiriinde aylik geri 6deme tutarim
hesaplamak i¢in reel faiz oranimin, kredinin vadesinin ve enflasyonu hesaplamak icin kullanilacak
endeksin sozlesmede yer almasi zorunludur.

Fiyat seviyesine endeksli konut kredilerinin bor¢lu agisindan avantaji ise kredinin ilk yillarinda geri
O0demelerin diisiik olmasidir. Fiyatlar diizeyi sabit kaldig: siirece 6demeler de diisiik olacaktir. Ancak bu
avantaj ayn1 zamanda bir dezavantaji da beraberinde getirir. Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde
bor¢lular tarafindan tercih edilmeyen bir kredi tiirii olmaktadir. Kredi alan kisilerin gelir oranlar
enflasyon oraninda artmaz ise kredi geri ddemelerinde gii¢liik yasanabilir bu sorunu ¢ézmek icin iki
oranli konut kredisi gelistirilmistir.

Iki Oranli Konut Kredileri

Iki oranli konut kredileri de fiyat seviyesine endeksli konut kredileri gibi enflasyonun geri ddemeler
iizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis kredi tiiriidiir. Bu kredi tiiriinde kredi
bakiyesi belirli endekslere goére artirilirken geri O0demeler de kredi kullanan kisinin gelirine
endekslenmektedir. Boylece kredi veren kurum faiz riskine karsi korunurken kredi borglusunun da geri
O6dememe riski ortadan kaldirilmaktadir.



Bilindigi gibi yliksek enflasyon donemlerinde kisilerin iicret artiglari enflasyon artisinin gerisinde
kalmaktadir. Tki oranli konut kredilerinde iicret artiglar1 enflasyon oraninin altinda kaldiginda gelir artist
dikkate almmaktadir. Arada olusan fark kredi bakiyesine eklenmektedir. Gelir diizeyindeki artislarin
enflasyonun iizerinde oldugu durumlar da artiglar gelir seviyesine gore yapilacaktir. Boylece, kredi
bakiyesindeki artislar daha yiiksek geri ddeme ile telafi edilecektir. Ornegin enflasyon orammnin %25
artmas1 durumunda mevcut kredi bakiyesi %25 yiikselecektir. Ancak kredi kullanan kisinin gelir artist
%20 ise kisilerin geri 6deme tutarlar1 da %20 artacaktir. Arada olusacak fark ise mevcut kredi bakiyesine
eklenecektir.

Bir tilkede yiiksek ve degisken oranli enflasyon yasanmasi durumunda klasik konut kredilerinin
kullanim1 vade uyumsuzlugu ve enflasyonun geri 6demeler reel degeri {izerindeki olumsuz etkisi olmak
tizere iki tiirlii sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki sorunun ¢dziimii ise fiyat seviyesine endeksli ve iki oranli
konut kredileri ile biiyiik 6l¢lide ¢oziilmektedir.

Karma Konut Kredileri

Karma konut kredileri, klasik konut kredileri ile degisken oranli konut kredilerinin sahip olduklar
kosullarin karmasi1 geri 6deme plan1 sunmaktadir. Karma konut kredilerinde geri 6demeler genellikle
kredinin baglangicindan itibaren belli bir siire sabit olarak devam etmektedir. Geri 0demelerin sabit
oldugu bu donem boyunca uygulanan faiz oran1 da kredinin diizenleme agamasinda kararlastirilmis olan
diizeyde kalmaktadir. Karma ipotek kredilerinde, geri 0demelerin sabit kaldigi baslangi¢ donemi,
diizenlenen krediye gore degismekle birlikte genellikle 5, 7, 10 yil gibi olmaktadir. Baslangi¢ donemi
dolduktan sonra faiz orani ve buna bagh geri 6deme tutarlar1 kredi sozlesmesinde belirlenmis olan
endekse gore hesaplanir. Faiz oraninin yeniden belirlenmesi 6 ay gibi kisa sayilabilecek donemler halinde
yapilir.

Karma konut kredilerinde amag, kredi veren kurumlari faiz orani riskinden korumaktir. Kredinin
veriligsinden itibaren bir siire faiz oraninin sabit kalmasi, bu siire i¢cinde faiz oranlarindaki degismelerin
onceden 6ngoriilebilir olmasma baglidir. Ongérii yapilabilecek zaman sinirindan sonra faiz oranlariin
degisken hale gelmesiyle kredinin faiz oran1 belirli araliklarla yeniden belirlenmekte ve finansal kurumlar
faiz orani riskinden korunmaktadir.

Sira Odemeli Konut Kredileri

Beraberinde Hesap Ag¢ilan Konut Kredileri olarak da bilinen sira 6demeli konut kredileri belli miktarda
ilk aylik 6demeyi yapmaya yetecek birikimi olmayan, bor¢lu grubunu hedef olarak almaktadir. S6z
konusu kredilerde, kredi alindiginda yapilan pesin 6demenin bir kism1 ya da tamami i¢in faiz getirici bir
hesap agilmasi ve ipotek kredisi borcunun ddenmesi sirasinda bu hesaptan yararlanilmasi esasina
dayanmaktadir.

Sira 6demeli konut kredileri 30 yil vadeli olarak agilabilmekle beraber genellikle 15 yil vadeli olarak
acilmaktadir. Kredi faiz oranlar1 kredi s6zlesmesinde belirlenen endeks esas alinarak yine sézlesmede
belirlenen donemlerde degismekle beraber, kredinin baslangi¢ doneminde uygulanan faiz oranlari
genellikle piyasa faiz oranlarina goére daha diisiik olmakta ve aylik geri 6demeler ayarlama donemlerinde
artirilarak sabit faizli konut kredilerine doniistiiriilmektedir. Bu haliyle sira édemeli konut kredileri,
bor¢lu agisindan artan geri 6deme tutarl konut kredilerine, kredi veren kurumlar agisindan ise sabit faizli
konut kredilerine benzemektedir.

Kredi kurumlarimin konut kredilerine talep yaratmak icin gelistirdikleri kredi tiirlerinden en ¢ok talep
goren konut kredi tiirii sira 6demeli konut kredileri olup, s6z konusu konut kredisi kredi alanlara ¢ok
o6nemli avantajlar saglamaktadir.

Yiiksek Odemeli Konut Kredileri

Balon krediler olarak da adlandirilan krediler, orta donemli genellikle yatirimcilarin kar amacina ya da
bireylerin ikamet etme amacina yonelik olarak gayrimenkul alimini finanse etme i¢in kullanilan konut
kredisi tiiriidiir. Yiiksek 6demeli konut kredilerinde, baslangi¢c 6deme tutarlar1 daha diisiik tutarda oldugu
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icin kredi alanlara cazip gelmektedir. Kredi veren kurum, vade, pesin 6deme tutar1 ve faiz oranini
belirlemektedir. Kredi faiz oranlar1 sabit yada degisken oranli olabilmekteyken kredi vadesi genellikle 20
ile 30 y1l arasinda degigsmektedir.

Yiiksek 6demeli konut kredilerinde, geri 6deme tutarlar1 oldukga diisiik diizeyde basladigindan, sorun
kredinin geri 6demesinin nasil tamamlanacag1 noktasindadir. Bu kredilerde diizenli geri 6deme tutarlar
ile mevcut kredi bakiyesinin itfa edilmesinin zor olmasi nedeniyle kredinin ara 6demesinde, vadesinde
bazi ara ddemeler yapilmaktadir. Genellikle ara 6demeler 5 ya da 7’inci yillarda yapilmaktadir. Bu ara
O0demeler kredi bakiyesini ayni tutarda azalttigindan vade i¢inde kredi geri 6demesi yapilmaktadir. Bazi
yiiksek 6demeli konut kredilerinde ise ara ddeme bulunmamakta, geri 6demelerle 6denemeyen kredi
bakiyesi vade sonuna sarkmaktadir. Bu durumda da kredi kullananlar kredilerini kapatmak i¢in krediyi
aldiklar1 kurumdan mevcut kredi bakiyesinde yeni bir kredi kullanmakta ve mevcut kredi borcunu
kapatmaktadirlar.

Yiiksek 6demeli konut kredileri 6zellikle alimindan bir siire sonra satis1 planlanan gayrimenkullerin
alimi i¢in ¢ok uygundur. Konut faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde de bu kredi yoluyla
gayrimenkul piyasasi canlanabilir.

Yiiksek 6demeli konut kredilerinin dezavantaji1 ise borglular agisindan risk dogurmasidir. Ciinkii kalan
bakiyenin vade sonunda 6denmesi s6z konusudur. Bu tiir kredilerde ddemelerini yapamayan borglular
gayrimenkullerini kaybetme riski ile kars1 karsiyadirlar.

iki Asamali Konut Kredileri

Tki asamali konut kredileri klasik konut kredilerine benzemekle beraber bu kredi tiiriinde faiz oraninmn
degistirilmesi kredi vadesi boyunca yalnizca bir defa yapilmakta ve bu belirlenen yeni faiz orani kredinin
geri kalan vadesinde devam etmektedir. Ornegin 30 yil vadeli, ilk 5 y1l boyunca yillik %8 faizli bir konut
kredisinin faiz orani 5’inci yilin sonunda, 6nceden belirlenen bir endeks baz alinarak degistirilmekte ve
kredinin 5’inci y1l sonundaki bakiyesi iizerinden artik yeni faiz orani ¢ercevesinde yeni 6deme tutarlar
tespit edilmekte ve krediye vade sonuna kadar bu faiz oranm1 uygulanmaktadir. Faiz orani bir kez dahi
degistirilmis olsa da kredi veren kurumun faiz orani riskini azaltmaktadir. Buna karsilik kredi bor¢lusuna
kredi tiirlinlin cazip gelmesi icin baslangigta piyasa faiz oranlarinin altinda kredi faiz oranlar1 teklif
edilmektedir.

Biiyiiyen Hisseli Konut Kredileri

Artan 6demeli konut kredilerine benzemekle birlikte biiyiiyen hisseli konut kredilerinde aylik geri 6deme
artislar1 anaparaya eklenmekte boylece vade kisaltilmaktadir. flk aylik ddemeler klasik konut kredileri ile
aynidir. Aylik 6demelerin artmasi ile anapara daha ¢abuk 6denmektedir. Yillik faiz orani, faiz artirma
donemi ve faiz artirim oranlar1 kredi basvurusunda belirlenerek sézlesmeye yazilmaktadir. Hesaplanan
aylik o6demeler bor¢ faizini karsiladigi igin, bor¢ bakiyesi azalmakta ve negatif amortizasyon
olusmaktadir. Aylik 6demeler onceden belirlenen artirma orani kadar her ayarlama doneminde
artirtlmaktadir. Artirma oranmi yillik %2-%5 arasindadir. Artirim donemi 10 yila kadar ¢ikmaktadir.
Artirim yilda bir kez yapilmaktadir. Aylik 6demelerdeki artiglarin bor¢ bakiyesinden indirilmesi, kredi
vadesini belirgin sekilde kisaltmaktadir.

Biiyiiyen hisseli konut kredileri, bor¢lunun gayrimenkul itizerindeki hakkini artirirken, kredi borcunun
daha kisa siirede 6denmesini saglamaktadir. Bu durum geri 6dememe riskini azalttigindan kredi veren
kurumlar agisindan caziptir.

Bor¢lunun aylik geri ddemeleri karsilayamamasi durumu ise biiyliyen hisseli konut kredilerinin
dezavantajidir. Bu durumun en biiylik nedeni ise kisinin gelirindeki artis hizinin, geri 6demelerdeki artis
hizinin altinda kalmasidir.

Deger Artigi Paylasimli Konut Kredileri

Deger artis1 paylasimli konut kredilerinde kredi veren kurumlar, konut fiyatinin 6nemli bir yiizdesini
pesin 6deme olarak almakta ve konut alacaklara piyasa faiz oraninin 6énemli Olgiide altinda kredi faiz
orant sunmaktadirlar. Bu iskonto oranma karsilik, kredi veren kurum, konutun deger artigindan
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kaynaklanan farkin iskonto yiizdesi kadar payina sahip olmaktadir. Bu kredilerin vadesi genellikle 10 yil
olmakla birlikte aylik 6demeler 20-30 y1l siirecekmis gibi hesaplanir.

Deger artis1 paylasimli krediler, belli 6l¢iide nakiti olan ancak kredi borcunun aylik geri 6demelerini
yapmak i¢in yeterli geliri olmayan kisileri hedef alir. Cari faiz oranlar ile arasindaki iskonto orani kisileri
ev sahibi olmaya tesvik ederken, diisiik aylik ddemeler finansal agidan giic duruma diismeye engel
olmaktadir.

Konut degerlemesi sirasinda enflasyon oranlarinin beklenenin altinda olmasi halinde borglu taraf
kazangli duruma gececektir. Enflasyonun yiiksek olmasi ve buna bagli olarak evin degerinin yiiksek
¢ikmasi durumunda ise borg veren taraf kazanglh ¢ikacaktir.

Deger artis1 paylasimli konut kredilerinin dezavantajlar ise soyle siralanabilir; birgok gayrimenkul
sahibi, gayrimenkuliin satisindan dogan kar1 baskalar: ile paylasmak istemez. Eger kredi anlagmasinda
gayrimenkuliin vade sonunda satigin1 gerektiren madde varsa ya da gayrimenkul sahibi vade sonunda
kredi borcunu yeniden finanse edemiyorsa gayrimenkuliin satis1 zorunludur. Yeniden finanslama imkani
olsa dahi cari faiz oranlarinin yiiksek olmasi dezavantaj olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ters Andiiiteli Konut Kredileri

Ters antiiteli konut kredilerini kullanabilme hakkina sahip olmak i¢in 62 ve daha {izeri yas grubunda
bulunmak gerektiginden daha ¢ok yasli ve emekli grubuna hitap eden kredi tiiriidiir. S6z konusu krediler
diger ipotekli konut kredilerinden farkli olarak, gayrimenkul sahibinin 6demede bulunmasi yerine, krediyi
tesis edenin 6demede bulunmasi esasina dayanir. Kredinin isleyisinde ev sahibi evin {izerindeki hakkini
gelir akimina doniistiirmektedir. Buna karsilik gayrimenkul tizerindeki hakk: giderek kiiciilmektedir.

Ters aniiiteli kredilerde vade genellikle 10-15 y1l arasinda degismektedir. Belirlenen vade igerisinde
bor¢lu esit tutarlarda nakit akimi saglamakta, vade bitiminde kredi kurumuna faiz ve anaparay: iceren
toplu 6deme yapmakta veya mevcut borcunu yeniden finanslama yoluna gitmektedir.

Ters aniiiteli kredilerde, kredi tutari; gayrimenkuliin tahmini degeri ve varsa tizerindeki kredi borcu
arasindaki tutara gore belirlenmektedir. Kredi kurumu, belirlenen tutar {izerinden ev sahibine aylik esit
taksitlerde 6demelerde bulunmaktadir. Konutun satilmasi, ev sahiplerinin vefat etmesi veya konutun
herhangi bir nedenden otiirli el degistirmesi vb. durumlarda 6demeler durdurulmaktadir. S6z konusu
kredilerin en 6nemli avantaji kisisel gelirin ipotek kredisi saglanirken dikkate alinmamasidir. Bu nedenle
kisiler, gelirleri ne olursa olsun konut {izerindeki haklarim1 nakit akimina doniistiirme firsatini
yakalamaktadirlar. Ayrica alinan ipotek kredisine ragmen konutun miilkiyeti bor¢luda kalmakta ve bor¢lu
konutta yasamaya devam etmektedir.

M » B8 Konut finansmani tiirlerini kisaca agiklayiniz.

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ TEMEL
KURUMLARI

Ipotekli konut kredilerini diizenleyen, bunlarin takibini yapan ve ilgili kayitlar1 tutan, 6demelerin
bor¢lulardan tahsil edilmesini saglayan, ipotek kredilerine dayali menkul kiymet ihra¢ eden ve bu
faaliyetleri i¢in iicret ve faiz geliri elde eden kurumlar ipotekli konut finansmani kurumlaridir.

Ipotekli konut finansmani kurumlari; konut finansmani kuruluslari, ipotekli finans kuruluslari, konut
finansmani1 fonu, gayrimenkul degerleme kurumlari, ipotek bankalari, derecelendirme kurumlari, ipotek
sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

Konut Finansmani Kuruluslari

Kredi finansal kiralama ve benzeri finansal islemler yoluyla konut alim, konutlarin yenilenmesi ve
giiclendirilmesi i¢in dogrudan dogruya tiiketiciye kaynak saglayan kuruluslardir. Bankalar, 6zel finans
kurumlari, finansal kiralama sirketleri, konut finansman kuruluslari niteligindedir.
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ipotekli Finansman Kuruluslari

Konut finansman sirketlerinin etkin c¢alisabilmesi i¢in mevcut olan kuruluslardir. Faaliyet konulari
sOyledir:

e Konut finansman kuruluslarina kaynak temini,

e Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi ve devredilmesi,
e  Alacaklardan olusan portfoyiin yonetimi,

e  Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi,

e Diger ihraggilarin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarma dayali sermaye piyasasi
araglarina garanti vermek,

e Konut finansmanindan dogan borglarin geri 6demelerinin kismen veya tamamen garanti
edilmesi.

Konut Finansman Fonu

Konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve gelistirilmesi amaciyla kredi kullanimi, finansal kiralama ve
benzeri finansal islemlerden kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi amaciyla ¢ikarilan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarma gore olusturulacak mal varligidir. Fon, ipotek
finansman kurulugslari, bankalar, finansal kiralama sirketleri, 6zel finans kurumlar1 veya tiiketici
finansman sirketleri tarafindan kurulabilir.

ipotek Bankalari

Mevduat kabul etmeyen, verdigi konut kredilerini sigortalayan ve bu kredilere dayali menkul kiymet
ihrag ederek kendini finanse edebilen bankalardir.

Ipotek bankalari menkul kiymet ihrag edip fon toplamakta ve bu fonlar ile gayrimenkul kredisi
vermektedir. Bu bankalar konut kredisi verdikleri gibi ayn1 zamanda biiyilik ¢apli ingaat projelerine veya
konut destekli projelere de kredi vermektedir.

Gayrimenkul Degerleme Kurumlari

Gayrimenkul degerleme kurumlari, dar anlamda konutlarin genis anlamda yer {iistiinde bulunan tiim
taginmazlarin niteligini, ¢evresini ve yarattig1 faydalar1 6znel bir incelemeye tabi tutarak, gayrimenkuliin
degerini belirleme islemini kurumsal olarak yapan ekonomik birimlerdir. Teknik detaylarin Snemli
oldugu bir alanda, degerlemenin giivenilirligini ve seffafligin1 artiracak tarzda, uluslararasi degerleme
standartlarina gore degerleme yapan kurumsal yapilar, ipotekli konut finansman sisteminde 6nemli bir
taraf olusturmaktadirlar.

Bir gayrimenkuliin gercek degerinin bilinmesi gayrimenkulii alan, satan, sigortalayan ve vergi
yoniiyle devlet tarafimi ilgilendirmektedir. Kredi veren kurumlar verdikleri kredinin teminatina satin
alinan tasinmazlar1 alarak kredinin geri ddemesi sonuna kadar bu gayrimenkuliin miilkiyetini ellerinde
bulundurmaktadirlar. Eger degerleme gercek degerden fazla bir degeri gosterirse ve geri 6dememe riski
ilk aylarda gerceklesirse ipotegi elinde bulunduran finansal kurum gayrimenkuliin satisindan yeterli nakdi
elde edemeyerek zarara ugrar.

Ipotekli konut finansmani sisteminde degerleme uzmanlari kendi iginde konut ve konut digi olarak
uzmanlagmaktadirlar. Gayrimenkul degerleme uzmanlar her tiirlii tasinmaz hakkinda rapor yazabilmekte
iken konut degerleme uzmanlari sadece konutlar hakkinda degerleme raporu yazabilirler.

ipotek Sigorta Kuruluslari

Ipotekli konut finansman1 sisteminde, sigorta kuruluslarinin iki énemli fonksiyonu vardir. Bunlardan ilki,
gayrimenkul ve gayrimenkulii alan ile ilgili risklerdir. Bu riskler kisaca gayrimenkuliin deger kaybina
ugrayabilecegi dogal afetler ile borglunun isini veya hayatim1 kaybetmesi gibi risklerdir. Ipotekli konut
finansman sisteminde sigorta kuruluslari bu tiir riskleri azaltan kuruluglardar.
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Kredi veren kuruluslarin, alacaklarini garanti altina almak i¢in kredi alanlardan istedikleri sigortalarin
basinda hayat sigortalar1 gelmektedir. Ipotege dayali menkul kiymet yatirimeilarinin iizerinde durdugu
sigorta ise nakit akist ve finansal garanti sigortasidir. Bu sigorta ipotege dayali menkul kiymetlere en ¢ok
yatirim yapan kurumsal yatirimcilar icin ipotekli konut finansmani garanti sigortasina eslik eden son
derece Onemli bir sigorta tlirlidlir. Diger bir sigorta tiirii ise ipotege konu olan gayrimenkuliin
sigortalanmasidir. Bu sigorta kapsaminda dogal afetler ve konutun degerinin diismemesi ic¢in gerekli
goriilen bakim ve onarmmlari kapsamaktadir. Ipotekli konut finansmani sisteminde bulunan diger bir
sigorta tlirii de yonetici ve idarecilerin yapabilecegi hata ve hileler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek
zararlarin teminat altina alinmasidir.

Sigorta kuruluslari, ipotekli konut finansmani sistemindeki riskleri teminat altina alarak sistemin
stirdiiriilebilirligine katki saglamalari, faiz 6demeli kredilerde birikime yonelik iirlinlerle anapara
O6demelerini teminat altina almalar1 ve yatirimci rolii iistlenerek ikincil piyasalarda fon alip satmalari ile
sistemin en onemli kurumlar1 arasinda yer almaktadirlar.

Sigorta iglemi konut kredisi almak isteyen tarafindan yapilabilecegi gibi kredi veren kurum tarafindan
da yapilabilir. Ipotek kredi sigortalar1 hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlarca ya da ozel sigorta
sirketleri tarafindan yapilabilir.

Derecelendirme Kurumlari

Ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapmanin yatirrme1 agisindan temel avantaji; tek tek ipotek
sozlesmelerine yatirim yapmaktan daha az risk tagimalaridir. Bir menkul kiymete yatirim yapmak isteyen
yatirrmeinin  havuzu olusturan kredi sdzlesmelerinin niteligi, nakit akimlari, faiz oranlari, kredi
havuzunun tasidig1 giivenceler gibi pek ¢ok faktorii incelemesi gerekir. Iste bu degerlendirmeleri
yatirimcilar yerine degerleme sirketleri yapar ve ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere derece
verir. Derecelendirme sirketleri menkul kiymeti vadesi boyunca takip ederek gerekli goriirse derecesini
degistirebilir. Derecelendirme kurumlarinin verdigi dereceler menkul kiymetlerin likiditesini ve piyasa
talebini dogrudan etkilemektedir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar

Ipotekli konut finansman sisteminin temel kurumlari arasinda yer alan gayrimenkul yatirrm ortakliklart
sistemin isleyisi acisindan onemlidir ve kayit disiligi dnleme fonksiyonu bulunmaktadir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 gayrimenkullere, bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkule dayali
projelere yatirnm yapabilecekleri gibi, kazang saglama amacina yonelik kiralama veya alim satim
islemleri yapabilirler.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari ilk olarak 1960 yilinda ABD’de kanuni diizenlemeye kavusmustur.

Biiyiik gayrimenkul projelerine kii¢iik tasarruf sahiplerinin katiliminin saglanmasi, gayrimenkullerin
menkul krymetlestirilmesi ile likit hale getirilmesi gayrimenkul yatirim ortakliklarin1 ekonomi i¢in 6nemli
hale getirmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tasarruf sahiplerine sagladig: yararlar;
e Sermaye profesyonel yonetilir,
e Riskin dagitilmasi saglanir,

e Kiiciik tasarruf sahiplerinin biiyiik kazang potansiyeli olan menkul kiymetlere yatirim
yapabilmelerine olanak saglar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ekonomiye sagladigi yararlar ise soyledir:
e Hisse senetlerine de yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimi saglamak,
e Kamu bor¢lanma araglarina yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimi saglamak,

e Borsanin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina katkida bulunmak.
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w » B ipotekli konut finansmani sisteminin temel kurumlari nelerdir?

IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ iSLEYISINi
SAGLAYAN PIYASALAR

Ipotek piyasalari, gayrimenkullerle ilgili biitiin kurumlarin katildigi, kredi taleplerinin olustugu, kredi
islemlerinin ve faiz oranlarmin belirlendigi piyasalardir. Bu piyasalar konut iiretiminden baslayarak
konutlarin satigini, para ve sermaye piyasalarindan gecerek tasarruflarin degerlendirilmesine kadar
uzanan bir dizi islemden olugmaktadir.

Ipotek piyasalari genel olarak birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrilmaktadir.

Birincil ipotek Piyasalari

Birincil ipotek piyasalari alici ve saticilarin dogrudan ve ilk kez iletisim igine girdikleri piyasalardir.
Bireylere dogrudan konut kredisi kullandiran kurumlardan olusmaktadirlar. Birincil piyasada ticari
bankalar, kredi sirketleri, tasarruf ve kredi sandiklari, kredi birlikleri gibi kuruluslar yer alir. Bu
kuruluslardan hem kisiler hem de konut yapip satmak isteyen sirketler konut kredisi kullanabilir.

Birincil ipotek piyasasi, konut ihtiyaglarini finanse etmek isteyenlerle bu kisilere fon saglayan
kuruluslarin karsilastiklar: piyasalardir. Bu piyasanin aktdrleri, fon talep edenler, kredi arz eden kurumlar
ve piyasanin isleyisini saglayan kamu kurumlaridir. Finansal aracilar piyasada fon akisini saglamak
gorevini ve bazi riskleri licret karsiliginda {istlenirler.

Kredi s6zlesmesinin diizenlenmesi ve ilk satig islemi birincil piyasada gergeklesirken ikincil piyasada
birincil piyasada yaratilmis ipotekler islem goriir. ikincil piyasa kurumlari ipotek kredisi diizenleyemez.
Ikincil piyasalar birincil piyasalarin gelismesinde ¢ok énemlidirler. Tyi isleyen bir ikincil piyasada menkul
kiymetler daha likittir. Menkul kiymetlerin ikincil piyasada satilmasinin kolay olmasi o kiymetin temel
aldig1 finansal aracin birincil piyasasinda taginan likidite riskini azaltir. Tasman riskin azalmasi ise fon
arz edenlerin talep ettikleri getiri oranini azaltacak, bu da kredi kullananlara daha diisiik bor¢lanma
maliyeti olarak yansiyacaktir.

ikincil ipotek Piyasalari

Ipotek kredisi birincil piyasada agildiktan sonra mevcut ipoteklerin alinip satildig1 piyasalar ikincil ipotek
piyasalaridir. Bu piyasalarda bireylere dogrudan kredi verilmez. Bazi tasarruf kurumlar1 ve ipotek
bankalar1 birincil piyasada ipotek kredisi verdikten sonra bu kredileri baska kurumlara satarlar. Bu
kredileri alan kurumlar ise ¢ikaracaklar1 diger bor¢lanma enstriimanlari i¢in bu kredileri teminat olarak
kullanirlar. Finansman kurumlar ipotek kredilerini satarak elde ettikleri fonlar1 yeni ipotek kredilerini
fonlamak i¢in kullanirlar. Finansman kurumlar1 uzun vadeli konut kredilerini kisa vadeli mevduatlarla
finanse ederler. Bu durum risk olusturur. Kredilerin ikincil piyasalarda satilmasi bu sorunu ortadan
kaldirir.

Ikincil piyasalar, sermaye fazlasina sahip sektdr ve bolgelerdeki fazlaligi sermaye ag131 olan sektédr ve
bolgelere aktarirlar ayrica konut krizleri ve kredi dalgalanmalar1 ile miicadelede etkili bir yontem
olmaktadir.

Ikincil piyasalarin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

e Sermaye fazlasina sahip sektdr ve bolgelerdeki fazlaligi, sermaye agi81 olan sektdr ve bolgelere
aktarmak suretiyle ekonomide 6nemli rol oynamak,

e  Konut krizleri ve kredi dalgalanmalar1 ile miicadelede etkili bir yontem olmasi,
e Faiz oranlarinda istikrar saglanmasina katki saglamak,

e Ipotek kredilerinin pazarlanabilirligini ve likiditesini artirarak bu kredileri elde tutma geregini
azaltmasidir.
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w » B8 Birincil ve ikincil piyasalar aciklayiniz.

IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMINDE KARSILASILAN
RISKLER

Ipotekli konut finansman sisteminin pek ¢ok avantaji bulunmakla birlikte hem kredi veren hem de kredi
alan acisindan bazi riskleri de tagidigini sdylemek miimkiindiir. Bu riskler; kredinin geri 6denmeme riski,
erken ddeme riski ve faiz orani riskidir.

Sistemde bulunan risklerin en baginda kredinin geri 6denmeme riski gelmektedir. Burada iki ana
faktor 6deme/gelir oranindaki artig veya borg bakiyesi/konut degeri oranlarindaki artiglardir.

Ipotek kredisi veren kurumlar gerekli fonlar1 ihtiyaca uygun anlasmalar yaparak temin ederler. Kredi
borcunun erken Odenmesi durumunda kredi kurumunun planladigr tim kosullar gecerliligini
kaybedecektir. Bu durumda kedi veren kurum zarar edecektir. Faiz oranlarinin yiikseldigi ekonomik
kosullarda erken 6deme riski azalacaktir. Bunun nedeni bor¢lunun daha diisiik faizli kredi bularak mevcut
krediyi kapatma imké&ninin bulunmamasidir. Bunun tersi durumlarda yani faiz oranlarinda diisiis yasanan
donemlerde ise erken 6deme riski artmaktadir.

Ekonomilerde ortaya ¢ikabilecek faiz oranlarindaki degismeler, ipotek piyasalarinda faiz orani riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinki ipotekli konut finansmani sistemi faiz oranlari, ekonomik istikrar ve mevcut
faiz oran1 baz alinarak hesaplanmaktadir. Ekonomik istikrarsizlik ve faiz oranlarindaki artiglar bu
piyasalarda dnemli krizlere yol acabilir.

IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER

Ipotege dayali menkul kiymetler daha énce diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerdir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin portfoy cesitlendirmesi nedeniyle riski azalmistir. Ozel kesim
tahvillerinde oldugu gibi ipotekli konut finansman sistemi araglar1 derecelendirme sirketlerinden derece
alirlar. Emeklilik fonlar1 gibi risk diizeyi yiliksek yatirim araglarna yatirim yapmasi kanunen yasak olan
kurumlar ipotekli konut finansmam sistemi araglarma yatirim yapmaktadir. Ipotege dayali menkul
kiymetlerin getirisi de ayni risk diizeyine sahip pek ¢ok finansal arag getirisinden daha yiiksektir.

Ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek kredilerinin nakit akigin1 zaman ve miktar olarak yeniden
diizenleyerek yatirimecilarin farkli istek ve beklentilerini karsilayabilmektedir. Bu haliyle ipotege dayali
menkul kiymetler ipotek kredilerinden daha likittir ve nakit akimlar1 daha diizenlidir. Kredi ve tasarruf
kurumlarmin bu enstriimanlart bor¢lanma araci olarak kullanmalar1 bu kurumlarin borglanma
maliyetlerini agsagiya ¢ekmektedir. Diisiik riskli yatirim araglarina yatirim yapmak zorunda olan emeklilik
fonlar1 ve hayat sigortas: sirketleri ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yaparak diisiik risk ve
yiiksek getiri saglamaktadirlar.

Yatirimcilar, ipotege dayali menkul kiymetlerde bir kupon faizi lizerinden faiz geliri kazanmanin yani
sira anaparalarinin ipotek kredisi 6denene kadar tek bir vade yerine kademeli olarak geri almaktadir.
Ipotege dayali menkul kiymetlerin gelismesiyle ikinci el ipotek piyasalari sermaye piyasalari ile
biitiinlesmistir. Ipotek kredilerini birinci el olarak diizenleyen finans kurumlari, bu kredileri 6zelliklerine
gore bir araya getirerek grup olusturarak ve gruplara dayali olarak menkul kiymet diizenleyip ikinci el
piyasada likit hale getirme islemini de gerceklesmektedirler.

Ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin gelisimi konut kredileri igin ikincil piyasanin olusumunu
saglayacagindan bankalar konut kredilerini ikincil piyasalara satarlar ve varlik yiikiimliiliik arasindaki
vade uyumsuzlugu ortadan kalkar. Bazi kurumlar birinci el kredi vermemekle birlikte diizenlenmis olan
ipotekleri satin alarak yalnizca ikinci el ipotek piyasasinda faaliyet gostermektedir.

Ipotek kredisinin aylik ddemeleri sabit olmakla birlikte, ipotege dayali menkul kiymet sahibinin elde
edecegi nakit akimlari, kredi kullananlarin pesin 6deme yapmasi yada faiz oranlarinda meydana gelen
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azalma nedeniyle ipotek kredisini kullananlarin yeniden yapilandirma yapmasi gibi sebeplerle sabit
degildir. Ipotek kredisi kullananlarin pesin 6deme yapmasi durumunda yatirimcmin nakit akimlari
hizlanir ancak sonraki donem elde edecekleri faiz gelirinden vazge¢gmek zorunda kalirlar. Kredi
bor¢lularinin erken ddeme yapma ihtimali yatirimcilarin nakit akimlarinda belirsizlik yaratarak pesin
O6deme riskini ortaya ¢ikarir.

Yatirimcilar agisindan ipotege dayali menkul kiymetlerin avantajlari:
e Risk derecesi benzer olan menkul kiymetlerin iizerinde getiri saglamalari,

e Yatimcimin yasal kisitlamalardan dolayr dogrudan yatirim yapamayacagi varliklara dolayli
yatirim yapma olanagi saglamalari,

e Islem hacimlerinin yiiksek olmasidir.
Ipotege dayali menkul kiymetler asagidaki sekilde siralanabilir:
e Ipotekten gegen menkul kiymetler,
e Teminat ipotek yiikiimliiliikleri,
e  Qetirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler,

e Ipotege dayali tahviller olarak siralanabilir.

ipotekten Gegen Menkul Kiymetler

Ipotekten gecen menkul kiymetler finansal kurumlar tarafindan verilmis olan gayrimenkul ipotek
kredilerinin bir araya getirilerek olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilen bir menkul kiymet
tiriidiir. Bu menkul kiymetler, tek tek ipotek kredilerine yatirim yapmaktansa, bir ipotek grubuna yatirim
yapilmas1 ve gesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasimi saglamaktadir. Ayrica ipotekten gecen menkul
kiymetlerin likiditeleri ¢ok yiiksektir. S6z konusu menkul kiymetler, ipotege bagli menkul kiymetlerin en
onemli sekli olup hacim bakimindan en biiyiik paya sahiptir. Ikinci el piyasalarda ipotege dayali menkul
kiymetlerin pay1 ¢ok yiiksek oldugundan ¢ogunlukla ipotege dayalt menkul kiymetler ayn1 anlamda veya
birbiri yerine kullanilmaktadir.

Faizli ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile baglayan ipotege dayali menkul kiymetler
uygulamalar1 daha sonra degisken faizli, artan tutarli ve indirimli ipotek kredilerinin de menkul
kiymetlestirilmesi ile genigletilmistir.

Yatirimcilar diizenlenmis ipotek kredilerini satin alip yatirim yapmalar1 durumunda birtakim risklerle
kars1 karsiya kalmaktadir. Bu riskler; kredi riski, fiyat riski, likidite riski ve erken 6deme riskidir.

Ipotekten gegen menkul kiymetler, ipotek kredilerinden olusan bir havuzun sahiplik hakkini ve
bunlardan saglanan demeleri temsil etmektedir. Thragci kurum, &ncelikle benzer nitelikteki ipotek
kredilerini bu kredilerin ilk sahibi olan kredi veren kurumdan satin alarak bir ipotek havuzu
olusturmaktadir. Daha sonra ihrag¢i kurum bu kredilere dayali menkul kiymetleri yatirimcilara ihrag
etmektedir. Ayrica kurum kredi bor¢larindan ipotek kredilerine iliskin 6demeleri toplay1p, ilgili servis ve
garanti ticretlerini diistiikten sonra, bunlar1 yatirimcilara aynen aktarmak zorundadir. Sistemde bulunan
yeddi emin sayesinde saklamaya alinan ipotek kredileri menkul kiymetler igin teminat gorevi
gormektedir. Bu menkul kiymetleri satin alacak yatirimcilar ise ipotek havuzunun saglayacagi nakit
akimlar1 iizerinde, satin alacaklar1 menkul kiymet pay oranmi kadar miilkiyet hakkina sahip olacaktir.
Havuzda yer alan kredilerin geri 6deme planlarina gore yatirimcilara her ay sahip olduklar1 pay oraninda
anapara ve faiz 6demesi yapilacaktir.

Ipotekten gegen menkul kiymetler ipotek kredilerine dayahdir. Ipotek kredilerini veren veya daha
sonra diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin almis olan kurumlar ipotek kredisinin geri 6demelerini
tahsil edip, ticretleri diistikten sonra menkul kiymet sahiplerine transfer etmektedir. Geri ddemeler
ipotekten gecen menkul kiymet sahiplerinin eline gegtikce, bakiye azalacaktir. Bununla birlikte ipotek
kredisi sahiplerinin ipotek kredisinin geri kalan kismini vadesinden énce 6deme haklarinin bulunmasi bu
hakkin kullanilabilmesi nedeniyle ipotekten gegen menkul kiymetler vadelerinden Once itfa
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edilebileceklerdir. Bu erken 6deme riski getiri ve fiyatlara yansimaktadir. Erken 6deme riskine karsilik
ipotekten gegen menkul kiymetler yiliksek kredi degerlemesine sahip olduklarindan bir¢ok yatirimei
kurum tarafindan 6zel sektor tahvillerine tercih edilmektedir.

Ipotekten gegen menkul kiymetler birkag ipotekten bir araya gelmis olabilecegi gibi bir kag bin ipotek
kredisinin bir araya gelmesinden de olusabilir. Her durumda portfdy cesitlendirmesi sd6z konusudur.
Riskini azaltmak isteyen yatirimcilar tek bir ipotege yatirim yapmak yerine ipotek kredilerinden olusan
gruplarin bir boliimiine yatinm yapmayi tercih ederler. Boylece riski azalan yatirimcilar igin ayrica
saglanan vergi tesvikleri de ipotekten gegcen menkul kiymetlerin cazibesini artirmaktadir.

w » B ipotekten gegen menkul kiymetlerin dzelliklerini agiklayiniz.

Teminatl ipotek Yiikiimliiliikleri

Teminath ipotek yiikiimlilikleri ilk kez 1983 yilinda ihra¢ edilmis ve yayginlagmistir. Bu menkul
kiymetlerin ipotekten gecen menkul kiymet getirisine sahip olmasi ama onun nakit akimlarindan dogan
belirsizliklere sahip olmamasi nedeniyle hizla yayginlagsmalari sasirtici degildir.

Teminath ipotek yiikiimliiliikleri erken 6deme riskini ortadan kaldirmak amaciyla ihra¢ edilmislerdir.
Ipotekten gegen menkul kiymetlerde, aylik anapara ve faiz toplamidan olusan nakit akimlart
yatirimcilara esit dagitim esasina gore yapilirken, teminath ipotek yiikiimliiliikleri yatirimcilar arasinda
siniflar ve siniflar arasinda Oncelik siralamalar1 olusturup anapara ve faiz 6demelerinin dncelik esasina
gore dagitilmasina dayanmaktadir.

Teminath ipotek yilikiimliiliikleri aslinda vade farkliliklarina sahip tahvillere benzemektedir. Vade
smiflar1 en kisa vadeden en uzun vadeye dogru A smifi, B smnifi, C simuf ve Z smifi olarak
adlandirilmaktadir. ik ii¢ siifa faiz 6demeleri yapilirken, A smifina erken odemeler ile anapara
O0demeleri de yapilmaktadir. A smifinin ddemeleri bitirildikten sonra B sinifi i¢in ayni sekilde 6deme
yapilmaktadir. A, B, C sinifi teminatli ipotek yiikiimliiliikleri tamamen 6dendikten sonra Z sinifi teminatl
ipotek yiikiimliiliikleri 6denmektedir. A sinifi bu seriler igerisinde en kisa vadeli ve en diisiik getirili
menkul krymettir. Z sinifi ise en uzun vadeli ve en yiiksek getiri oranina sahip menkul kiymettir. Z
smifinin faiz 6demelerinin geciktirilmesi diger serilerin anapara ve faiz 6demelerinin hizlanmasina neden
olur. Bu sinif 6nceki siniflar itfa edilmeden anapara ve faiz alamaz.

Teminath ipotek yiikiimliiliikkleri ile ipotekten gegen menkul kiymetler arasindaki ayrim, anapara
odeme yontemlerindeki farkliliktir. Ipotekten gegen menkul kiymetlerde ipotek geri déniislerinden hizmet
bedeli diisiilmekte ve net tutar menkul kiymet yatirimcisina 6denerek menkul kiymet itfasi, ipotek
havuzundaki son kredinin kapatilmasina dek devam etmektedir. Bu durum da ipotekten gegen menkul
kiymetlerin itfa siiresinin menkul krymetin vadesinden farkli olmasina sebep olmakta ve yatirimet1 igin bir
belirsizlik yaratmaktadir. Teminatli ipotek yiikiimliiligiinde ise menkul kiymetin dayandigi teminat
havuzu ile menkul kiymetin yapisi paralel degildir. Ipotek havuzundaki son kredi ddenene kadar bu
sekilde ayr seriler ¢ikartilmas: miimkiindiir ve bu tarz degisiklikler menkul kiymet {izerindeki belirsizligi
biiytik 6l¢iide kaldirmaktadir.

w » B8 Teminath ipotek yiikiimliiliiklerinin 6zelliklerini agiklayiniz.

Getirisi Ayrilan ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler diger ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz
O6demelerinin oransal dagitim esasinin aksine, yatirimcilar arasinda esit olmayan dagitim esasina gore
paylastirmaktadir. Cilinkii piyasada farkl risk/getiri beklentisi i¢inde olan yatirimcilar bulunmaktadir. Bu
yatirimeilarin beklentilerine karsilik vermek amaciyla bu menkul kiymet tiirii piyasaya siirilmiistiir.

Bu tiir menkul kiymetlerde bir grup ipoteklerin faiz oranlarina dayali olarak, bir grupsa anaparalarina
gore ihrag edilir. Ornegin %10 faiz oranli ipoteklere dayali olarak, yalmizca faiz ddemeli olarak ihrag
edilen menkul kiymetler sahibine faiz getirisi saglayacaktir. Yalnizca faiz 6demeli olan getirisi ayrilan
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ipotege dayalt menkul kiymetler piyasa faiz oranlarina oldukg¢a duyarlidir. Ciinkii kredi kullanan bireyler
piyasada degisen faiz oranlarina goére yeni pozisyonlar alabilmektedir. Faiz oranlarinin diismesi kredi
kullananlarin daha diisiik maliyetle kaynak elde edebilmesine yol agacak bu durum erken 6deme
oranlarini, dolayistyla faiz oranlarma dayali getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerin geri
doniistini hizlandiracaktir. Faiz oranlar: yiikselince erken ddeme riski azalacaktir.

Anapara ddemeli getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnm yapanlar nakit akimlarinin
anapara kismindan pay alirlar ve faiz oranin tercih edenlerle ters orantili olarak gelir elde ederler. Piyasa
faiz oranlarn yiikseldiginde erken ddeme riski azalacagi veya ortadan kalkacag: i¢in, yatirimcilar uzun
donemde anapara nakit akimlarindan pay alirlar.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler kendileri gibi tiirev sermaye piyasasi araglarindan
olan teminath ipotek yiikiimliiliikkleri ile karsilastirildiklarinda aralarinda farkli 6zellikler oldugu
goriilmektedir.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul krymetler ve teminath ipotek ylikiimliiliiklerinin farklar1 sdyle
Ozetlenebilir.

e  Qetirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler de faiz ve anaparalar yapay olarak belirlenirken,
teminatli ipotek yiikiimliiklerde libor gibi belirli kriterlere baglanabilirler,

e Teminath ipotek yiikiimliiliklerin temel yapilarinda kategoriler belirli bir sira ile itfa edilirken,
getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde es zamanli bir 6deme plani vardr,

e Teminath ipotege dayali menkul kiymetlerin piyasast teminath ipotek yiikiimliiliiklerine gore
daha dardr,

e Teminath ipotek yiikiimliiliikkleri getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlere dayali olarak
da ihrag edilebilirler,

e Teminath ipotek yikiimlilliklere dayamilan portféyden elde edilen faiz ve anapara
O0demelerinden artan miktarlar vardir.

Teminat ipotek yiikiimliiliikler ve getirisi ayrilan ipotege dayalt menkul kiymetlerin her ikisi de
ipotege dayali menkul kiymetler grubunda ve tiirev sermaye piyasast araglari arasinda yer alan menkul
kiymetlerdir. Aralarindaki farklilifin temel nedeni yatirirmei ve menkul kiymet ihra¢ ederek fon
toplayanlarin ihtiyaglarinin ¢ok ¢esitli olmasindandir.

w = Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerin 6zelliklerini

aciklayiniz.

ipotege Dayali Tahviller

Ipotege dayali tahviller, isleyis agisindan normal tahvillerle biiyiik benzerlik gdstermektedir. Ipotege
dayal1 tahviller ihragginin bor¢ yiikkiimliliiglidiir ve teminat olarak kullanilan ipoteklerin nakit akisi,
ipotege dayali tahvillerin nakit akisindan farklhidir. Borglu ipoteklerin nakit akisini, anapara ve faiz
O0demelerine ayirmamaktadir. Teminat olarak tutulan ipoteklerin fonksiyonu, bor¢lunun borcunu
O0deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Teminat olarak tutulan ipotekler satilip bor¢ 6demesinde
kullanilmaktadir.

Piyasa faiz oranlarindaki yiikselis ipoteklerin piyasa fiyatinin diismesine neden olur ve bu da
tahvillerin dayandig1 teminatin degerinin diismesi anlamina gelir. Ipotege dayali tahviller 6zel sektor
tahvillerine benzer sekilde vadeye kadar her 6 ayda faiz 6deyen ve vadede anapara dédemesi yapan bir
menkul kiymettir. fpotek kredileri tahvilin ihragcisina aittir ve tahvil konusu borcu garanti altina almak
i¢in kullanilmaktadir. Tahvillerin faiz oranlar ipotek kredisi faiz oranlarindan diisiik, vadesi de ipotek
kredi vadesinden kisadir.

Ipotege dayali tahvillerde tahvilin nakit akisi ipotek havuzunun nakit akisindan tamamen bagimsizdr.
Ihragg1 kurum ipoteklerden elde ettigi nakit akisi ile tahvillerin faizlerini 6demektedir. Ancak ipoteklerin
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nakit akiglarindaki belirsizlik risk olusturmaktadir. Bu riski gidermek i¢in ihrag¢1 ipotek havuzundan elde
ettigi nakit akimlarini bir fonda biriktirir ve tahvillerin faiz 6demelerini bu fondan yapar. Kredilerin nakit
akimlar aylik, tahvil faiz 6demeleri ise 6 ayliktir. Bu nedenle fon nakit akimlarinin degerlendirilmesinde
rol oynar ve fonda biriken para kisa vadeli yatirim araglarinda degerlendirilir. Vade tarihinde tahvilin
anapara tutart da bu fondan Odendikten sonra kalan bakiye ihracci firmaya elinde tuttugu menkul
kiymetlerin getirisi olarak geri doner. Fondaki miktar tahvilin anaparasim1 6demede yetersiz kalirsa
havuzdaki ipotek kredilerinden bazilar1 satilir. Bu durum ancak havuzda beklendigi kadar erken 6deme
olmamasi, 6denmeyen kredilerin ¢ok olmasi gibi nedenlerle olabilir.

Thragginin diisiik faizle borglanmasimi saglayan temel faktdr dayamilan teminatin diisiik riske sahip
olmasidir. Ihraggr teminatin degerini yiikseltmek igin sigortali ipotek kredilerini havuza dahil etmek,
havuz sigortas1 yaptirmak, bankalardan garanti mektubu almak gibi yontemler kullanmaktadir.

w » B ipotege dayali tahvillerin ézelliklerini agiklayiniz.
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Ozet

Konut en genel anlamiyla insanlarin barimma
ihtiyacin1  karsilayan aragtir. Bina Sayim
Kitabinda konut; “etrafi kapali, tavan1 oOrtiilmiis
bir veya bir grup insanin diger fertlerden ayr
olarak yasamasini saglayan dogrudan dogruya
koridora veya genel bir yere agilan, miistakil
kapist olan bina veya binanin bir boliimii olarak
tanimlanmaktadir. Konut sahibi olma insanlarin
hayatindaki en 6nemli kararlardan birisidir.

Konut  finansman  yontemleri,  dogrudan
finansman yontemi, sozlesme yontemi, mevduat
finansman1 yontemi ve ipotek bankasi yontemi
olarak dort grupta incelenebilir. Dogrudan
finansman yontemi; konut almak isteyenlerin
ihtiya¢ duyduklar1 fonlari, fon fazlasi olanlardan
aracl kullanmadan temin etmeye caligsmalarina
dayanir. Sozlesme yontemi; Konut almak isteyen
kisiler onceden belirlenen siire boyunca piyasa
faiz oranlarinin altinda bir getiri karsilifinda
tasarruflari1  ¢esitli kurumlara yatirirlar. Siire
sonunda biriktirdikleri miktarla orantili bir
krediyi piyasa faiz oranlarinin altinda bir oranla
almaya hak kazanirlar. Mevduat finansmani
yontemi; yasal olarak mevduat toplama yetkisi
olan ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri,
emeklilik  fonlari, yap1 topluluklart  gibi
finansman kurumlari, piyasa faiz oranlar1 ile
topladiklar1 fonlarin tamamii yada bir kismini
bazen piyasa faiz oranlariyla bazende devletce
saglanan vergi ve disponibilite indirimi destekli
siibvansiyonlarla konut satin almak isteyenlere
ipotekli konut kredisi seklinde kullandirirlar.
Ipotek bankasi yontemi; ipotek bankalari ve
konut finansman kurumlari, konut alicilarina
kredi saglarken edindikleri ipoteklere dayali
olarak c¢ikardiklart menkul kiymetleri ikincil
piyasalarda  satmaktadirlar. Bu  kurumlar,
finansman, hizmet, yatirim, doniistiirme ve
sigorta fonksiyonlarini yerine getirmektedirler.

Gayrimenkul finansman piyasasina bakildiginda
ozellikle gelismis tilkelerde gayrimenkul satin
almak isteyenlerin gerekli sartlar1 tagimalar
halinde yararlanabilecekleri ¢ok ¢esitli ipotek
kredileri vardir. Ipotek kredilerinin vadeleri ve
faiz oranlar1 ¢ok cesitlidir. Bunlardan bazilari;
klasik konut kredileri, geri ©6demeli konut
kredileri, degisken oranli konut kredileri, fiyat
seviyesine endeksli konut kredileri, iki oranh
konut kredileri, karma konut kredileri, sira
O6demeli konut kredileri, yiiksek 6demeli konut
kredileri, iki agsamali konut kredileri, biiyiiyen
hisseli konut kredileri, deger artis1 paylasiml
konut kredileri ve ters antiiteli konut kredileridir.
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Ipotekli konut kredilerini diizenleyen, bunlarin
takibini yapan ve ilgili kayitlar1 tutan, 6demelerin
borc¢lulardan tahsilini saglayan, ipotek kredilerine
dayali menkul kiymet ihra¢ eden ve bu
faaliyetleri icin iicret ve faiz geliri elde eden
kurumlar ipotekli konut finansmani kurumlaridir.
Bu kurumlardan bazilari, konut finansmani
kurulusglari, ipotekli finansman kuruluslari, konut
finansmam fonu, ipotek bankalari, gayrimenkul
degerleme kurumlari, gayrimenkul sigorta
kuruluslari,  derecelendirme  kurumlart  ve
gayrimenkul yatirnm ortakliklaridir.

Ipotek piyasalari, gayrimenkullerle ilgili biitiin
kurumlarin katildigi, kredi taleplerinin olustugu,
kredi islemlerinin ve faiz oranlarimin belirlendigi
piyasalardir. Bu piyasalar1 birincil ve ikincil
piyasalar olarak ayirabiliriz. Birincil piyasalar
alict ve saticilarin dogrudan ve ilk kez iletigim
icinde olduklar piyasalardir. Ikincil piyasalar ise
ipotek kredisi birincil piyasada agiliktan sonra
mevcut ipoteklerin alinip satildigi piyasalardir.
Ikincil piyasalar, sermaye fazlasina sahip sektér
ve bolgelerdeki fazlalifi sermaye agif1 olan
sektor ve bolgelere aktarirlar.

Ipotekli konut finansmani sisteminin pek g¢ok
avantajlar1 bulunmakla birlikte hem kredi veren
hem de kredi alan agisindan bazi riskleri de
beraberinde getirdigi bilinmektedir. Bunlar; erken
O6deme riski, faiz orami riski ve geri ddememe
riskleridir.

Daha once diizenlenmis olan ipotek kredilerine
dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere
ipotege dayali menkul kiymetler denilmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
kredilerinin nakit akisin1 zaman ve miktar olarak
yeniden diizenleyerek yatirimcilarin farkli istek
ve beklentilerini karsilayabilmektedir. Bu haliyle
ipotege dayali menkul kiymetler ipotek
kredilerinden daha likittir ve nakit akimlar1 daha
diizenlidir. Kredi ve tasarruf kurumlarinin bu
enstriimanlari bor¢lanma aracl olarak
kullanmalar1 bu kurumlarin bor¢lanma
maliyetlerini asagiya ¢ekmektedir. Diisiik riskli
yatirim araglarina yatirim yapmak zorunda olan
emeklilik fonlar1 ve hayat sigortas: sirketleri
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yaparak
disiik risk ve yiiksek getiri saglamaktadirlar.
Ipotege dayali menkul kiymetler; Ipotekten gecen
menkul krymetler, teminat ipotek yiikiimliiliikleri,
getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler
ve ipotege dayali tahvillerdir.



Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi konut finansmani
yontemlerinden biri degildir?

a. Dogrudan finansman

b. Klasik konut kredileri

¢. Mevduat finansman1 yontemi
d. Ipotek bankaciligi yontemi

e. Sozlesme yontemi

2. Asagidakilerden hangisi bor¢ veren ve borg
alan taraflar arasinda giiven iliskisi bulunan, 6rf
ve adetlere dayali konut finansman1 yontemidir?

a. Kurumsal olmayan
b. Sozlesme yontemi

c. Klasik konut kredileri

d. Ipotek bankaciligi yontemi
e. Kurumsal

3. Asagidakilerden hangisi konut
degerinin %30 ’unun pesin olarak ddendigi ve esit
O0demeli aylik geri 6demelerle borcun anapara ve
faizinin 6dendigi konut finansman tiiriidiir?

a. Degisken oranli konut kredileri

b. Fiyat seviyesine endeksli konut kredileri
c. Iki oranli konut kredileri

d. Artan geri 6demeli konut kredileri

e. Klasik konut kredileri

4. Asagidakilerden hangisi 62 ve iizeri yas
grubunun  basvurabildigi konut finansmani
tirtidiir?

a. Artan geri 6demeli konut kredileri

b. Deger artis1 paylagimli konut kredileri
c. Ters aniiiteli konut kredileri

d. Biiyiiyen hisseli konut kredileri

e. Iki asamali konut kredileri

5. Asagidakilerden hangisi mevduat kabul
etmeyen, verdigi konut kredilerine dayali menkul
kiymet ihra¢ ederek kendisini finanse eden
kurumlardir?

a. Ticaret bankalar1
b. Ipotek bankalar:

¢. Konut finansmani fonu

f

Gayrimenkul yatirim ortakliklar

e. Ipotek sigorta kuruluslar
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6. Konut ihtiyaclarimni finanse etmek
isteyenlerle fon saglayan kuruluslarin
karsilastiklari piyasalar asagidakilerden
hangisidir?
a. Birincil piyasa
b. Sermaye piyasasi
c. Para piyasasi
d. ikincil piyasa
e. Konut piyasast
7. Asagidakilerden hangisi ipotege dayali
menkul krymetlerden birisi degildir?
a. Ipotekten gegen menkul kiymetler
b. Teminatl ipotek ytlikiimliiliikleri
Hazine bonolar1
d. Ipotege dayal tahviller
e. Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetler

8. Yatinmcilar arasinda siniflar ve smiflar
arasinda Oncelik siralamalar1 olusturup anapara
ve faiz Odemelerinin Oncelik esasina gore
dagitilmasina dayanan ipotege dayali menkul
kiymetler asagidakilerden hangisidir?

Ipotekten gegen menkul kiymetler
b. Ipotege dayali tahvil

c. Getirisi menkul

kiymetler

ayrilan ipotege dayali

d. Teminath ipotek yilikiimliliikleri
e. Varliga dayali menkul kiymetler

9. Asagidakilerden hangisi kurumsal olmayan
finansman yonteminin kaynaklarindan birisi
degildir?

a. Birey tasarruflar

b. Isverenden saglanan fonlar
c. Konut kooperatif tiyeligi
d. Yaratici finansman

e. Ticaret bankalar

10. Baz1 kaynaklarda klasik konut kredilerinin bir
tiirli olarak adi gegen konut finansmani tiirii
asagidakilerden hangisidir?

a. Deger artis1 paylagimli konut kredileri
b. Sira 6demeli konut kredileri
c. Artan geri 6demeli konut kredileri

iki oranli konut kredileri

f

e. Karma konut kredileri



Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtarn

1. b Yanitimiz yanhs ise “Konut Finansmani”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

2.e Yanitiniz yanlis ise “Konut Finansmam
Yontemleri” baglikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

3.e Yanitiniz yanlis ise “Konut Finansmani
Tirleri” baglikli  konuyu yeniden godzden
gegiriniz.

4. ¢ Yanitiniz yanhs ise “Konut Finansmam
Tirleri” baglikli  konuyu yeniden gozden
gegiriniz.

5.b Yamtimz yanlis ise “Ipotekli Konut
Finansmani1  Sisteminin Temel Kurumlar”
baslikli konuyu yeniden gézden ge¢iriniz.

6.a Yamitimz yanlis ise “Ipotekli Konut
Finansmam Sisteminin Isleyisini Saglayan
Piyasalar” baslikli konuyu yeniden go6zden
gegiriniz.

7. ¢ Yanmtimz yanls ise “Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler” baglikli konuyu yeniden go6zden
gegiriniz.

8. d Yamtiniz yanls ise “Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler” baglikli konuyu yeniden gozden
gegiriniz.

9.e Yanitiniz yanhs ise “Konut Finansman
Yontemleri” baglikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

10. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Konut Finansmani

Tirleri” baglikli  konuyu yeniden gozden
gegiriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Yerinde sabit olan ve bir yerden bagka bir yere
taginamayan seylere gayrimenkul (tasinmaz)
denilmektedir. 4721 Sayili Tirk Medeni
Kanunu’nun 704.Maddesine gore gayrimenkuller
iic grupta toplanmaktadir. Bunlar: Arazi, tapu
kiitiigiinde ayr1 sayfalara kaydedilen bagimsiz ve
stirekli haklar, kat miilkiyeti kiitigline kayith
bagimsiz boliimler

Arazi;  yeryiiziiniin  belirli  bir  bigimde
sinirlandirilan ve O6zel miilkiyete konu olan
parcalaridir. Bagimsiz ve siirekli haklar ise;
taginmaz iizerinde kurulan irtifak haklarindan
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bagimsiz ve siirekli bir nitelik verilebilenlerdir.
Siirekli ve bagimsiz bir nitelik verilebilecek olan
irtifak haklart  “Ust Hakk1” “Kaynak
Hakk1’dur.

ve

Tapu siciline miistakil ve daimi olmak iizere
ayrica kaydedilen haklar (insaat hakki, kaynak
hakki gibi) aslinda birer maddi varlik olmamakla
birlikte, yasal agidan gayrimenkul sayilmislardir.

Vergi Hukuku’ndaki gayrimenkul tanim1 Medeni
Kanun’un tanimindan daha genistir. Vergi Usul
Kanunu’nun 269. Maddesinde gayrimenkuller
sOyle siralanmstir.

Gayrimenkullerin biitiinleyici parcalari
(miitemmim ciiziiler) ve eklentileri (teferruati),
Tesisat ve makinalar, gemiler ve diger tasitlar
Gayri maddi haklar. Gayrimenkuller igerisinde
belki de en 6zel 6nem verilmesi gereken grup
konutlardir. Konut, en genel anlamryla insanlarin
barmma ihtiyacin1 karsilayan aragtir. Bina Sayim
Kitabinda konut; “etrafi kapali, tavan1 ortiilmiis
bir veya bir grup insanin diger fertlerden ayri
olarak yasamasina imkan saglayan, dogrudan
dogruya sokaga, koridora veya genel bir yere
acilan, miistakil kapis1 olan bina veya binanin bir
bolimii” olarak tanimlanmaktadir.

Sira Sizde 2

Genel olarak bakildiginda iilke ekonomilerinde
fon arz ve talebinde bulunan doért ayri grup
bulunmaktadir. Bunlar: Ozel sektor, kamu,
uluslararasi sektor, bireylerdir.

Ozel sektdr, net borglanici olmakla birlikte
zaman zaman bor¢ veren konumunda da olabilir.
Kamu sektorii, net borglanici durumundadir.
Ayrica konut sektoriinde dolayli ve dolaysiz
tegvikler saglamaktadir. Uluslararast sektor ise
O0demeler dengesi Dbilangosunda agik veya
fazlasima gore bor¢ verici veya Dborglanici
konumunda olabilir. Bireyler, kaynaklarin1 banka
mevduati, emeklilik ve sigorta sirketlerindeki
paylar araciligtyla ekonomiye aktarirlar.

Sira Sizde 3

Konut finansmam1 yontemleri dogrudan alim
yontemi, sozlesme yontemi, mevduat finansmani
yontemi ve ipotek bankasi yontemi olarak dort
ayr1 grupta incelenebilir. Dogrudan finansman
yontemi; konut almak isteyenlerin ihtiyag
duyduklar1 fonlari, fon fazlasi olanlardan araci
kullanmadan temin etmeye ¢alismalarina dayanir.
Bu yontem aracisiz olmasi nedeniyle “Kurumsal
Olmayan  Yontem” olarak  tanmimlanabilir.



Kurumsal olmayan finansman yonteminde borg
veren ve bor¢ alan taraflar arasinda bir giiven
iligkisi bulunmaktadir. Sistem oOrf ve adetlere
dayanmaktadir. Kurumsal konut finansmani
sistemi ise kaynaklar1 onaylanmis, denetlenen ve
hukuki bir temele sahip konut finansman
sistemidir. Sistemdeki kurumlar, kamuya diizenli
aciklama yapmak zorundadirlar ve resmi
incelemeye tabidirler. Bu nedenle de kurumsal
konut finansmani sistemi resmi, bilinen ve
giivenilir kurum ve kuruluslardan olusmaktadir.
Sozlesme yontemi; Konut almak isteyen kisiler
onceden belirlenen bir siire boyunca piyasa faiz
oranlarmimn  altinda bir getiri karsiliginda
tasarruflarim ¢esitli kurumlara yatirirlar. Siire
sonunda Dbiriktirdikleri miktarla orantili bir
krediyi piyasa faiz oranlarinin altinda bir oranla
almaya hak kazanirlar. Yani sistem, kargilikli
fedakarliga dayanmaktadir. Ayrica bu yontemle
saglanan fonlar konut alis bedelinin tamamin
karsilamadigindan diger finans yontemleriyle
desteklenmesi gerekir. Bu durum yoOntemin
dezavantajin1 olusturur. Yontemin avantaji ise,
devlet siibvansiyonlar1 ile desteklenmesidir.
Ancak sistemin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin  sisteme strekli katilim olmasi ve
katilimcilarin sistemde kalmaya istekli olmalar
gerekir. Mevduat finansman1 yontemi; yasal
olarak mevduat toplama yetkisi olan ticari
bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik
fonlari, yapr1 topluluklar1 gibi finansman
kurumlari, piyasa faiz oranlari ile topladiklari
fonlarin tamamini yada bir kismin1 bazen piyasa
faiz oranlariyla bazen de devletge saglanan vergi

ve disponibilite indirimi destekli
siibvansiyonlarla konut satin almak isteyenlere
ipotekli konut kredisi seklinde

kullandirmaktadirlar. Ipotek bankasi yontemi;
ipotek bankalari ve konut finansman kurumlari
konut alicilarina genelde sabit faiz oraniyla kredi
temin etmektedirler. Bu kurumlar, cari faiz
oranlarindan  sermaye piyasalarinda  satmis
olduklar1 menkul kiymetlerden sagladiklari
fonlarla kredi vermektedirler. Ancak yontem
saglikli ikincil menkul kiymet piyasalarinin
varhig ile isleyebilir. ipotek bankalari tarafindan
ihra¢ edilen tahviller, emeklilik fonlar1, bankalar,
sigorta sirketleri gibi kurumlar tarafindan satin
alimmaktadir. Baz iilkelerde finansal kurumlarin
belli tutarda bu tahvilleri satin almalar sarti

getirilirken, bireysel yatirimcilarin tahvilleri
almasi i¢inde tesvik edici diizenlemeler
yapilmaktadir.
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Sira Sizde 4
Finansman  kurumlari, verdikleri ipotek
kredilerine talep yaratabilmek, bu talebi

yaratirken de kendi mali biinyelerini sikintiya
sokmamak icin zaman iginde birgok ipotekli
kredi tiirii ortaya ¢ikarmiglardir. Bunlardan ilki;
klasik konut kredileridir. Klasik konut kredileri
daha ziyade yeni ev insa eden miiteahhit, sirket
vb. tarafindan kullanilmaktadir. Kredi faiz orani
sifir ve genellikle vade 10 yildir. Ayhk geri
O0demeler anaparadan diislilmektedir. Klasik
konut kredilerinde ipotegin siiresi iginde esit
taksitli 6demeler neticesinde borcun anapara ve
faiz olarak tamamen geri 6denmesidir. Artan geri
o0demeli konut kredileri; bu kredi iiriinde faiz
oranlar1 klasik konut kredilerinde oldugu gibi
sabittir. Bu nedenle aylik taksitler vade sonuna
dogru artmaktadir. Odemenin ilk yillarinda taksit
6demeleri klasik ipotek kredilerinde oldugu gibi
sabittir. Temel farklilk Odemelerin  esit
olmamasindadir. Artan geri Odemeli konut
kredilerinde ilk 6demeler diisiik olmakta ve yillar
icinde artmaktadir. Degisken oranli konut
kredileri; faiz oranlari, kredinin vadesi siiresince
sozlesmede  Onceden  belirlenen  siirelerle
degistirilir. Bu kredinin ortaya ¢ikis nedeni kredi
veren kurumlar1 faiz oram1 riskine karsi
korumaktir. Fiyat seviyesine endeksli konut
kredileri; kredi veren kurumlar: faiz orani riskine
kars1 koruyan bir kredi tiiriidiir. Reel faizin sabit
oldugu bu kredi tiiriinde her yil borcun kalan
kism1 enflasyon oraninda arttirilmakta, ortaya
¢itkan  tutar kalan siireye gore tekrar
taksitlendirilmektedir. Kredi faiz oraninin belirli
donemlerde degismesi ve kredi kurumunu faiz
oranmi riskine karg1 korumasi yoniiyle degisken
faizli kredi tiiriine benzemektedir. Klasik konut
kredisine de aylik geri 6deme tutarlarinin reel
olarak sabit kalmasi yonii ile benzemektedir. Tki
oranli konut kredileri; bu tiir krediler de fiyat
seviyesine endeksli konut kredileri  gibi
enflasyonun geri 6demeler iizerindeki olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmak ig¢in gelistirilmis
kredi tiiriidiir. Bu kredi tlirlinde kredi bakiyesi
belirli endekslere gore artirilirken geri 6demeler
de kredi kullanan kisinin gelirine
endekslenmektedir. Boylece kredi veren kurum
faiz riskine kars1 korunurken kredi bor¢lusunun
da geri 6dememe riski ortadan kaldirilmaktadir.
ki oranli konut kredileri; bu krediler de fiyat
seviyesine endeksli konut kredileri  gibi
enflasyonun geri 0demeler iizerindeki olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis



kredi tiiriidiir. Bu kredi tiliriinde kredi bakiyesi
belirli endekslere gore artirilirken geri 6demeler
de kredi kullanan kisinin gelirine
endekslenmektedir. Boylece kredi veren kurum
faiz riskine kars1 korunurken kredi bor¢lusunun
da geri 6dememe riski ortadan kaldirilmaktadir.
Karma konut kredileri; klasik konut kredileri ile
degisken oranli konut kredilerinin sahip olduklar
kosullarin karmasi geri 6deme plani sunmaktadir.
Karma konut kredilerinde geri Odemeler
genellikle kredinin baslangicindan itibaren belli
bir siire sabit olarak devam etmektedir. Geri
O6demelerin sabit oldugu bu dénem boyunca
uygulanan faiz oram1 da kredinin diizenleme
asamasinda  kararlastirilmis  olan  diizeyde
kalmaktadir. Karma ipotek kredilerinde, geri
O0demelerin sabit kaldig1 baslangic donemi,
diizenlenen krediye goére degismekle birlikte
genellikle 5, 7, 10 y1l gibi olmaktadir. Baslangic
donemi dolduktan sonra faiz orani ve buna bagh
geri  Odeme tutarlarnt  kredi sozlesmesinde
belirlenmis olan endekse gore hesaplanir. Faiz
oraninin yeniden belirlenmesi 6 ay gibi kisa
sayilabilecek donemler halinde yapilir. Sira
O6demeli konut kredileri; belli miktarda ilk aylik
O0demeyi yapmaya yetecek birikimi olmayan,
bor¢lu grubunu hedef olarak almaktadir. S6z
konusu kredilerde, kredi alindiginda yapilan
pesin 6demenin bir kismi ya da tamamu i¢in faiz
getirici bir hesap acilmasit ve ipotek kredisi
borcunun 6denmesi sirasinda bu hesaptan
yararlanilmas1 esasina dayanmaktadir. Yiiksek
6demeli konut kredileri; orta donemli genellikle
yatirnmcilarin  kar amacmma ya da bireylerin
ikamet etme amacina yonelik olarak gayrimenkul
alimin finanse etme i¢in kullanilan konut kredisi
tiridiir. Yiksek odemeli konut kredilerinde,
baglangi¢ 6deme tutarlar1 daha diisiikk tutarda
oldugu i¢in kredi alanlara cazip gelmektedir.
Kredi veren kurum, vade, pesin édeme tutar1 ve
faiz oranii belirlemektedir. Kredi faiz oranlari
sabit ya da degisken oranli olabilmekteyken kredi
vadesi genellikle 20 ile 30 yil arasinda
degismektedir. ki asamali konut kredileri; klasik
konut kredilerine benzemekle beraber bu kredi
tiriinde faiz oranmin degistirilmesi kredi vadesi
boyunca yalnizca bir defa yapilmakta ve bu
belirlenen yeni faiz orani kredinin geri kalan
vadesinde devam etmektedir. Biiyliyen hisseli
konut kredileri; aylik geri Odeme artiglan
anaparaya eklenmekte boylece vade
kisaltilmaktadir. Ik ayhik édemeler klasik konut
kredileri ile aynidir. Aylik 6demelerin artmasi ile
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anapara daha cabuk odenmektedir. Yillik faiz
orani, faiz artirma donemi ve faiz artirim oranlari
kredi basvurunda belirlenerek  s6zlesmeye
yazilmaktadir. Hesaplanan aylik 6demeler borg
faizini karsiladig1 icin, bor¢ bakiyesi azalmakta
ve negatif amortizasyon olusmaktadir. Aylik
O6demeler onceden belirlenen artirma orani kadar
her ayarlama doneminde artirilmaktadir. Deger
artist paylasimli konut kredileri; kredi veren
kurumlar, konut fiyatinin 6nemli bir yiizdesini
pesin 60deme olarak almakta ve konut alacaklara
piyasa faiz oraninin dnemli 6l¢iide altinda kredi
faiz oram1 sunmaktadirlar. Bu iskonto oranina
karsilik, kredi veren kurum, konutun deger
artigindan kaynaklanan farkin iskonto ylizdesi
kadar paymna sahip olmaktadir. Bu kredilerin
vadesi genellikle 10 yil olmakla birlikte aylik
o6demeler 20-30 yil siirecekmis gibi hesaplanir.
Ters aniiiteli konut kredileri; bu tiir kredileri
kullanabilme hakkina sahip olmak igin 62 ve
daha iizeri yas grubunda bulunmak gerektiginden
daha cok yasli ve emekli grubuna hitap eden
kredi tiirtidiir. S6z konusu krediler diger ipotekli
konut kredilerinden farkli olarak, gayrimenkul
sahibinin 6demede bulunmasi yerine, krediyi
tesis edenin 6demede bulunmasi esasina dayanir.
Kredinin isleyisinde ev sahibi evin iizerindeki
hakkin1 gelir akimimna doniistirmektedir. Buna
karsilik gayrimenkul iizerindeki hakki giderek
kiigiilmektedir.

Sira Sizde 5

Ipotekli konut kredilerini diizenleyen, bunlarin
takibini yapan ve ilgili kayitlar1 tutan, 6demelerin
bor¢lulardan tahsil edilmesini saglayan, ipotek
kredilerine dayali menkul kiymet ihra¢ eden ve
bu faaliyetleri igin iicret ve faiz geliri elde eden
kurumlar ipotekli konut finansmani kurumlaridir.

Ipotekli konut finansmanmi kurumlar;; konut
finansmani kuruluslari, ipotekli finans
kuruluglari, konut finansmani fonu, gayrimenkul
degerleme kurumlari, ipotek bankalari, ipotek
sigorta sirketleri, derecelendirme kurumlar1 ve
gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

Sira Sizde 6

Birincil piyasalar alict ve saticilarin dogrudan
kargilastiklar1  piyasalardir.  Birincil  ipotek
piyasasi, konut ihtiyaclarmi finanse etmek
isteyenlerle bu kisilere fon saglayan kuruluslarin
karsilastiklar1  piyasalardir.  Bu  piyasanin
aktorleri, fon talep edenler, kredi arz eden
kurumlar ve piyasanin isleyisini saglayan kamu



kurumlaridir. Finansal aracilar piyasada fon
akisin1 saglamak gorevini ve bazi riskleri iicret
karsiliginda  dstlenirler. Kredi sozlesmesinin
diizenlenmesi ve ilk satig islemi birincil piyasada
gergeklesirken ikincil piyasada birincil piyasada
yaratilmis ipotekler islem goriir. Ikincil piyasa
kurumlar1 ipotek kredisi diizenleyemez. Ikincil
piyasalar birincil piyasalarin gelismesinde ¢ok
onemlidirler. Iyi isleyen bir ikincil piyasada
menkul kiymetler daha likittir. Menkul
kiymetlerin ikincil piyasada satimasinin kolay
olmast o kiymetin temel aldig1 finansal aracin
birincil piyasasinda tasinan likidite riskini azaltir.
Tasman riskin azalmasi ise fon arz edenlerin
talep ettikleri getiri oranini azaltacak, bu da kredi
kullananlara daha diisiik bor¢clanma maliyeti
olarak yanstyacaktir.

Sira Sizde 7

Ipotekten gegen menkul kiymetler finansal
kurumlar tarafindan verilmis olan gayrimenkul
ipotek  kredilerinin  bir araya getirilerek
olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihrag
edilen bir menkul kiymet tiiridiir. Bu menkul
kiymetler, tek tek ipotek kredilerine yatirim
yapmaktansa, bir ipotek grubuna yatirim
yapilmasit ve g¢esitlendirme yoluyla riskin
azaltilmasmi saglamaktadir. Ayrica ipotekten
gecen menkul kiymetlerin likiditeleri ¢ok
yiiksektir. S6z konusu menkul kiymetler, ipotege
bagli menkul krymetlerin en 6nemli sekli olup
hacim bakimindan en biiyiik paya sahiptir. Ikinci
el piyasalarda ipotege dayali menkul kiymetlerin
pay1 c¢ok yiiksek oldugundan ¢ogunlukla ipotege
dayali menkul kiymetler ayni anlamda veya

birbiri yerine kullanilmaktadir. Ipotek
kredilerinin  menkul  kiymetlestirilmesi ile
baglayan ipotege dayali menkul kiymet

uygulamalar1 daha sonra degisken faizli, artan
tutarli ve indirimli ipotek kredilerinin de menkul
kiymetlestirilmesi ile genigletilmistir.

Sira Sizde 8

Teminath ipotek yilikiimliiliikleri erken O6deme
riskini ortadan kaldirmak amaciyla ihrac
edilmiglerdir. Ipotekten gecen menkul
kiymetlerde, aylik anapara ve faiz toplamindan
olusan nakit akimlar1 yatirimcilara esit dagitim
esasmna gore yapilirken, teminathh ipotek
yilikiimliiliikleri yatirimcilar arasinda smiflar ve
siniflar arasinda Oncelik siralamalar1 olusturup
anapara ve faiz 6demelerinin 6ncelik esasina gore
dagitilmasina dayanmaktadir. Teminath ipotek
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yukimlilikleri ile ipotekten gecen menkul
kiymetler arasindaki ayrim, anapara Odeme
yontemlerindeki farkhiliktir. Ipotekten gecen

menkul krymetlerde ipotek geri doniislerinden
hizmet bedeli diisiilmekte ve net tutar menkul
kiymet yatirimcisina 6denerek menkul kiymet
itfasi, ipotek havuzundaki son kredinin
kapatilmasina dek devam etmektedir. Bu durum
da ipotekten gecen menkul kiymetlerin itfa
stiresinin menkul kiymetin vadesinden farklh
olmasina sebep olmakta ve yatirimeci i¢in bir
belirsizlik  yaratmaktadir. Teminathh ipotek
ylikimliliigiinde ise menkul kiymetin dayandigi
teminat havuzu ile menkul kiymetin yapisi
paralel degildir. Ipotek havuzundaki son kredi
6denene kadar bu sekilde ayri seriler ¢ikartilmasi
mimkiindiir ve bu tarz degisiklikler menkul
kiymet {izerindeki belirsizligi biiylik o6l¢iide
kaldirmaktadir.

Sira Sizde 9

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler
diger ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara
ve faiz 0demelerinin oransal dagitim esasinin
aksine, yatirimcilar arasinda esit olmayan dagitim
esasina gore paylastirmaktadir. Cilinkii piyasada
farkli  risk/getiri  beklentisi  iginde  olan
yatirnmcilar bulunmaktadir. Bu yatirimcilarin
beklentilerine karsililk vermek amaciyla bu
menkul kiymet tiirli piyasaya siiriilmistiir. Bu tiir
menkul kiymetlerde bir grup ipoteklerin faiz
oranlarina dayali olarak, bir grupsa anaparalarina
gore ihrag edilir. Ornegin %10 faiz oranl
ipoteklere dayali olarak, yalnizca faiz 6demeli
olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler sahibine
faiz getirisi saglayacaktir. Yalnizca faiz 6demeli

olan getirisi ayrilan ipotege dayali menkul
kiymetler piyasa faiz oranlarina oldukca
duyarhidir. Ciinkii  kredi kullanan bireyler

piyasada degisen faiz oranlarina gore yeni
pozisyonlar alabilmektedir. Faiz oranlarinin
diismesi kredi kullananlarin daha diisiik maliyetle
kaynak elde edebilmesine yol agacak bu durum

etken O6deme oranlarini, dolayisiyla faiz
oranlarina dayali getirisi ayrilan ipotege dayali
menkul kiymetlerin geri doniistini

hizlandiracaktir. Faiz oranlar1 yiikselince erken
O6deme riski azalacaktir.



Sira Sizde 10

Ipotege dayali tahviller, isleyis agisindan normal
tahvillerle biiyiikk benzerlik gostermektedir.
Ipotege  dayali tahviller ihraggmin  borg
ylkiimliiliigiidiir ve teminat olarak kullanilan
ipoteklerin nakit akisi, ipotege dayali tahvillerin
nakit akisindan farklidir. Borglu ipoteklerin nakit

akisini, anapara ve  faiz = Odemelerine
ayirmamaktadir.  Teminat  olarak  tutulan
ipoteklerin  fonksiyonu, bor¢lunun borcunu

O0deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Teminat olarak tutulan ipotekler satilip borg
O6demesinde  kullanilmaktadir.  Piyasa faiz
oranlarindaki yiikselis ipoteklerin piyasa fiyatinin
diismesine neden olur ve bu da tahvillerin
dayandig1 teminatin degerinin diigmesi anlamina
gelir. Ipotege dayali tahviller o6zel sektor
tahvillerine benzer sekilde vadeye kadar her 6
ayda faiz 6deyen ve vade de anapara ddemesi
yapan bir menkul kiymettir. Ipotek kredileri
tahvilin ihraggisina aittir ve tahvil konusu borcu
garanti altina almak i¢in kullanilmaktadir.
Tahvillerin faiz oranlar1 ipotek kredisi faiz
oranlarindan disiik, vadesi de ipotek kredi
vadesinden kisadir. Ipotege dayali tahvillerde
tahvilin nakit akis1 ipotek havuzunun nakit
akisindan tamamen bagimsizdir.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

@ Ipotekli konut finansmani sisteminde diinyadaki gelismeleri agiklayabilecek,

@ Gelismis iilkelerde ipotekli konut finansmani sisteminin 6zelliklerini 6zetleyebilecek,
@ Gelismekte olan iilkelerde ipotekli konut finansmani sistemini agiklayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabilirsiniz.

Anahtar Kavramlar

Amerikan Modeli Avrupa Modeli
Gelismis Ulkeler Konut Finansman1 Bilanco I¢i Tkincil Piyasalar

Diinya Konut Finansman Sistemleri

icindekiler

s Giris

< Ipotekli Konut Finansmani Sistemi Diinya Uygulamalari

< Gelismis Ulkelerde ipotekli Konut Finansmani Sistemi Uygulamalari

< Gelismekte Olan Ulkelerde Ipotekli Konut Finansman1 Sistemi Uygulamalari
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Ipotekli Konut Finansmani

Sistemi Dunya Uygulamalari
e

GIRiS

Konut finansman1 piyasasimnin biiyiikligi; niifus, kentlesme orani, kisi basma gelir, insan 6dmrii gibi
faktorlere bagli olarak degisirken, verimliligi de iilkelerin gelismislik seviyeleri ile yakindan iliskilidir.
Bir iilkedeki gayrimenkul varliklarinin iilke varliklarina orami ile hangi finansman yontemleriyle
degerlendirildigi piyasanin gelismisligi ve isleyisi ile ilgili temel kriterleri olusturur. Ulkelerin ekonomik
gelismislik seviyesi ve bu seviye ile dogru orantili bir sekilde artan kentlesme orani, birincil piyasalarin
biiytikliigiinii etkileyen temel faktorlerdir.

Diinyada birincil piyasa uygulamalar1 piyasada yer alan oyuncular bazinda farklilik gostermektedir.
Geligmis birincil piyasalarda kredi finans kuruluslarina yardimci olan servis saglayict kurumlar yer
almaktadir ve bu kuruluslar arasinda yerlesmis bir isbdliimii vardir.

Ikincil piyasalarin isleyisi de iilkeden iilkeye farkhilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde ipotek
teminath alacaklara dayali menkul kiymetler igin yaratilan talep dikkat ¢ekicidir. Daha az gelismis
iilkelerde ise kamu borglanma gereginin yiiksek olmasi nedeniyle ikincil ipotek piyasalarinda ihrag edilen
ipotege dayali menkul kiymetlere talep azdir. Ayrica ikincil piyasalarin isleyisine etki eden bir diger
unsur lilkelerin yasal altyapilart olmaktadir. Temeli medeni hukuka dayanan ipotek varliginin menkul
kiymetlestirilmesine yonelik mevzuatin uygulanmasi diinyadaki tiim gelismis iilkelerde 6zel yasalarla
diizenlenmigtir. Geligsmis ve gelismekte olan {ilkelerde ipotekli konut finansman sistemi farklilik
gostermektedir.

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMi DUNYA
UYGULAMALARI

Diinyada en eski ipotek 6rnegi MO 2000 yillarinda Mezopotamya’da goriilmiistiir. Gayrimenkuliin ipotek
degerinin tedaviilil yoluyla finansman saglanmasi ise ilk defa Prusya’da 1769 yilinda Biiyiik Frederich’in
Emirnamesi ile baslamistir. Gayrimenkul teminati karsilig1 senet ihrag etme hakki ise ilk defa 1857
yilinda Isvigre’nin Cenevre kantonunda verilmistir. 1190’11 yillarda Ingiltere’de kreditrler, gayrimenkul
satin almak isteyenlere kredi veritken, bu gayrimenkuliin miilkiyetini {izerlerinde tutar ve borcun
ddenmemesi halinde gayrimenkulii satarak alacaklarini tahsil ederlerdi. Almanya’da 1899 yilinda Ipotek
Bankalar Kanunu ve 1927 yilinda Ipotekli Senetler Kanunu ile ipotekler finansman araci haline
getirilmistir.

Ipotekli konut finansman sistemi Avrupa’dan yapilan goglerin etkisiyle 1900°lii yillardan itibaren
ABD’de de yayginlagmaya baslamistir. ABD’de ilk diizenli ipotekli konut finansmani1 uygulamalari
1930’lu yillarda diisiiniilenin aksine bankalarin degil sigorta sirketlerinin Onciiliigliinde baslamistir. O
yillar ABD’de 2 milyon insaat is¢isinin issiz kaldigi, kredilerin ¢ogunun geri 6denemedigi yillardir. Bu
sartlar altinda ABD Kongresi insaat ve ipotek piyasalarindaki olumsuz durumu diizeltmek amaciyla
FHA’y1 (Federal Housing Administration) kurmustur. FHA nin sigorta hizmeti de vermesi ile 1940’11
yillardan sonra ABD’de insaat sektorii iyilesmeye ve ipotekli konut kredileri hacmi artmaya baglamigtir.

Konut finansmani piyasasinin biiyiikliigii; niifus, kentlesme orani, kisi basina diisen gelir, insan omrii
gibi faktorlere bagl olarak degisirken, verimliligi de tilkelerin gelismislik seviyeleri ile yakindan iligkidir.
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Bir ilkedeki gayrimenkul varliklarinin iilke varliklarina orami ile hangi finansman yontemleriyle
degerlendirildigi piyasasmin gelismisligi ve isleyisi ile ilgili temel kriterleri olusturur. Ulkelerin
ekonomik gelismislik seviyesi ve bu seviye ile dogru orantili bir gekilde artan kentlesme orani, birincil
piyasalarin biiylikliigiinii belirleyen temel etkenlerdir. Yapilan aragtirmalar, az gelismis ekonomilerde
kentlesme oraninin %20 seviyelerinde seyrederken, gelismis ekonomilerde bu seviyenin %80’lere kadar
ciktigini gostermektedir. Dolayisiyla, kentsel gayrimenkul varliklarinin milli gelire oran1 da ekonomik
gelismislik seviyesine bagli olarak degismekte, az gelismis ekonomilerde bu oran %15’lere diiserken, ¢ok
gelismis ekonomilerde %60 seviyesinin lizerine ¢ikmaktadir. Diinyada birincil piyasa uygulamalari,
piyasada yer alan oyuncular bazinda farklilik gostermektedir. Gelismis birincil piyasalarda, kredi finans
kuruluslarina yardime1 olan servis saglayict kuruluglar yer almaktadir ve bu kuruluslar arasinda yerlesmis
bir isboliimii vardir. Her bir kurulus uzmanlagsmis oldugu alandaki islemleri gergeklestirerek piyasaya
verimlilik katmaktadir. Ayrica, tiiketicinin bagvurdugu krediyi almaya uygunlugunu ve krediyi hangi
kosullarda alabilecegini degerlendiren araci bankalar veya fonu temin eden banka dis1 finans kuruluglari
da birincil piyasa i¢inde yer alirlar. Gelismis lilkelerde kredi finans kuruluslari, bankalarin yani sira kredi
birlikleri, emeklilik fonlar1 veya 6zel amagli kamu kuruluslar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Lisansh
degerleme kuruluslar: birincil piyasalarin isleyisinde 6dnemli role sahiptirler. Konut finansman sisteminin
iyi isledigi iilkelerde bankalarin kendi personeli disinda, tarafsiz ve uzman kuruluslarin belirli standartlar
cergevesinde gayrimenkul degerlemelerini yaptigi goriilmektedir. Menkul kiymetlestirerek ekonomiye
kazandirilacak olan kredilerin likiditesi bu degerleme islemiyle dogrudan iligkili oldugundan, degerleme
kuruluglar sistemin vazgegilmez unsurudur. Birincil piyasalarin isleyisinde farklilik yaratan baska bir
siirecte kisisel risk degerlendirme siirecidir. Kredi kullanim karar1 ve kredinin 6zellikleri belirlenirken g6z
oniline alinan pesinat miktar, tiiketicinin ge¢mis kredi notu, kredinin gelire orani gibi veriler sadece
bankalarin kredi degerlemesine birakilmaktadir. Birincil piyasadaki bor¢lanma iglemlerinin sistematik
olmas1 nakit akiginin sorunsuz saglanmasi agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Varligin nakit akisinin
vade siiresince kesinlestirilmis olmasi, varligin menkullestirildiginde ifade edecegi net bugiinkii degeri
belirlemek agisindan 6nemlidir. Birincil piyasalar, hukuki altyap: itibariyle de farklilik gostermektedir.
Ormegin erken 6deyememe durumlarinda uygulanan cezai yaptirimlar ve temerriide diisme zamanlarinin
belirlenmesi ile ipotek teminatinin paraya ¢evrilmesi siirecleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.

Finans kuruluslarinin veya kurumlarin birincil piyasada saglanan kredileri satin alip yurt i¢i ve yurt
dis1 piyasalarda yatirimcilara sattiklar piyasalar ikincil piyasalardir. Ipotekli konut finansman sistemi,
ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarinin ikincil piyasalarda menkul kiymet ihraci ile sermaye
piyasalarindan fon temin etme esasina dayali konut finansman sistemi olarak tanimlandig1 gbz oniinde
bulundurulursa, ikincil piyasalarm varligmin ve isleyisinin énemi anlasilir. Ikincil piyasalarn isleyisi
iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde ipotek teminath alacaklara dayali menkul
kiymetler i¢in yaratilan yiiksek talep dikkat ¢ekicidir. Bu iilkelerde ipotek teminatli alacaklara dayali
menkul kiymetler Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden (DIBS) sonra en az riskli enstriimanlar olarak
degerlendirilmektedirler. igerdikleri az riske ragmen getirilerinin DIBS getirisinden yiiksek olmasindan
dolay tercih edilmektedirler. Daha az gelismis ekonomilerde ise kamu bor¢lanma gereginin, dolayisiyla
DIBS getirilerinin oldukga yiiksek olmasi ikincil piyasada islem géren bu enstriimanlara olan talebi
nispeten azaltmaktadir. Ayrica ikincil piyasalarin isleyisine etki eden bir diger unsur iilkelerin yasal
altyapilar1 olmaktadir. Temeli medeni hukuka dayanan ipotek varliginin menkullestirilmesine yonelik
mevzuatin uygulanmasi, diinyadaki tiim gelismis iilkelerde 6zel yasalarla diizenlenmistir.

Diinyada bilanco i¢i ve bilango dis1 olmak iizere iki farkli ikincil piyasa sistemi bulunmaktadir.
Bilango i¢i ikincil sisteminde krediyi veren kurulus, menkul kiymetlestirecek olan ipotege dayali varligin
temerriit, erken ddeme gibi risklerini menkul kiymet yatirimcisina devretmemekte, kendi bilangosunda
tutmaktadir. Bu tiir menkul kiymetlerin kredi risk derecesi ihrag¢1 kurulusun risk derecesine baglidir.
Bilango dis1 ikincil piyasa sisteminde ise ipotege dayali varlik dogrudan satis yolu ile veya krediyi
saglayan kurulusun disinda uzman bir ikincil piyasa oyuncusu araciligtyla menkullestirilmektedir. Bu
sistem ile temerriit ve erken ddeme gibi riskler menkul kiymet yatirimcisina devredilmektedir. Kredi
finansman kuruluslari, ayn tiizel kisilige sahip Ozel Sirketler (SPE) vasitasiyla ipotek teminatli menkul
kiymet ihraci yapip, kredi alacaklarimi bilangolarindan ¢ikarabilirler. Ayrica, ipotek teminatli borg
havuzlarin1 menkullestirme islemini yapacak uzman bir ikincil piyasa kurulusuna satarak ya da teminat
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gostererek de kendilerine kredi temin edebilirler. Kredi finansman kurulusu bdylece hem nakit kazang
elde edebilir, hem de riski ayarlanmig menkul kiymetlerden alarak uzun vadeli diisiik riskli bir nakit akist
saglayabilirler. Ulkelere &6zgii yasal diizenlemeler cercevesinde, ikincil piyasa kuruluslari devlet
giivencesi de tagiyabilmekte, bu da fonlama igleminin verimliligini dogrudan etkilemektedir.

Geligmis ve gelismekte olan iilkelerde ipotekli konut finansman sistemi farklilik gostermektedir. Bu
nedenle ipotekli konut finansman sistemini gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak iki ayr1 bolimde
incelemek uygun gorilmistiir.

w = Geligsmis ve gelismekte olan lilkelerde ipotekli konut finansman
sisteminde birincil ve ikincil piyasalari agiklayiniz.

GELISMi§ ULKELERDE iPOTEKLI KONUT FINANSMANI
SISTEMi UYGULAMALARI

Amerika ve Avrupa iilkelerindeki ipotege dayali menkul kiymet modelleri incelenerek sistemin
isleyisindeki farkliliklar ortaya konulabilir.

Amerikan Modeli

Amerika Birlesik Devletleri gerek birincil piyasalar gerekse ikincil piyasalar bakimindan ¢ok gelismis
konut finansman piyasasina sahiptir. Diger gelismis lilkeler her ne kadar kendi kosullarina uygun bir
sistem yaratmaya caligsalar da esas itibariyle ABD sisteminin Ozelliklerini model almaktadirlar.
Baslangigta mahalli bir ipotek piyasasit bulunan ABD, devletin kamusal kurumlar araciligiyla dolaysiz
miidahalesi sayesinde ulusal diizeye yayilmistir. Biiyiik bunalim sonrasinda kongre tarafindan konut
finansman piyasasinda gorev almak amaciyla birka¢ kamuya yararli kurum olusturulmasma karar
verilmistir. Bu kurumlar Federal Konut Kredi Bankalar1 (Federal Home Loan Banks), Federal Konut
Idaresi (Federal Housing Administration-FHA) ve Federal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage
Association-FNMA) olarak siralanabilir. FNMA ayni zamanda “Fannie Mae” olarak da bilinmektedir. Bu
kamusal kuruluslar hem birincil hem de ikincil piyasalarin etkinligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan olumlu
etki yapmistir. Bu kuruluslara ek olarak FNMA ikiye boliinmiis ve 1968 yilinda Hiikiimet Ipotek Birligi
(Goverment National Mortagage Association-GNMA) kurulmustur. GNMA ayni zamanda “Ginnie Mae”
olarak bilinmektedir. Ayrica 1970 yilinda Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home Loan
Mortgage Corporation-FHLMC) kurulmustur.

Federal Konut Kredisi Bankasi’nin asli gorevi finansal kurumlara diisiikk maliyetli fon saglamaktir.
1932 yilinda hiikiimet destekli bir sekilde kurulan Banka ABD’de ipotekli konut finansman sistemini
mahalli Olcekten ulusal Olgege tasimistir. ABD’de 12 eyalete ayrilmig iiyeleri bulunan Banka, kredi
derecelendirme kuruluslarindan aldigi yatirim yapabilir notu ile menkul kiymet ihra¢ ederek iiyelerine
kaynak saglamaktadir. Federal Konut Kredi Bankasi’nin dolayli olarak 8000°den fazla {iiyesi
bulunmaktadir. Bu iiyeler, eyaletlerinde bulunan Federal Konut Kredisi Bankasi’nin temsilcilerine iiye
olarak sistemin icine girmektedirler.

Federal Konut Idaresi (FHA) 1934 yilinda ikincil piyasada ihrag edilen menkul kiymetleri sigortalama
amaci ile kurulmustur. FHA kuruldugundan beri yaptig:1 ipotek sigortalar: ile diinyanin en biiyiik ipotek
sigortas1 yapan kurulusu olmustur. FHA sigortaladig1 ipoteklerden prim alarak gelir elde etmektedir. Bu
kurum sayesinde ipotek sigortaciligi ile ipotek kredileri standart hale getirilmistir. Ciink{i ancak belirli
standartlar1 saglayan ipotek kredileri sigorta kapsamina girebilmektedir.

Emeklilik Idaresi (Veterans Administration-VA) ise 1944 yilindan bu yana sadece belirli 6zelliklere
sahip ipotek kredilerini sigortalamaktadir.

FNMA, 1938 yilinda ikincil piyasanin kurulabilmesi i¢in kurulmus olup devlet destekli bir kurumdur.
FNMA onceleri sadece FHA tarafindan sigortalanmig ipotek kredilerini portfoyiine dahil ederken II.
Diinya Savasindan sonra VA’nin sigortaladig: ipotekleri de portfoyiline almaya baslamistir. FNMA 1968
yilinda ikiye ayrilarak hiikiimet destekli 6zel kurulus haline gelmistir. Kongre, FNMA’y1 1978 yilinda

31



sadece FHA ve VA tarafindan sigortalanan ipotekleri degil belirleyecekleri standartlara sahip klasik
ipotek kredilerini de satin almalar i¢in gorevlendirmistir. Bu sayede ipotek kredileri piyasast daha genis
bir dlgege ulagsmistir. FNMA’nin sahip oldugu mevcut fonlar yetmediginde hazineden kredi alabilme
imkani bulunan kurulus, ekonomik sikisikliklarda bu hakkindan yararlanmiyordu. Bu durumun ikincil
piyasanin gelismesine engel olmasindan dolayr Kongre, FNMA’nin verimliligini artirabilmek icin
GNMA ’y1 kurarak bu iki kurumu ayirmastir.

GNMA, ipotek kredilerinden grup olusturarak bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ eden 0Ozel
kurumlarin ihra¢ etmis olduklari menkul kiymetlerden kendi standartlarina uygun olanlara garanti vererek
ikincil piyasanin olusumuna ve gelisimine destek vermektedir. GNMA’nin verdigi garanti, hiikiimet
garantisi niteliginde oldugundan ihrag¢ edilen menkul kiymetler hazine bonolar1 kadar degerlidir.

FHLC (Freddie Mac) 1970 yilinda Kongre tarafindan kurulmustur. Bu kurumda FNMC gibi FHA ve
VA tarafindan sigortalanmis olan ve Freddie Mac’in belirleyecegi standartlar1 tasiyan ipotek kredilerini
satin alarak ikincil piyasada FNMC’e destek olmaktadir.

Freddie Mac, ABD’de verilmis konut kredilerini 0diing vererek satin almakta ve ipotege dayali
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Diger yandan da 6zel sirketlerin ihrag ettigi ipotekli menkul kiymetlere
dogrudan yatirim yapmaktadir. Boylece kurum, sermaye piyasalarinin hem arz hem de talep yoniini
kullanmaktadir.

ABD’de konut finansmanini saglayan ilk kurum bu borcu iizerinde tutmayarak ikincil piyasada
satmaktadir. Tkincil piyasadaki kurumlar, FNMC, GNMA ve Freddie Mac gibi kamu kuruluslar1 ile
beraber bir havuz olusturarak yatirimeilara satmaktadir. Ikincil piyasa kurumlar genellikle birinci derece
ipotek satin almaktadir. Bu durumda krediyi alan kisi ve kurulus 6deme zorlugu igerisine diiserse, dncelik
taninmaktadir. Boylece ipotek bankaciligi, ipotegi ikincil piyasada yilda dort kez satmaktadir.

ABD’de konut edinme siireci tiiketicinin konut almak i¢in “mortgage originator” adi verilen
kuruluglara bagvurusuyla baslar. Tiiketicinin bagvurdugu krediyi almaya uygun olup olmadig1 veya ne tiir
kredi i¢in uygun oldugu uzman kuruluslar tarafindan degerlendirilir. Bu asamada arac1 kuruluglar kredi
kay1t biirolar1 tarafindan belirli standartlar ¢ergevesinde belirlenmis olan tiiketici risk derecesini de fonu
temin edecek olan kredi finansman kuruluglarina ulastirir. Kredi finansman kurulusu tiiketiciye ait
bilgileri, bagvuru formlarim1 ve risk degerlendirmesini inceleyerek verilebilecek kredinin 6zellikleri ile
birlikte krediye on onay verir. Bir sonraki asamada tiiketici, 6n onay formunda belirtilen kredi sartlarina
uygun konutu belirler. Krediyi verecek olan finansal kurulus lisansli gayrimenkul degerleme
kuruluslarina evin deger tespitini yaptirir ve verebilecegi kredi miktarini kesinlestirir. Kredi bagvurusu
kesin olarak kabul edilen kisi finansman kurulu nezaretinde satici ile satis sdzlesmesi imzalayarak ev
sahibi olur.

Amerikan ikincil ipotek piyasasi; gelismis serbest ekonomileri arasinda bilango dist modelin en
gelismis seklidir. Bilango digi menkullestirme Amerikan ikincil piyasasinin temelini olusturur. ABD’de
verilen kredilerin yaklasik %60°1 bu ydntemle menkullesmektedir. Ulkedeki ikincil ipotek piyasasinin
isleyisinde kamu destekli ipotek kuruluslarinin ¢ok 6nemli rolii bulunmaktadir. Birincil piyasada saglanan
kredileri satin alarak menkullestirme islemini bu kuruluslar gerceklestirmektedir.

ABD’de konut kredileri 5 yildan 30 yila kadar sinirli olmakta, verilen krediler gayrimenkuliin
degerinin %80’i kadar olabilmektedir. Satin alinan gayrimenkullerde oturabilir raporu aranmakta olup
kredi kullanacak olanlardan konut degerinin bir kismini 6zkaynak olarak koymalar1 istenmektedir.
Boylece konutu satin alacak kisi riske ortak olmaktadir.

Amerika’daki kredi kuruluslart 1979 yilindaki sert faiz artiglarindan sonra uzun vadeli, sabit faizli
kredilerden olusan portfoylerini fonlamada zorluk yasamislar ve bu tiir kredileri bilango disina ¢ikarma
gerekliligini fark etmislerdir. Yukarida belirtilen hiikiimet destekli kuruluslarin diisiik sermaye/aktif orani
ile isleyebilmeleri dolayisiyla sermayeleri yeterli olan bu kuruluslar tahsis edilen kredileri satin almaya
baslamislardir. Dolayisiyla ABD’deki konut finansmani modeli sermaye yogun olarak nitelendirilemez.
Oyle ki, kredi kuruluslari 6zsermayelerinin 32 katina kadar kredi riski tasiyabilmektedir. Yani
Amerika’daki mortgage bankalarmin verdikleri kredileri fonlama endiseleri diisiiktiir. Bu durum
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cercevesinde ABD’deki en tipik kredi, diisiik maliyetli, sabit faizli, 30 y1l vadeli krediler olmaktadir. 30
yil vadeli sabit faizli krediler toplam mortgage kredilerinin %65’ini, 15 yil vadeli sabit faizliler %25’ini,
ayarlanabilir faizliler ise %10’unu olusturmaktadir. Ayrica ABD’de erken 6deme cezasinin bulunmamasi
kredilerin refinansmanin yaygin bir uygulama olmasina yol agmis, 30 yil vadeli kredilerin ortalama
vadesinin 7 yilda kalmasina neden olmustur. Ancak, refinansman durumlarinda riskin kamu destekli kredi
kuruluglar1 iizerinde olmasi nedeniyle, bu durum krediyi saglayan kurulus icin bir problem
yaratmamaktadir.

ABD’de ipotekli konut finansman sisteminin 6zelliklerini agiklayiniz.

Avrupa’da ipotekli Konut Finansman Sistemi

Avrupa iilkelerindeki konut finansmani piyasasina bakildiginda, piyasanin hacim olarak Amerikan
piyasast kadar biiyiik olmadig1 dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, ortak para birimine gecise paralel
olarak diisen faiz oranlarmin etkisiyle son yillarda Avrupa konut finansmani piyasasinda bir canlanma
goriilmektedir. Son yillarda, konut fiyatlarinda belirgin bir yiikselis ve konut kredisi rekabetinde artis
olmustur.

AB Birligi iilkelerinde, tahsis edilen kredi miktarinin ve verilen kredilerin 6zelliklerinin iilkeden
ilkeye degistigi goriilmektedir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi i¢cinde goreceli olarak daha gelismis
ekonomiler olarak nitelendirilebilecek olan ABIS5 iilkelerinde, ipotekli konut piyasasinin hacim
bakimindan daha biiyiik, isleyis acisindan da daha oturmus oldugu genellemesi yapilabilir. Ornegin
ipotekli konut kredilerinin milli gelire oran1 Danimarka, ingiltere ve Hollanda’da %70’in iizerinde;
Almanya, Isve¢ ve Portekiz’de %50 ile 70 arasi; Ispanya, Finlandiya ve Belgika’da %30 ile 50 arasi
Italya, Yunanistan ve Fransa’da, %20 ile 30 aras1 iken Polonya, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya,
Bulgaristan ve Romanya’da %10°un altindadir. Konut finansmani piyasalarindaki bu farkliliklar iilkelerin
makroekonomik yapilarindaki farkliliklarin yani sira hukuksal yapilarindaki degisikliklerden de
kaynaklanmaktadir. Ornegin, Ispanya’da konut kredileri icin 6denen taksitler belirli bir oranda vergi
diliminden diismekte ve yabancilara miilk satiginda kolayliklar taninmakta, Yunanistan’da ilk evini satin
almak isteyenlere saglanan kredilerde vergi indirimi uygulanmaktadir. Bu tiir tesvikler konut finansmant
piyasasini canlandirirken, kredi finansman kurulusuna taninan bazi haklarda piyasalar1 daha etkin isler
hale getirmektedir. Ornegin, Hollanda’da ipotegi rehine cevirmede saglanan kolayliklar ile icra takip
stiresi ortalama 4 aydir.

AB konut finansmam piyasalarinda bugiine kadar tahsis edilmis kredilerin %24’ en biiyiik 5 kredi
finansman kurulusu tarafindan saglanmistir. Uzman kredi finans kuruluslarinin pazar pay: diistiikken, ¢ok
uluslu ticari bankalar, mevduat bankalari, mortgage bankalar1 ve kredi kuruluslar1 toplamda AB ipotekli
konut kredisi pazarina hakim bir goriintii ¢izmektedir. Kredi finansman kuruluslarinin cesitliligi de
iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Ornegin Danimarka’da fonlama kaynaklarmin %901
mortgage bankalari, kalani ticari bankalar olurken; Ingiltere’de fonlamanin %75’ ticari bankalar
tarafindan yapilmakta kalan kismi ise mortgage bankalar1 ve 6zel kuruluslar arasinda paylasilmaktadir.
Almanya’da ise kreditorlerin daha ¢esitli oldugu dikkat c¢ekmektedir. Fonlamanin neredeyse yarisi
yatirimcei tarafindan yapilirken, bir havuzda toplanan yatirimer fonlarryla kredi kullandiran Bausparkassen
bankalar1, mortgage bankalari, emeklilik fonlari, sigorta kuruluglar1 ve kooperatif bankalar1 da fonlama
piyasasinda yer almaktadir.

Avrupa Birligi ipotekli konut finansmani1 modelinin temel fark: ikincil piyasasinin isleyisinde goriiliir.
Avrupa Birligi iilkelerinde, ikincil piyasalarda Kita Avrupasi hukuk sistemi cergevesinde bilanco igi
menkullestirme sistemi kullanilmaktadir. Kredi riskleri banka bilangosunda kalirken, bankalar bu riskler
icin sermaye yeterliligi kriterlerini yerine getirmekle yiikiimliidiirler. Ayrica Avrupa Birligi yasalari
garanti seklindeki kamu destegini yasakladigindan verilen kredileri fonlayan kamu kurulusu veya devlet
destekli kuruluslar bulunmamaktadir. Baz1 6zel kuruluslar bu hizmeti verse de krediler, kredi finans
kuruluslarinin finansal giicleri ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir. Bu yilizden
de ipotekli tahvillerin faiz oranlar1 devlet tahvillerinin faiz oranlarindan daha yiiksektir. Avrupa’da tahsis
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edilmis kredileri erken 6demeyi caydirict masraflarin olmasi kredilerin erken kapanma riskini azaltsa da,
cogunlugunun degisken faizli olmas: (ilk 5 yili sabit), nakit akismnin 6nceden saptanmasinda zorluk
yaratmakta ve yatirimcilar i¢in endise nedeni olmaktadir.

AB iilkeleri icinde en gelismis ikincil piyasaya sahip iilke Almanya’dir. Bu noktada, Alman ipotek
bankalar1 gayrimenkul degerinin %50-60’1 tutarinda kredi kullandirmaktadirlar. Gayrimenkul alicilarinin
kattiklar1 %40-50 oranindaki 6zsermaye geri 6dememe riskini azaltarak tahvilattaki riski diistirmektedir.
Bu bankalarin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin teminati da bu tiir kredilerin biriktirilmesinden olusan
teminat havuzlaridir. Alman ipotek bankalarmin faiz riski alma yetkileri olmadig1 gibi, erken 6demeyi
caydirict unsurlar 6zellikle uzun fon yapisina sahip kuruluslarin bu menkul kiymetlere olan talebini
yiiksek tutmaktadir.

Gelismekte olan Avrupa iilkelerindeki konut finansmani piyasasinin isleyisi makroekonomik
degerlerin eksikligi, hukuki altyap: yetersizligi, birincil ve ikincil piyasa yapilarinin oturmamis olmasi ve
talep azlig1 gibi nedenlerle birbirlerine benzemektedir. Daha az gelismis ekonomiye sahip olan fakat son
yillarda konut finansmani konusunda Alman modelini 6rnek alan ve konut finansmaninda 6nemli
gelismeler yasayan Polonya’daki konut finansman1 modeli, bu piyasalara drnek teskil eder.

w #» B8 Avrupa Birligi llkelerinde ipotekli konut finansmani sisteminin genel
ozelliklerini agiklayiniz.

Almanya’da Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

II. Diinya Savasi’'nda konutlarinin %80’i yikilan Almanya’da 1949 yilindan itibaren konut {iretimini
gerceklestirmesi amaciyla birincil ve ikincil piyasalar en hizli sekilde gelistirilmistir. Almanya’da konut
finansman sistemi, ipotek bankaciligi ile kontrat yonteminin karigimmdan olugmaktadir. Ekonomide
yasanan istikrar, konut finansmani probleminin ¢dziimiinde olumlu rol oynamstir. “Ipotek Bankalar1”,
“Tasarruf Bankalar1”, “Yap1 Tasarruf Sandiklar1 (Bausparkassen)”, “Merkezi Ciro Kurumlar1”, “Kredi
Kooperatifleri”, “Bolgesel ve Diger (Ozel) Ticari Bankalar”, ve “Ozel Fonlu Bankalar” Almanya konut
finansmaninda, ipotekli konut kredisi veren kurumlardir.

Almanya’da menkul kiymetlestirme uygulamasinda da kredi alacaklar1 bir araya getirilerek bir havuz
olusturulmaktadir. Bu alacak havuzlar1 bankalarin ihrag ettigi menkul krymetlerin teminat1 niteligindedir.
Ayrica ABD uygulamasindan farkli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, bankalarin bilancolarinda
kaldigindan bu kuruluslarin sorumlulugu da devam etmektedir. Almanya Ipotekli Tahvil Yasasina gore,
ihragc1 bankalarin faiz orani riski alma yetkileri bulunmamaktadir. Diger bir deyisle nakit akimlarini
yatirimcilara aynen yansitacak sekilde menkul kiymet ihrag¢ edebilirler. Ayrica konut kredisi bor¢lularinin
belirli donemler hari¢ erken 6deme yapmasi yasal olarak miimkiin degildir. Fakat ihra¢¢1 bankanin faiz ve
geri 0deme yapmasi yasal olarak miimkiin degildir. Ancak ihrag¢1 bankanin faiz ve geri ddenmeme
riskini 6zel amagh kurulusa devretmesine izin verilmektedir. Uygulamada bulunan bu kati kurallar
nedeniyle ipotekli tahvillerin ilk ihracindan gegen 100 yili askin bir siiredir temerriit olay1 ¢ok diisiik bir
seviyede gerceklesmistir.

Uzun vadeli konut finansmaninda kredilerin yaklagik %80’ dogrudan krediyi veren kurumun
pasifindeki miisteri mevduat: ve bankalar arast mevduat ile fonlanmaktadir. Bu kredilerden dogan
alacaklarin menkul kiymetlestirilerek satilmasi yoluyla elde edilen fonlar ise toplam kredilerin %24’iinii
finanse etmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin piyasada diisiik pay almasmin nedeni
Almanya’daki kat1 kurallarin yam sira kredi/deger oraninin %60 gibi bir sinirda tutulmasidir. Eger
borg¢lanan bu oranin iistiinde borglanma gerceklestirirse artik oran teminat olarak degerlendirilmeyerek
bankalar aras1 piyasada fonlanmaktadir.

ingiltere’de Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Ingiltere’de faaliyette bulunan konut finansman kurumlar1 Yapi Topluluklar1 (Building Societies), ticari
bankalar ve emlak komisyonculugu da yapan yerel organizasyonlardan olugmaktadir. Emlak

komisyonculugu da yapan yerel organizasyonlarin en biiyiikleri Halifax Building Society ile Leeds’dir.
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Yapt Topluluklarina 1985 yilinda fonlarinin %20’sini menkul kiymete cevirerek ihra¢ etme yetkisi
verildi. 20-25 y1l vadeli olan konut kredilerinde kredi/deger oran1 %80’e kadar ¢ikmakta ve ipotek kredisi
i¢in borg¢lu tarafindan, kurumda bir hesap agtirilmakta ve 18 ay sonra %60 kredi, %40°1 tasarruf seklinde
kredi verilmektedir. Ingiliz Yap1 Topluluklar;, 1990’larn sonunda gayrimenkul ipoteklerinde pazar
pay1 %60 seviyesinde iken, yeni kredilerde %80’lere ulagsmaktadir.

Ingiltere’de oldukca esnek yapiya sahip olan ikincil piyasalar ne ABD sistemine ne de diger AB
iilkelerine benzemektedir. Menkul kiymetlestirmede farklilik yaratan Ingiltere, ABD’den sonra en ¢ok
menkul kiymetlestirme yapan iilke sifatin1 kazanmistir. Almanya’da ipotekli tahvil ihraci ¢ok fazla
yapilmasina ragmen ipotege dayali menkul kiymet ihraci diisiik kalmaktadir. Ancak hem ipotekli tahvil
hem de ipotege dayali menkul kiymetler dikkate alindiginda Ingiltere Almanya’dan sonra ikinci siray1
almaktadir.

Ingiltere’de verilen kredilerin %70’i dogrudan krediyi veren kurumun pasifindeki mevduatlarla
fonlanirken, %30°u ipotege dayalt menkul kiymetlerin satisindan elde edilen kaynakla fonlanmaktadir.
Ancak konut piyasasinin 1980°li yillarin sonundan itibaren durgunlagsmasi da bagka énemli bir etkendir.
Yap1 birlikleri ile ticari bankalarin uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri, bu kurumlarin menkul kiymet
kiymetlestirmeye ¢ok fazla ihtiyag duymamalarina neden olmaktadir. Ote yandan menkul kiymetlerin
degisken vadeli olarak ihra¢ edilmesi emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi sabit faizli araglara
yatirim yapmak isteyen kurumsal yatirimeilarin tercihlerine uymamaktadir.

W = Almanya ve ingiltere’de uygulanan ipotekli konut finansmani

sistemlerini kargilagtiriniz.

Hollanda’da Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Hollanda Avrupa’nin besinci biiyiik ipotek kredisi pazarini olusturmaktadir. Ipotekli konut kredisi
kullanim hacminin bu kadar fazla olmasinin nedeni biiyiik 6l¢iide giiclii ekonomik yapiya, ipotek kredisi
faizlerine uygulanan vergi indirimlerine ve diisme egilimindeki faiz oranlarina baglanmaktadir.

Hollanda’da, finansman sistemi olarak ipotek bankalar1 ve bankalar icinde Rabobank 6ne ¢ikmaktadir.
Fonlarin1 uzun vadeli krediler karsilig1 ihrag ettigi ipotekli tahvillerden saglayan bu bankalardan sonra
ticari bankalar konut finansmaninda ikinci siray1 almaktadir.

Hollanda’da ABN Ambro ve ING Grubu ipotekli konut finansman piyasasinda Rabobank’tan sonra en
cok ipotekli konut kredisi kullandiran bankalar olmaktadir. Bu ii¢ banka %60°lik pazar paylariyla lider
konumda olup, bu kuruluglar1 %20 ile diger bankalar, %10 ile yabanci1 bankalar ve yine %10 ile sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 takip etmektedir. Kullandiran kredilerde ¢esitlilik gbze ¢arpmakla birlikte,
miisteriler tarafindan en ¢ok tercih edilen kredi tiirii yalniz faiz 6demeli olan ipotek kredileri olmaktadir.
Bu talebin nedeni ise vergi avantajidir. Bu tiir kredilerde sabit faiz oranli 6deme tercih edilmekte olup
kullandirilan kredilerin %80°lik kism1 sabit faizli kredi tiiriindedir.

Hollanda da biiyiik miktarda krediler Ulusal ipotek Garantisi adi altinda garanti verilerek ihrag
edilmektedir. Garanti verilen ihraglar sayesinde geri 6denmeme riski azalmig olmaktadir. Hollanda’daki
konut politikalari, 6zel otonom karakteri ve yavas gelisen sekli dolayisiyla uluslararasi bir itibar
kazanmistir. Diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Hollanda’da sosyal kaygilar1 ¢6ziimlemek i¢in konut
politikasina oncelik verilmis nitelikten ¢ok nicelik iizerinde durulmustur. Bu siiregte kiralik konut
stokunda %45’e yakin biiylime saglanmistir.

1970°’li yillarda konut fiyatlar1 onceki degerlerine gore Onemli Olclide zirve yaparak tahmin
edilemeyecek diizeylere ulagmistir. 1990’11 yillarda konut fiyatlarindaki artis nedeni olarak diisiik faiz
oranlar1 ve esnek olmayan konut arzi gosterilebilir. Maliye politikalarinin rolii de unutulmamalidir.
Ipotekli konut politikasinin liberallestirilmesi sayesinde konut kredisi saglayicilar1 arasindaki rekabet
biiyiiyerek konut fiyatlarini tetiklemistir. Ayrica sermaye piyasalarindaki gelisim ve demografik kosullar
Hollanda konut piyasasindaki fiyat yilikselmesini etkilemistir. Bu faktorler nedeniyle hane halki
bor¢lulugu son 10-15 y1l iginde ¢ok hizli artmistir. 1990’11 yillara kadar azalarak artan konut iiretiminde,
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1990’11 yillarin bagindan itibaren goriiniir bir diisiis yasanmistir. 1990’11 yillarin baginda %45 olan konut
sahipligi oram1 2002 yilinda %54,2 seviyesine yiikselmis ancak yine de AB ortalamasinin ¢ok altinda
kalmistir. 2010 yilinda konut talebine karsi1 bir strateji gelistirilmistir. Bu strateji ile yeni konut iiretimine
ve yerel otoritelerin sahibi oldugu kiralik evlerin satigina 6ncelik verilmesi planlanmistir.

Hollanda’da menkul kiymetlestirme heniiz yeteri kadar gelismemis olsa da son zamanlarda hizla
yiikselmektedir. Ipotek kredilerinin ¢ok az bir oran1 menkul kiymetlestirilebilmektedir.

Danimarka’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Avrupa’da ipotekli konut finansmani bakimindan en ilgi ¢ekici iilkelerden biri olan Danimarka ayni
zamanda en eski ipotek bankasina sahip olan iilkedir. 1797 yilinda kurulmus olan bu bankadan sonra,
diinyada ilk defa 1850 yilinda Ipotek Kredi Kanunu bu iilkede kabul edilmistir. 1970 yilinda giincellenen
kanun sayesinde ipotekli konut finansman piyasasi genislemistir. Bu ¢ercevede kurulan Ipotek Bankalar
Birligi, ipotek teminatli tahvillerin (Realkreditobligationer) organizasyonunu iistlenmistir. Son olarak
2003 yilinda dinamik bir yapiya kavusmus ve Avrupa’da ipotekli kredi bakimindan ikinci biiyiik ekonomi
haline gelmistir.

Ipotek bankaciligi, Danimarka’da hakim sistemdir. “Realkredit Institutter” kurumlari tarafindan
ipotek karsilifi kredi verilmektedir. Kredi finansmani ise borsada kotali ipotek tahvillerin ihrag
edilmesiyle saglanmaktadir. Ulkede yaygin olarak kullandirilan ipotek kredisi tiirii 30 yil vadeli, sabit
faizli geleneksel ipotek kredisidir. Fakat son yillarda 10 ila 30 y1l vadeli, 1 ila 10 yilda bir faiz ayarlamali
ipotek kredisi uygulamasina da gegilmistir. Ipotekli konut finansman kuruluslari tarafindan kullandirilan
konut kredilerinin tamaminin yine bu kuruluslarca ipotege dayali tahvil olarak ihra¢ edilmesi yasal bir
zorunluluktur. Bu durumun sonucu olarak Danimarka en biiyiik ipotege dayali tahvil piyasasina sahiptir.
Alman ipotekli tahvil sisteminden farkli olarak Danimarka’da ipotek bankalar1 ipotek teminatl tahvillerin
ihraggis1 degil aracist konumundadir. Ipotek bankalari, benzer tiiketici kredilerinden kredi havuzlarmi
olusturup, bunlara uygun her bir havuz i¢in farkli seri halinde ipotek teminath tahvil ihracina aracilik
etmektedirler. Boylece kredi havuzundaki nakit akis riskini {izerine almazlar. Ancak kendi havuzunun
yetersiz kalmasi durumunda havuza destek vermektedirler.

Son yillarda Danimarka’da konut fiyatlar1 hizla yiikselmistir. Faiz oranlarinin diismesi, harcanabilir
gelirin yiikselmesi, yeni konut kredi c¢esitlerinin pazarlanmast ve konut alim-satim vergilerinin
azaltilmasi, fiyatlarin yiikselmesi nedenler arasinda sayilabilir.

w #» B8 Diinya’da en eski ipotek bankasina sahip lilke hangisidir? Bu iilkede
uygulanan ipotekli konut finansmani sisteminin 6zellikleri nelerdir?

Avusturya’da Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Avusturya’da ¢ok daireli konut politikalar1 alaninda yer alan yasalar kat miilkiyeti, zorunlu karma
miilkiyet, kayith kat miilkiyeti, kooperatif ve kiralik konut yasalaridir. Konut iiretiminde ortak girisim
projelerinde katilimcilik s6z konusudur. 2003-2013 yillar1 arasinda Avusturya’da gereksinim duyulacak
olan konut sayis1 yaklasik 450.000°dir. Bu konutlarin 100.000’ine mevcut konut stokunda yenileme
yapilmas1 amaciyla gereksinim duyulmaktadir. Giiniimiizde Avusturya’daki mevcut konut stokundaki
bosluk orani %8 dolaymdadir. Cok daireli konutlarda ise bosluk oran1 %7’ye diismektedir. Dolayisiyla
cok daireli konutlarin miistakil konutlara gore daha fazla tercih edildigini sOylemek miimkiindiir.
Avusturya’da konut piyasasinda en Onemli sorunlardan birisi kiracilarin ve mal sahiplerinin konut
O0demeleri iizerinedir. Kamu sektorii, konut yenilemesinde yasamadan, politika gelistirmeden ve
ingaat/yapt On arastirmasindan sorumludur. Belediyelerin gorevleri arasinda ise konut talep ve nitelik
aragtirmalarinin yapilmasi, finans, yasama, konut politikalar1 gelistirme ile insaat/yap1 on arastirmasi yer
almaktadir.
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Finlandiya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Finlandiya’da ¢ok daireli konut programlar1 kapsaminda kat miilkiyeti, kayitl kat miilkiyeti ve kiralik
konut yasalar1 uygulanmaktadir. Kooperatiflesme ve zorunlu karma miilkiyet uygulamalar1 yapilmaktadir.
Ortalama hane halki biiytikligi 2,2 kisidir.

2006-2015 yillar1 arasinda gereksinim duyulacak konut sayist yaklasik 279.000°dir. Bu yillarda
iiretilecek konut sayisi projeksiyonu 345.000°dir. Bu konutlarin %17,6’s1 mevcut konut stokunun
yenilenmesini kapsamaktadir. Mevcut konutlarda bosluk orami %2,5 civarindadir. Finlandiya’daki
apartman tipi konutlarda yasanan en Onemli sorunlar issizlik ve sosyal tesislerin eksikligidir. Kamu
sektorii, konut yenilemesinde politika gelistirmeden ve planlamadan sorumludur. Belediyeler ise
yenileme Oncesi konut nitelik arastirmasi, politika gelistirme, planlama ve kiract katilimi1 konularinda
gorevlendirilmistir.

Fransa’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Fransa’da ¢ok daireli konut politikalarinda kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyet ve kiralik konut
yasalart bulunmaktadir. Kooperatiflesme ve kayith kat miilkiyeti yasalar1 da bulunmaktadir. Ortak
girisimli konut projelerinde katilimcilik s6z konusudur. Fransa’da ortalama hane halki biiyikligi 2,4
kisidir.

Fransa’da konut stokundaki bosluk ortalama %7°dir. Ulkede apartman tipi konutlarda yasanan en
o6nemli sorunlar mimarlik ve kentsel tasarimin niteligi, giivenlik, gelir, etnik ayrimcilik ve yetersiz is
olanaklar1 kaynaklardir. Fransa’da miistakil konutlar daha fazla tercih edilmektedir.

Ulkede kamu kurumlari, konut yenilemede yalnizca konut nitelik aragtirmasi yapmaktan sorumludur.
Kalan tiim yetkiler, belediyeler tarafindan uygulanmaktadir. Belediyelerin gorevleri arasinda finans,
kurumsal gelisim, politika gelistirme, planlama, proje yonetimi ve kiraci katilim1 sayilmaktadir.

Yunanistan’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Yunanistan’da ¢ok daireli konut edinme alaninda kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyeti,
kooperatiflesme ve kiralik konut yasalarinin tamami uygulanmaktadir. Ortalama hane halk: biiytikligi
2,8’dir. Yunanistan’da apartman tipi konut iiretiminde en biiyiik sorunlar, mimarlik ve kentsel tasarimin
niteligi ile konutlarda bakim gereksinimidir.

irlanda’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Irlanda’da kat miilkiyeti terimi kullanilmamaktadir. Cok daireli konut edinmede kooperatiflesme ve
kiralik konut yasalar1 uygulanmaktadir. Ortalama hane halki biyiikliigii 2,9 kisidir.

Ulkede kamu sektorii, konut yenilemesinde finans konularinda gérevlendirilirken, konut nitelik
arastirmasi, planlama ve kirac1 katilimciligi konularinda belediyeler gorevlidir.

Konut piyasasinda Irlanda’da son yillarda yasanan énemli gelismeler, ipotekli finansman sisteminin
de pazarini biiylitmektedir.

italya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

ftalya’da 1945 yilindan sonra i¢ gdglerin bollugu ile konut agig1 giderek artmistir. 1980’lere dek konut
politikalarinda yeni konut iiretimi yapilirken, daha sonraki donemlerde yatirimlar daha ¢ok konutlarin
bakim ve onarimina ayrilmaya baslamistir. Ulkede konut piyasasi alt piyasalardan olusmaktadir. Bu alt
piyasalardan kira sektorii, 6zel sektdr ve sosyal konut sektdrii arasinda béliinmiistiir. Italya’da genellikle
konut politikalar1 ev sahipligini 6zendirir sekilde olmustur. Italya’da hane halk: biiyiikliigii 2,6 kisidir.
Italya’da miistakil konutlardan ziyade ¢ok daireli konutlar ragbet gérmektedir. Apartman tipi konutlarda
en 6nemli sorunlar gelir dagilimyi, igsizlik ve etnik ayrimcilik konularidir.

Kamu sektorii, diger iilkelere kiyasla talya’da konut yenileme alaninda ¢ok daha fazla yiikiimliiliige
sahiptir. Konut talep arastirmasi, finans, yasama, politika gelistirme, planlama ve ingaat/yapt On
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arastirmasi konularinda kamu sektorii yetkilidir. Belediyelerin ise yetkili oldugu konular konut nitelik ve
talep aragtirmalari, planlama, ingaat/yap1 6n arastirmasi ve kiraci katilimidar.

ftalya’nin konut piyasasi halen belli donemlerde hareketlenmeler yasasa da genel anlamda durulma
donemine girildigi sdylenebilir.

Liiksemburg’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Liiksemburg’da ¢ok daireli konut edinmede kat miilkiyeti, kooperatiflesme ve kiralik konut yasalari
uygulanmaktadir. Ortalama hane halki biiytikliigii 2,5 kisidir. Giliniimiizde Liiksemburg’da toplam konut
stokundaki bosluk oranm1 %1,4’tiir. Apartman tipi konut iiretiminde en Onemli sorun konutlarda
cagdaslagma gereksinimidir.

Portekiz’de Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Portekiz’de ¢ok daireli konut edinmede kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyet, kayitl: kat miilkiyeti,
kooperatiflesme ve kiralik konut yasalar1 uygulanmaktadir. Ortalama hane halk: biiyiikligi 2,9 kisidir.

Konut yenileme konusunda kamu kurumlar: ile belediyeler, konut talep ve nitelik arastirmalari,
finans, yasama, kurumsal gelisim, politika gelistirme, planlama, insaat/yap1 6n arastirmasi, proje yonetimi
ve kiract katilimi konularinda tiim yetkileri paylasmaktadir.

ispanya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Ispanya’da ¢ok daireli konut edinmede uygulanan yasalar arasinda kat miilkiyeti, kayith kat miilkiyeti,
kooperatiflesme ve kiralik konut yasalar1 yer almaktadir. Konut projelerinde ortak girisimle proje
gelistirildiginde katilimcilik dikkate alinmamaktadir. Ortalama hane halk: bityiikligi 2,9 kisidir.

Kamu sektorii, konut yenileme alaninda konut talep ve nitelik arastirmalarindan, yasamadan, politika
gelistirmeden, planlamadan ve insaat/yapt on arastirmasindan sorumludur. Belediyeler ve o&zerk
topluluklar ise konut talep ve nitelik arastirmasi, yasama, politika gelistirme, planlama, insaat/yapt 6n
arastirmasi ve kiraci katilimi konularinda yetkilidir.

Ispanya, son yillarda konut piyasasinda 6nemli hareketlenmeler yasamaktadir. 2004 yilinda
Avrupa’daki konut piyasasinda en hareketli pazar Ispanya olmustur. Ipotek piyasasinda da konut
satislarindaki artisa paralel olarak 6nemli biiylimeler yaganmaktadir.

isve¢’te ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Isveg’te katilimcilik s6z konusudur ve ortalama hane halki biiyiikliigii 2 kisidir. Giiniimiizde Isveg’teki
mevcut konut stokunun bosluk orant %1,7°dir. Bu oran genellikle kotii kosullardaki konutlardan
kaynaklanmaktadir. Apartman tipi konutlarda en 6nemli sorunlar degisen gereksinimlere uymayan konut
stoku, tasarim kalitesi, gelir dagilimi, issizlik, etnik ayrimcilik ve is olanaklarimin yetersizligi
sayllmaktadir. Isveg’te kamu kurumlari ve belediyeler, konut yenileme alaninda politika gelistirme,
planlama, insaat/yap1 6n arastirmasi, proje yonetimi ve kiract katithmi konularindan sorumludur. Isveg
konut piyasasinin durgunluk dénemine girdigi s6ylenebilir.

Britanya’da Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Britanya’da az katl yerlesimler yaygindir. Niifus artig oranlarinin yiiksek olmamasi, konut yatirimlarinin
yeni konut insaatindan ¢ok konutlarda bakim ve onarima yonelmesini beraberinde getirmistir. Ulusal
konut ve toprak iiretimi konusu merkezi yonetimlerce iistlenilirken, konut iiretimleri yerel yonetimler
tarafindan yapilmaktadir. Merkezi yonetimlerin siibvansiyonlar1 altinda kurulmus olan konut birlikleri,
diistik gelirlilerin kullanimi i¢in kiralik konut sunumu yapmaktadir. Yapt dernekleri tarafindan konut
alim1 ve rehabilitasyonu i¢in ipotek uygulamas: yapilmaktadir. Britanya’da ¢ok daireli konut edinmede
uygulanan yasalar kat miilkiyeti, kayith kat miilkiyeti, ve kiralik konut yasalaridir. Ortak girisimlerde
katilimcilik uygulanmaktadir. Ortalama hane halki biyiikligi 2,3 kisidir.
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Ulkede apartman tipi konutlarda en &nemli sorun kiracilarla mal sahiplerinin 6deme kosullaridir.
Konut yenileme alaninda kamu kuruluglar1 yalnizca proje yonetiminde s6z sahibidir. Belediyeler ise
konut talep ve nitelik arastirmalari, planlama, proje yonetimi ve kiract katilimi konularinda
gorevlendirilmigtir.

Cek Cumhuriyeti ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyet ve kayith kat miilkiyeti yasalar1 Cek Cumhuriyeti’nde ¢ok daireli
konut iiretiminde uygulanmaktadir. Ortak konut girisimlerinde katilimcilik s6z konusudur. Ortalama hane
halki biiytikliigi 2,5 kisidir.

Cek Cumbhuriyeti’nde iiretimi yapilan konut sayisi talebi karsilamamaktadir. Konut stokunda mevcut
bosluk orani %9,6°dir. Cok daireli konutlarda ise bosluk oranmi1 %2’dir. Cek Cumhuriyeti’'nde miistakil
konutlarin fazla tercih edilmedigi goriilmektedir.

Apartman tipi konutlarda karsilasilan 6nemli sorunlar arasinda c¢agdaslagsma gereksinimi, enerji
verimliligi, otopark eksikligi, yaslilar i¢in konut eksikligi ve karma miilkiyet gelmektedir. Kamu
kurumlari, konut yenileme alaninda konut talep ve nitelik arastirmalari, finans, yasama, kurumsal gelisim,
politika gelistirme, ingaat/yap1 6n arastirmasi ve proje yonetimi konularinda yetkilidir. Belediyeler ise
kurumsal gelisim haricinde tiim bu konularda yetkilidir. Ayrica belediyeler planlama fonksiyonlarini
konut yenileme 6ncesinde yerine getirmelidirler.

Estonya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Estonya’da ¢ok daireli konut edinmede uygulanan yasalar kat miilkiyeti, kayitlh kat miilkiyeti ve
kooperatiflesme yasalaridir. Katilimcilik ortak girisim projelerinde uygulanmaktadir. Ortalama hane halki
biiyiikliigii 2,4 kisidir. Ulkede konut iiretimi talebi karsilayamamaktadir. Mevcut konut stokunda bosluk
orani %6,2’dir.

Ulkede apartman tipi konut iiretiminde karsilagilan en énemli sorunlar ¢cagdaslasma gereksinimi, gelir
ve igsizlik durumu, konut 6denebilirligi ve enerjinin verimliligi konularidir.

Estonya’da kamu sektorii konut yenileme alaninda konut talep ve nicelik arastirmalari, yasama, finans
ve politika gelistirme konularinda yetkilidir. Belediyeler ise yine konut talep ve nitelik arastirma, finans,
yasama, kurumsal gelisme, planlama ve proje yonetimi konularinda gorevlendirilmistir.

Macaristan’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Macaristan’da ¢ok daireli konut edinmede uygulanan yasalar arasinda kooperatiflesme ve kiralik konut
yasalar1 yiirlirliiktedir. Ortak girisimli konut projelerinde katilimcilik uygulanmamaktadir. Ortalama hane
halki biiytikligi 2,6 kisidir.

Letonya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Letonya’da ¢ok daireli konut edinmede kooperatiflesme ve kiralik konut yasalar1 yiiriirliiktedir. Ortak
girisim projelerinde katilimcilik s6z konusu degildir. Ortalama hane halk: biiyiikliigii 2,7 kisidir. Uretilen
konutlar iilkede talebi karsilamaya yetmemektedir.

Kamu, konut yenilemede konut nitelik arastirmasi, politika gelistirme ve planlama konularinda séz
sahibidir. Belediyeler de kurumsal gelisim ve politika gelistirme konularinda yetkilidir.

Litvanya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Litvanya’da ¢ok daireli konut edinmede kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyeti, kayitl: kat miilkiyeti ve
kooperatiflesme yasalar1 yiirlirliiktedir. Ortak girisimli konut projelerinde katilimcilik s6z konusudur.
Ortalama hane halk1 biiyiikliigii 2,6 kisidir. Ulkede konut talebi siirekli artis gdstermektedir.

Litvanya’da mevcut konut stokunun bosluk orani1 %3,7’dir. Apartman tipi konutlarda ¢agdaglasma
gereksinimi en Onemli sorundur. Konut yenileme alaninda kamu sektorii, konut talep ve nitelik
arastirmasi, yasama, finans, politika gelistirme, kurumsal gelisim ve proje gelisimi konularinda yetkilidir.

Belediyeler ise bu gorevler ile birlikte planlamadan sorumludur.
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Malta’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Malta’da cok daireli konut edinmede yiiriirliikte olan yasalar arasinda kat miilkiyeti, zorunlu karma
miilkiyet ve kiralik konut yasalar1 yer almaktadir. Katilimcilik uygulanmamaktadir. Ortalama hane halki
biiytikliigii 3,2 kisidir. Malta’da konut stokunda bosluk oran1 %23 tiir.

Malta’nin apartman tipi konut iiretiminde en 6nemli sorunlar mimarlik ve kentsel tasarimda nitelik
eksikligi ile gelir dagilimidir. Konut yenileme alaninda kamu kurumlarinin gorevleri arasinda konut talep
ve nitelik arastirmasi, yasama, finans, politika gelistirme ve yasama gelmektedir. Belediyeler kiract
katilimindan sorumludurlar.

Polonya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Polonya’da ¢ok daireli konut edinmede olan yasalar kat miilkiyeti, kooperatiflesme ve kiralik konut
yasalardir. Katilimeilik uygulanmamaktadir. Ortalama hane halk: biiyiikliigii 2,8 kisidir. Ulkede iiretilen
konutlarin biiytik kism1 mevcut konut stokunun yenilenmesi amaciyla insa edilmektedir.

Polonya’da mevcut konut stokunun bosluk orant %6,1’dir. Cok daireli konut yapilarinda bu oran
%5’e diismektedir. Ulkede apartman tipi konutlarin tercih edildigini sdylemek miimkiindiir. Bu tip
konutlarda en dnemli sorunlar arasinda konut bakim gereksinimleri, ¢agdaslagma gereksinimleri, kirac1 ve
mal sahibi 6demeleri ile 6denebilirlik kosullar1 yer almaktadir.

Konut yenileme asamasinda kamu kurumlar konut talep arastirmasi ve planlama konularinda
yetkilidir. Belediyeler ise konut talep aragtirmasi, finans, politika gelistirme, planlama, proje yonetimi ve
kirac1 katilimindan sorumludur.

Slovakya’da Ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Slovakya’da ¢ok daireli konut edinmede kayitli kat miilkiyeti yasast ylriirliiktedir. Katilimeilik
uygulanmaktadir. Ulkede mevcut konut stokunda bosluk oran1 %11,6’dur.

Konut yenileme alaninda kamu kurumlar1 konut talep ve nitelik arastirmalari, finans, politika
gelistirme, yasama, planlama ve ingaat/yapi On arastirmasindan sorumludur. Belediyelerin gorevleri
arasinda ise konut nitelik arastirmasi, finans, kurumsal gelisim, yasama, politika gelistirme, planlama ve
kiract katilimi yer almaktadir.

Slovenya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Slovenya’da ¢ok daireli konut edinme alaninda kat miilkiyeti, zorunlu karma miilkiyet, kayitli kat
miilkiyeti ve kiralik konut yasalari yiiriirliiktedir. Ortalama hane halki biiyiikliigii 2,8 kisidir. Ulkede
mevcut konut stokunda bosluk oran1 %14’tiir. Apartman tipi konutlarin en 6nemli sorunu otopark
alanlarinin eksikligidir. Konut yenileme asamasinda kamu kurumlar1 finans ve kiraci1 katilimi konularinda
yetkilidir. Belediyeler ise bunlarin yaninda kurumsal gelisim konusunda yiikiimliidiir.

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE IPOTEKLI KONUT
FINANSMANI SiISTEMi UYGULAMALARI

Geligmekte olan iilkelerde konut finansmani geligmis iilkelere gore olduk¢a farklidir. Birgok gelismekte
olan iilkede mali piyasalar yeterince gelismemis ve fon fazlasi olan kesim ile fon eksigi olan kesim
arasinda etkilesimi saglayacak finansal kurum ve araglar yeterince gelismemistir. Gelismekte olan
iilkelerde konut finansmani, biiyilik oranli bir sekilde kurumsal olmayan sektor tarafindan saglanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde konut finansmaninin %10’undan az1 finansal kurumlar tarafindan
gergeklestirilirken gelismis iilkelerde bu oran %30 seviyesindedir. Bu nedenle kamu sektoriiniin
gelismekte olan {ilkelerde saglamasi gereken husus, kurumsal olmayan finansman kaynaklarinin
kurumsallagstirilmasidir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin gelismemis olmasimin bircok nedeni vardir. Ilki ve en
onemlisi bireylerin gelirlerinin diisiikk olmasi nedeniyle tasarruflarinin ¢ok az ya da hi¢ olmamasidir. Bu
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nedenle bu birikimlerini yatirmak i¢in mali kurum aramazlar. Gelismekte olan iilkelerde bireyler finansal
kurumlara kuskuyla yaklagirlar. Bu {iilkelerde finansal kurumlarin kontrolii devletin elinde oldugu igin
zaman zaman buradaki birikimleri kendi ¢ikarlari i¢in kullanabilirler. Mesela ge¢miste Tiirkiye’de doviz
tevdiat hesaplar1 hiikiimet karariyla Tiirk Lirasina ¢evrilerek doviz darbogazi giderilmesi amaglanmaistir.

Gelismekte olan {ilkelerde, hiikiimetlerin faiz oranlari iizerinde kontrollerinin olmasi da, mali
kurumlar1 riske sokmaktadir. Bu nedenle kurumlar uzun vadeli olan konut finansmani yerine kisa vadeli
finansmanlari tercih etmektedirler. Konut finansmaninin uzun vadeli ve sabit faizli olmas: mali kurumlara
riskli gelmektedir. Bu kurumlar kisa vadeli fon toplayip uzun vadeli kredi verdiklerinden aktif pasif
dengesizligi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerdeki diger bir sorun da haciz
prosediiriiniin ¢cok uzun ve karmasik olmasidir. Tiim bu etmenler nedeniyle devletlerin destekledigi bazi
kurumlar harig, uzun vadeli konut finansmaninin yerlesmesini beklemek ¢ok mantikli olmayacaktir.

Bu tilkelerin ekonomilerindeki istikrarsizlik, hizli niifus artisina paralel olarak konut agiklarinin
kapatilmamas1 ve kisi basma diisen gelir diizeyinin disiikliigii ve dengesiz dagilimi nedeniyle
birikimlerin yetersizligi, sanayilesmis iilkelere benzer finansal kurumlarin bulunmamasi gibi bir¢ok ortak
soruna baglh olarak, ipotekli konut finansmani sistemlerinde de ortak ozellikler bulunmaktadir. Bu
6zelliklerin basinda fonlarin daha ¢ok kamu tarafindan kullanilmas: gelmektedir. Bu nedenle krediler kisa
vadeli ve ticari bankalar araciligiyla verilmekte olup menkul kiymetlestirme gibi finansal yenilikler
uygulama alan1 gelismis tilkelerdeki kadar bulunmamaktadir.

w . Gelismekte olan iilkelerde uygulanan ipotekli konut finansmani
sisteminin o6zelliklerini agiklayiniz.

Brezilya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Brezilya Milli Konut Bankasi (Banco Nacional da Habitagao-BNH) diisiik gelirli konut edinebilmesi i¢in
1964 yilinda kurulmustur. Ancak 1967 yilina gelindiginde Bankanin politikas1 orta gelirli aileleri finanse
etmek iizere degistirildi. Bu politika degisikliginin arkasinda yatan neden ise diisiik gelirli ailelerin almis
oldugu kredileri geri 6demede yasayacagi sikintinin fark edilmesiydi. Fakat daha yiiksek gelirli ailelerin
yarisindan ¢ogu 1974 yilina kadar BNH sayesinde finanse edilerek konut sahibi olmuslardir.

Bu dénemde iilkede 27 adet Tasarruf ve Kredi Kurumu bulunmaktaydi. Bu kurumlar kullandirilan
kredilerin %60°’11 mevduat ile finanse ederken, kalan kisim ise devlet tarafindan siibvanse edilmekteydi.
Devletin karsiladig1 kaynak ise, tiim ¢aliganlarin briit maaslarindan kesilen %8 paylarin Konut Finansman
Bakanligi’nda toplanmasiyla olugmaktaydi.

Brezilya ¢ok yiiksek enflasyonun yasandigi bir iilke olmasi1 gerekgesiyle, verilmis olan uzun vadeli
kredilerinin geri &demelerinin tabi olacagi yonetmelik, sistemin devamlilifi acisindan O6nem arz
etmektedir. Aksi halde geri 6demeler reel anlamda deger yitirecek ve bu kredileri saglayan finansal
kurumlar sistemi devam ettirmeyeceklerdir. Onlem olarak iilkede ipotekli konut kredilerinin geri
O0demeleri enflasyona endekslenmistir.

Brezilya’da aylik ipotek kredisi geri 6demeleri, ii¢ aylik donemler itibariyle yeniden belirlenmekteydi.
Geri 6demeler anaparaya gore belirlenmis bir diizeltme faktorii ile yeniden hesaplanmis ve geri 6demeler
yeni ¢ikan tutar referans alinarak devam ettirilmistir. Bu sistemin uygulanmasinda karsilasilan sorun
konut kredisini almis olan kisilerin gelirlerinin geri 6deme artiglarindan az olmasidir. Bu nedenle bazi
donemler kredi geri 6demelerinde sorun yasanmis ve bazi borglular geri 6deme gii¢liigline diigmiislerdir.
Burada yasanan sikint1 kalan anapara tutarinin endeksleme ile belirlenmesi, aylik 6denecek taksitlerin ise
asgari iicret artig oran1 kadar yiikseltilmesi ile asilmaya ¢aligilmistir.

Brezilya’da kredi kullanmak isteyenler i¢in bir birikim sdz konusu olmayip, kredi faizi kredi
miktarina ve konut biiyiikliigline gore degismekte ve reel faiz oran1 %1-5 arasinda uygulanmaktaydi. Geri
ddemelerde vade 20, 25 ve 30 yil arasinda degismekteydi. Ipotek piyasasinin gelisebilmesi igin ipotege
dayali menkul krymetlerden vergi alinmamaktaydi.
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Makroekonomik kosullardaki bozulmalar, BNH’nin faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. 1980’li
yillarin ortalarindan sonra Brezilya’'nin kars1 karstya oldugu agir dis borg yiikii ekonominin bozulmasina
neden olmus ve reel gelirlerin azalmasina ve kaynaklarin daralmasina yol agmistir. Sonug olarak 1986
yilinda BNH nin faaliyetleri sona erdirilmis ve bu kurumun gorevleri Caixa Economica Federal (CEF)’a
devredilmistir. Bu kurum 6nce Maliye Bakanligi’na ardindan Sehircilik Bakanligi’na baglanmistir. Ancak
Sehircilik Bakanligi’nin kaldirilmasiyla tekrar Maliye Bakanligi’na baglanmasit kurumun verimsiz
olmasina neden olmustur.

1995 yilinda Brezilya’da ikincil ipotek piyasasinin kurulmasi i¢in CIBRASEC adinda bir menkul
kiymetlestirme kurumu kurulmustur. Bu kurum ABD’deki Fanie Mae/Freddie Mac benzeri amaclara
sahiptir. Yani ipotekli konut kredilerini birincil piyasadan satin alarak garantili bir sekilde emeklilik
fonlarina, sigorta sirketlerine ve yabanci yatirimcilara ihrag etmektedir. Ancak 1995 Giineydogu Asya
krizi, 1997 yilinda Rusya krizi ve son olarak 1999 yilinda Brezilya Realinin degerinin diisiiriilmesi
CIBRASEC kurumunun ¢aligmalarini zorlastirmig ve ikincil piyasanin gelismesini duraklatmistir.
Ozellikle 1999 yilimin Ocak ayinda yasanan kur ayarlanmas: (devaliiasyon) sonrasi iilkeye sermayeyi
cekmek ig¢in yerel faizler ¢cok hizli bir sekilde yiikselmistir. Bu durum CIBRASEC Kurumunu en ¢ok
etkileyen durumlarin basinda gelmektedir.

w o Brezilya’da uygulanan ipotekli konut finansmani sisteminin temel
ozelliklerini agiklayiniz.

Kolombiya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Kolombiya’da %15 civarinda konut a¢ig1 oldugu tahmin edilmektedir. Kolombiya’da Brezilya gibi
yiiksek enflasyonla miicadele ettiginden uzun vadeli konut kredisi verilememekteydi. Ancak 1972 yilinda
gelistirilen endeksleme yontemi yliksek enflasyona ragmen basarili olarak yiiriitiilmiistiir. UPAC (Unit of
Constant Purchasing Power-Sabit Satin Alma Giicii Birimi) adi verilen sistem sayesinde konut
finansmanina iligkin sorunlarmi gidermeye ¢alisan Kolombiya’da konut bankalarn olarak da
tanimlayabilecegimiz mevduat toplamaya ve sadece ipotekli konut kredileri vermeye yetkili kurumlar
olusturulmustur.

Kolombiya’da ticaret bankalar1 konut kredisi veremez, konut bankalar1 da ticari kredi veremez.
Ticaret bankalarinin mevduat faizlerine nominal faiz uygulanirken, konut bankalarinin mevduat faizlerine
enflasyona endeksli faiz uygulanmaktaydi. Diger yandan konut bankalarinin zorunlu karsilik orant %5
iken, ticaret bankalarinin %25°dir.

Geligtirilen bu konut finansman sisteminin hem fon toplama hem de kredi verme bakimindan
enflasyonist bir ortamda igleyebilmesi amaciyla konut bankalarina yatirilan mevduatlar ve krediler UPAC
endeksine baglanmistir. Bu sistemde Kolombiya Merkez Bankasi’nin acikladig: tiiketici fiyat endeksi
kullanilmakta olup, endeks giinliikk olarak diizeltilmekteydi. Banka her ayin son giiniinde gelecek ay
uygulanacak endeksi ilan etmektedir. Bu endeksin tiim konut bankalari tarafindan uygulanmasi
zorunludur.

Kolombiya sisteminin en Onemli 6zelligi, endekslemenin yalnizca verilmis olan kredilere degil
sisteme fon saglayan tasarruf mevduatlarina da yapiliyor olmasidir. Boylece sisteme fon akisi, yiiksek
enflasyon ortaminda bile devam etmistir. Boylece finansal kurumlar vade uyumsuzlugu riskini tagimazlar.

Ulkede birinci el ipotek piyasasinda basartyla uygulanan modelin varligina karsin, ikincil ipotek
piyasasinda faaliyetleri diizenleyen kurumun bulunmamasi konut bankalarinin verdikleri kredilere dayali
olarak menkul kiymet ihra¢ etmelerini engellemistir. Yabanci sermayenin iilkeye girisi ile hem konut
sektorii hem de konut kredileri hizla artmistir. 1990’I1 yillarin basinda iilkede konut fiyatlar1 %35
artmistir. Ancak ekonomik goriiniim 1998 yilinin sonunda sermaye ¢ikislar ile degismistir. Kolombiya
Merkez Bankasi doviz kurlarinda istikrar saglayabilmek i¢in faiz oranlarimi yiikseltmistir. Bu durum
enflasyonu ve toplam konut kredisi borcunu artirarak sistemi ¢ikmaza sokmustur. Sonug¢ olarak
Kolombiya’da ekonomik kriz ¢ikmistir. Buna bagli olarak issizlik artmis ve enflasyon artmistir. Ayni
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donemde ekonomik problemlerin yaninda Anayasa Mahkemesi’nin UPAC sistemini yasadis1 bulmasi ve
konut finansman sisteminin degistirilmesini istemesi onemli bir gelisme olmustur. UPAC sisteminin
yasadist olarak kabul edilmesinin nedeni ise faiz oranlarmin artisinin etkisinin UPAC’1in endeksleme
mekanizmasi ile geniglemesi ve konut kredisi bor¢lularinin daha kotii duruma diismesiydi. Mevcut sartlar
konut yasasinin 1999 yilinda yeniden diizenlenmesine neden olmustur. Bu yasa ile UPAC yerine UVR
(Unidad de Valor Real) endeksi olusturulmustur. Bu endeks enflasyon baglantili olarak gelistirilmis ve
UPAC ile endekslenmis kredi ve mevduatlar UVR endeksine c¢evrilmistir. Bu yasanin Kolombiya
sermaye piyasalarina en 6nemli katkisi ise menkul kiymetlestirme sisteminin olusturulmasi i¢in kurum ve
araglarin yaratilmasi olmustur.

Kolombiya’da konut kredileri vadeleri 5-10 y1l arasinda degisirken aylik 6demeler bireyin gelirinin %
35’ini agamamaktadir. Ayrica sosyal konutlarda kullanilan krediler konut degerinin %80’i oraninda
verilirken diger konutlarda % 70 ile sinirlandirilmastir.

Kolombiya’da 1999 yilindaki konut yasasindan sonra 2001 yilinda Titularizadora Colombiana (TC)
adinda menkul krymetlestirme sirketi kurulmustur. Kuruldugu ilk iki y1l i¢inde 650 milyon ABD Dolar1
tutarinda menkul kiymet ihra¢ eden kurum ipotekli konut kredilerinin %13 iinii menkul kiymetlestirmeyi
bagarmistir.

Meksika’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Meksika ingaat sektorliniin bliylimedeki etkisini 1980°1i yillarda fark etmistir. Diinya Bankasi’nin da
destegi ile Meksika konut sektoriiniin, gelisimini saglamaya calismistir. Bu donemlerde Meksika’da
yillik enflasyon oran1 %170’lere ulagsmis ve klasik konut kredileri sistemi islemez duruma diismiistiir. Bu
nedenle iilkede ¢ift oranl ipotek kredisi (Dual rate Mortgage Instrument-DRM) tiirii gelistirilmistir. Bu
sistemin Onemli 0zelligi, bankalarin verdikleri konut kredisi faizlerini piyasa faiz oranina gore
ayarlayabilmeleri, geri 6deme vade ve taksit tutarlarimi da {icret artiglarina gore belirleyebilmeleri
olmustur. Ayrica 1982 yilinda Meksika Hiikiimeti bankalar1 kamulastirmis ancak 1990 yilinda bu
bankalar1 tekrar 6zellestirmistir.

Meksika’da hiikiimet calisanlarin T{icretlerinden %2’lik pay keserek emeklilik tasarruf fonu
kurulmustur. Fondaki birikimler ticari bankalar araciligiyla aymi Sili’de uygulanan sistem gibi konut
finansmanina kaydirilmistir. Bu sayede konut finansmani i¢in aranan uzun vadeli kaynak bulunmustur.
Ticari bankalarin segilme nedeni ise bu donemdeki konut kredilerinin biiylik kismmin bu bankalar
araciligiyla saglantyor olmasidir.

Birinci el piyasasinda basar1 ile uygulanan bu modele karsmn, iilkede ikinci el ipotek piyasasi
gelisememistir. Tkincil piyasanin gelisme nedeni olarak, icra siiresinin uzun olmasi, kredi riskinin yiiksek
olmasi ve ipotek havuzlarinda standart bulunmamasi gosterilebilir. Ulkede her banka kendi ipotek
havuzunu olusturmakta ve ihra¢ edilecek menkul kiymetlerde hazine garantisi bulunmamaktadir.
Meksika’da ihra¢ edilen menkul kiymetlere geri 6denme garantileri AMBAC, MBIA veya AIG gibi
kiiresel sigorta girketleri tarafindan verilmistir.

Ikincil piyasalarin gelisime karsi bir baska darbede vergi uygulamalari olmustur. Meksika’da yabanci
yatirimcilardan %15 oraninda stopaj alinmaktadir. Stopaj, ikincil piyasada ki faiz oranlarim yiikselterek
birincil piyasada borclananlarin maliyetini artirmaktadir. ABD’li yatirimcilar i¢in NAFTA {iyeliginden
dolay1 bu oran %10 olarak uygulansa da yatirnmcilar i¢in yine de énemli bir sorun olmustur. Meksika
2000’li yillardan itibaren ipotekli menkul kiymet ihracinda Latin Amerika iilkeleri arasinda en genis
piyasa haline gelmistir.

w » B8 Meksika’da ikincil ipotekli konut finansmani piyasalarinin gelismeme
nedenleri nelerdir?
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Nijerya’da ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Nijerya’da 1956 yilinda Ulusal Yap1 Toplulugu’nun (Nigerian Building Society-NBS) kurulmasi ile
ipotekli konut kredisi verilmesi siireci kurumsallasmaya baslamistir. Bu kurumun kaynaklar1 sinirliydi ve
1973 yilinda ¢ikarilan yasa ile NBS, Federal Ipotek Bankasi’na (Federal Mortgage Bank of Nigeria-
FMBN) doniistiiriilmiistir. Banka 1977 yilinda konut sektoriiniin gelisimini saglamak iizere goreve
baslamistir. Ayrica Banka, ikincil piyasanin gelisimi ve denetlenmesi i¢in de gorevlendirilmistir.

Ulkede konut agig1 olmasina ragmen konut talebi arsalarm asir1 pahali olmasi nedeniyle
olusturulamamistir. 1993 yilinda ¢ikarilan yasa ile Nijerya’da 6zel sektore ipotekli konut kredisi verme
hakk: tanmmistir. Bdylece birincil piyasanin rekabetgi yapisi gelistirilerek konut finansmamn
gelistirilmeye c¢alisilmigtir.  FMBN Nijerya Merkez Bankasi’ndan piyasa faiz oranlar1 altinda
bor¢lanirken, 6zel sektor ipotek kurumlarinin bdyle bir segenegi bulunmamaktaydi. Dolayisiyla devlet
konut finansmanina uzun vadeli kaynak saglamak i¢in Ulusal Konut Fonu’nu (National Housing Fund-
NHF) kurmustur. Bu fonun geliri ise ¢alisanlarin iicretlerinde kesilen %2,5’luk pay olmustur. Bu fonda
biriken paylar %4 reel faiz orani lizerinden nemalandirilmistir. Bireyler, konut sahibi olmak istediginde
burada biriken paylarini alarak konut sahibi olmaktadir. Ancak NHF’de iilkemizdeki Konut Edindirme
Yardimi (KEY) 6demeleri gibi basarili olamamistir.

Nijerya’da konut finansman kuruluslart mevcut olsa da, arsa fiyatlarin yiiksekligi ile finansman ve
yoOnetim maliyetlerinin ucuz olmamasi gibi nedenlerle konut problemleri heniiz ¢oziilememistir.
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Ozet

Diinya’da en eski ipotek ornegi MO 2000
yillarinda Mezopotamya’da gOrlilmistiir.
Almanya’da 1899 yilinda ipotek Bankalar
Kanunu ile 1927 yilinda Ipotekli Senetler Kanunu
ile ipotekler finansman araci haline getirilmistir.
Ipotekli konut finansman sistemi Avrupa’da
yapilan goglerin etkisiyle 1900°1i  yillardan
itibaren ABD’de yayginlasmaya baslamistir.
ABD’de ilk diizenli ipotekli konut finansmani
uygulamalar1 1930’1u yillarda diisiiniilenin aksine
bankalarin degil sigorta sirketlerinin dnciiliigtinde
baslamistir. Ulkede biricil piyasalarin basariyla
uygulanmasina ragmen ikincil ipotek piyasasinda

faaliyetleri diizenleyecek kurumlarin
bulunmamasi menkul kiymet ihracini
engellemistir.  Ipotekli ~ konut  finansmani

piyasalarin1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler
olarak iki ayr1 grupta incelemek miimkiindiir.

Gelismis tlkelerde konut finansmani piyasasini
Amerikan Modeli ve Avrupa Modeli olarak
incelemek miimkiindiir.

Amerika Birlesik Devletleri gerek birincil
piyasalar gerekse ikincil piyasalar bakimindan
cok gelismis konut finansman piyasasina sahiptir.
Diger gelismis iilkeler her ne kadar kendi
kosullarina uygun bir sistem yaratmaya g¢aligsalar
da esas itibariyle ABD sisteminin 6zelliklerini
model almaktadirlar. Baslangicta mahalli bir
ipotek piyasasi bulunan ABD, devletin kamusal
kurumlar araciligryla dolaysiz  miidahalesi
sayesinde ulusal diizeye yayilmistir.  Biiyiik
bunalim sonrasinda Kongre tarafindan konut
finansman piyasasinda gorev almak amaciyla
birka¢ kamuya yararli kurum olusturulmasina
karar verilmistir. Bu kurumlar Federal Konut
Kredi Bankalar1 (Federal Home Loan Banks),
Federal Konut Idaresi (Federal Housing
Administration-FHA) ve Federal Ipotek Birligi
(Federal National Mortgage Association-FNMA)
olarak siralanabilir. FNMA ayni zamanda
“Fannie Mae” olarak da bilinmektedir. Bu
kamusal kuruluslar, hem birincil hem de ikincil
piyasalarin  etkinligi ~ ve  strdiiriilebilirligi
acisindan olumlu etki yapmistir. Bu kuruluslara
ek olarak FNMA ikiye bolinmiis ve 1968 yilinda
Hiikiimet Ipotek Birligi (Goverment National
Mortagage Association-GNMA) kurulmustur.

Avrupa iilkelerindeki konut finasmani
piyasalarina bakildiginda, piyasanin hacim olarak
Amerikan piyasast kadar biiyik olmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, ortak para
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birimine gecisle piyasada canlanma yaganmuistir.
Bununla birlikte Avrupa Birligi i¢inde daha
gelismis gorillen ABI15 {lkelerinde, ipotekli
konut piyasasiin hacim bakimindan daha biiyiik,
isleyis acisindan da daha oturmus oldugu

goriilmektedir. Ornegin, ipotekli konut
kredilerinin milli gelire orant Danimarka,
Ingiltere ve Hollanda’da %70’in iizerinde;

Almanya, Isve¢ ve Portekiz’de %50-70 arasi;
Ispanya, Finlandiya ve Belgika’da %30-50 arasi
ftalya, Yunanistan ve Fransa’da %20-30 arasi
iken Polonya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Slovakya, Bulgaristan ve Romanya’da %10’un
altindadir.

Gelismekte olan iilkelerde konut finansmani
gelismis tlkelere gore oldukga farklidir. Birgok
gelismekte olan iilkede mali piyasalar yeterince
gelismemis ve fon fazlasi olan kesim ile fon
eksigi olan kesim arasinda etkilesimi saglayacak
finansal  kurum  ve araclar  yeterince
gelismemisgtir.

Gelismekte olan iilkelerde konut finansmani,
biiyiik oranl bir sekilde kurumsal olmayan sektor
tarafindan  saglanmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde bireylerin gelirlerinin diisiik olmasi
nedeniyle tasarruf miktar1 ¢ok diisiiktiir. Ayrica
bireyler finansal kurumlara kuskuyla yaklagirlar.
Devletin yiiksek faizle borglanir olmasi finansal
kurumlart uzun vadeli konut finansmanindan
uzak tutmaktadir. Gelismekte olan {ilkelere
baktigimizda Brezilya, Kolombiya, Meksika ve
Nijerya iilkemizle benzer ekonomik sorunlar
yasamalarina ragmen ipotekli konut finansmani
sistemini uygulamiglardir.

Brezilya; yiiksek enflasyonun yasandig: bir iilke
olmasi nedeniyle verilmis olan uzun vadeli
kredilerinin geri O6demelerinin tabi olacag1
yonetmelik, sistemin devamlilig1 agisindan onem
arz etmektedir. Aksi halde geri ddemeler reel
anlamda deger yitirecek ve bu kredileri saglayan
finansal kurumlar sistemi devam
ettiremeyeceklerdir. Bu nedenle Brezilya’da
ipotekli konut kredilerinin geri ddemeleri
enflasyona  endekslenmistir. 1995  yilinda
Brezilya’da ikincil ipotek piyasasinin kurulmasi
i¢in menkul kiymetlestirme kurumu kurulmustur.

Meksika, konut sektoriiniin 6nemini fark ettikten
sonra ¢ift oranli ipotek sistemini gelistirmistir. Bu
sistemde bankalar verdikleri konut kredisi
faizlerini piyasa faiz oranina gore ayarlarken, geri



6deme vade ve taksit miktarlarin1 da fiicret
artiglarina gore ayarlamislardir. Birincil piyasanin
basariyla uygulanmasina ragmen ikincil piyasalar
gelisememistir. Icra prosediirlerinin uzun olmasi,
kredi riskinin yiliksek olmasi, kredi havuzlarina
standart  getirilememis olmast ve vergi
problemleri bunda etkili olmustur. 2000°1i
yillardaki gelismeler ile Meksika ipotekli menkul
kiymet ihracinda Latin Amerika {ilkeleri arasinda
en genis piyasa haline gelmistir.

Nijerya 1956 yilinda ipotekli konut kredileri
vermeye baglamigtir. 1993 yilinda ¢ikarilan yasa
ile Nijerya’da 6zel sektdre ipotekli konut kredisi
verme hakki taninmistir.
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Kendimizi Sinayalim

1. 1lk defa gayrimenkul teminati karsilig1 senet
ihrag eden iilke asagidakilerden hangisidir?

a. Italya

b. Almanya
c. Ingiltere
d. ABD

e. Isvigre

2. Ipotege dayali varhigm dogrudan satis
yoluyla veya krediyi saglayan kurulusun disinda
uzman bir ikinci piyasa oyuncusu araciligiyla
menkul kiymetlestirildigi ikincil piyasa sistemi
asagidakilerden hangisidir?

a. Bilanco i¢i
b. Dogrudan
c. Dolayh

d. Bilango dis1
e. Ozellestirme

3. [lpotekli konut finansmaninda gerek birincil
gerekse ikincil piyasalar agisindan en gelismis
iilke asagidakilerden hangisidir?

a. ABD

b. Almanya
c. Danimarka
d. Italya

e. Yunanistan

4. ABD’de ikincil piyasalarda ihra¢ edilen
menkul krymetleri sigortalamak amaciyla 1934
yilinda  kurulan  kurum  asagidakilerden
hangisidir?

a. Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi
b. Emeklilik Idaresi

c. Federal Konut idaresi

d. Federal Konut Kredi Bankas1

e. Federal Ipotek Birligi
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5. Asagidakilerden hangisi Avrupa konut

finansman sisteminin  Ozelliklerinden  birisi

degildir?

a. Bilanco  dist menkul  kiymetlestirme
uygulanmaktadir

b. Garanti seklindeki kamu destegi yasaktir

c. Ipotek tahvillerinin faiz oranlar1 devlet

tahvillerinin faiz oranlarindan yiiksektir

d. Ipotek kredilerini erken kapatmayi caydirici
onlemler alinmigtir

e. Krediler, kredi finans kuruluslarmin finansal
gligleri ve ihrag edilen menkul kiymetlerin
kalitesi ile fonlanmaktadir

6. ABD’den sonra en c¢ok ipotege dayali
menkul kiymetlestirme yapan Avrupa iilkesi
asagidakilerden hangisidir?

a. Almanya
b. Fransa

c. Danimarka
d. Italya

e. Ingiltere

7. Avrupa’da en cok ipotege dayal1 tahvil ihrag
eden iilke asagidakilerden hangisidir?

a. Almanya

b. Fransa

c. Danimarka

d. Italya

e. Ingiltere

ipotek

8. Asagidakilerden hangisi en eski

bankasina sahip iilkedir?
a. Almanya

b. Danimarka

c. ABD

d. Ingiltere

e. Fransa



9. Brezilya’da ipotekli konut kredilerini birincil
piyasadan satin alarak garantili bir sekilde
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri vb. ihra¢ eden
kurum asagidakilerden hangisidir?

a. CIBRASEC
b. BNH
c. CEF
d. FHA

e. Fanie Mae

10. Konut projelerinde ortak girisimle proje
gelistirildiginde katilimcilik dikkate alimmmayan
Avrupa iilkesi asagidakilerden hangisidir?

a. Ispanya
b. Estonya
c. Isveg

d. Britanya

e. Cek Cumbhuriyeti
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Kendimizi Sinayalim Yanit

Anahtari

1.e Yanitiniz  yanhs ise “Ipotekli ~Konut
Finansmani Sistemi Diinya Uygulamalar1”
baslikli konuyu yeniden gézden geg¢iriniz.

2.d Yamtimz yanlis ise “Ipotekli Konut
Finansmani Sistemi Diinya Uygulamalar1”

baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

3.a Yamtimz yanlis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

4.c Yamtmiz yanlis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

5.a Yamtimz yanhis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

6.e Yanitmiz yanlis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmant Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

7.a Yanmtimiz yanlis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

8.b Yanitiniz yanlis ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

9.a Yanitiniz yanhig ise “Gelismekte Olan
Ulkelerde Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

10. a Yamtimz yanhs ise “Gelismis Ulkelerde
Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
Uygulamalar1” baslikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.



Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Ulkelerin ekonomik gelismislik seviyesi ve bu
seviye ile dogru orantih bir sekilde artan
kentlesme orani, birincil piyasalarin biiyiikligiini
belirleyen temel etkenlerdir. Gelismis birincil
piyasalarda, kredi finans kuruluslarina yardimci
olan servis saglayici kuruluslar yer almaktadir ve
bu kuruluslar arasinda yerlesmis bir isbolimii
vardir. Her bir kurulus uzmanlasmis oldugu
alandaki islemleri gerceklestirerek piyasaya
verimlilik  katmaktadir.  Ayrica, tiiketicinin
bagvurdugu krediyi almaya uygunlugunu ve
krediyi hangi kosullarda alabilecegini
degerlendiren araci bankalar veya fonu temin
eden banka dis1 kredi dis1 finans kuruluglar1 da
birincil piyasa i¢inde yer alirlar. Gelismis
iilkelerde kredi finans kuruluslari, bankalarin
yanisira kredi birlikleri, emeklilik fonlar1 veya
0zel amaghi kamu kuruluglart olarak karsimiza
¢ikmaktadir.  Lisanshh degerleme kuruluslar
birincil piyasalarin isleyisinde Onemli role
sahiptirler. Konut finansman sisteminin iyi
isledigi {ilkelerde bankalarin kendi personeli
disinda, tarafsiz ve uzman kuruluslarin belirli

standartlar cergevesinde gayrimenkul
degerlemelerini yaptig1 goriilmektedir. Kredi
kullanom  karar1 ve  kredinin  Ozellikleri

belirlenirken gozoniine alinan pesinat miktari,
tiikketicinin ge¢mis kredi notu, kredinin gelire
orant gibi veriler sadece bankalarin kredi
degerlemesine birakilmaktadir. Birincil
piyasadaki bor¢lanma islemlerinin sistematik
olmast nakit akisinin sorunsuz saglanmasi
acisindan kritik 6nem tagimaktadir. Varligin nakit
akisinin vade siiresince kesinlestirilmis olmasi,
varligin menkullestirildiginde ifade edecegi net
bugiinkii degeri belirlemek agisindan 6nemlidir.
Birincil piyasalar, hukuki altyap: itibariyle de
farklilik ~ gostermektedir. ~ Ornegin  erken
6deyememe durumlarinda uygulanan cezai
yaptirnmlar ve temerriide diisme zamanlarinin
belirlenmesi ile ipotek teminatinin paraya
cevrilmesi stiregleri iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Ikincil piyasalarin isleyiside
ilkeden  {iilkeye  farklihk  gdstermektedir.
Geligmis {ilkelerde ipotek teminatli alacaklara
dayali menkul kiymetler i¢in yaratilan yiiksek
talep dikkat cekicidir. Bu iilkelerde ipotek
teminatli alacaklara dayali menkul kiymetler
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinden (DIBS) sonra
en az riskli  enstriimanlar olarak deger-
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lendirilmektedirler. Igerdikleri az riske ragmen
getirilerinin DIBS getirisinden yiiksek
olmasindan dolay1 tercih edilmektedirler. Daha az
gelismis ekonomilerde ise kamu bor¢lanma
gereginin, dolayistyla DIBS getirilerinin oldukca
yiiksek olmasi ikincil piyasada islem goéren bu
enstriimanlara olan talebi nispeten azaltmaktadir.
Ayrica ikincil piyasalarin isleyisine etki eden bir
diger unsur iilkelerin yasal altyapilar1 olmaktadir.
Temeli medeni hukuka dayanan ipotek varliginin
menkullestirilmesine yonelik mevzuatin
uygulanmasi, diinyadaki tiim gelismis iilkelerde
0zel yasalarla diizenlenmistir.

Sira Sizde 2

Amerika Birlesik Devletleri gerek birincil
piyasalar gerekse ikincil piyasalar bakimindan
¢ok gelismis konut finansman piyasasina sahiptir.
Diger gelismis ilkeler her ne kadar kendi
kosullarina uygun bir sistem yaratmaya g¢aligsalar
da esas itibariyle ABD sisteminin 6zelliklerini
model almaktadirlar. Baslangicta mahalli bir
ipotek piyasast bulunan ABD, devletin kamusal
kurumlar araciligryla dolaysiz  miidahalesi
sayesinde ulusal diizeye yayilmistir.  Biiyiik
bunalim sonrasinda kongre tarafindan konut
finansman piyasasinda gorev almak amaciyla
birka¢ kamuya yararli kurum olusturulmasina
karar verilmistir. Bu kurumlar Federal Konut
Kredi Bankalari (Federal Home Loan Banks),
Federal Konut Idaresi (Federal Housing
Administration-FHA) ve Federal Ipotek Birligi
(Federal National Mortgage Association-FNMA)
olarak siralanabilir. FNMA ayn1 zamanda
“Fannie Mae” olarak da bilinmektedir. Bu
kamusal kuruluslar hem birincil hem de ikincil
piyasalarin  etkinligi ve  siirdiirtilebilirligi
acisindan olumlu etki yapmistir. Bu kuruluslara
ek olarak FNMA ikiye boliinmiis ve 1968 yilinda
Hiikiimet Ipotek Birligi (Goverment National
Mortagage  Association-GNMA) kurulmustur.
GNMA aymi zamanda “Ginnie Mae” olarak
bilinmektedir. Ayrica 1970 yilinda Federal Konut
Ipotek Kredisi Sirketi (Federal Home Loan
Mortgage Corporation-FHLMC) kurulmustur.

Amerikan ikincil ipotek piyasasi; gelismis serbest
ekonomileri arasinda bilango disi modelin en
gelismis modelidir. Bilango dis1 menkullestirme
Amerikan ikincil piyasasinin temelini olusturur.
ABD’de verilen kredilerin yaklagik %60’1 bu
yontemle menkullesmektedir. Ulkedeki ikincil
ipotek piyasasinin isleyisinde kamu destekli
ipotek  kuruluslarinin = ¢ok  Snemli  roli
bulunmaktadir. Birincil piyasada saglanan
kredileri satin alarak menkullestirme islemini bu
kuruluslar gergeklestirmektedir.



Sira Sizde 3

Avrupa Birligi ipotekli konut finansmani
modelinin  temel farki ikincil piyasasinin
isleyisinde goriiliir. Avrupa Birligi iilkelerinde,
ikincil piyasalarda Kita Avrupasi hukuk sistemi
¢ergevesinde bilanco i¢i menkullestirme sistemi
kullanilmaktadir. Kredi riskleri banka
bilangosunda kalirken, bankalar bu riskler igin
sermaye yeterliligi kriterlerini yerine getirmekle
yikimlidiirler. Ayrica Avrupa Birligi yasalari
garanti seklindeki kamu destegini
yasakladigindan verilen kredileri fonlayan kamu
kurulusu veya devlet destekli kuruluslar
bulunmamaktadir. Bazi 06zel kuruluslar bu
hizmeti verse de krediler, kredi finans
kuruluglarinin finansal gii¢leri ve ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin kalitesi ile fonlanmaktadir.
Bu yiizden de ipotekli tahvillerin faiz oranlar
devlet tahvillerinin faiz oranlarindan daha
yiiksektir. Avrupa’da tahsis edilmis kredileri
erken oOdemeyi caydirict masraflarin  olmasi
kredilerin erken kapanma riskini azaltsa da,
¢ogunlugunun degisken faizli olmas1 (ilk 5 yili
sabit), nakit akismmin onceden saptanmasinda
zorluk yaratmakta ve yatirimcilar igin endige
nedeni olmaktadir.

Sira Sizde 4

Almanya’da menkul kiymetlestirme
uygulamasinda da kredi alacaklar1 bir araya
getirilerek bir havuz olusturulmaktadir. Bu alacak
havuzlar1  bankalarin  ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin teminati niteligindedir. Ayrica ABD
uygulamasindan farkli olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetler, bankalarin bilangolarinda kaldigindan
bu kuruluslarn  sorumlulugu da devam
etmektedir. Almanya Ipotekli Tahvil Yasasina
gore, ihrag¢i bankalarin faiz orani riski alma
yetkileri bulunmamaktadir. Diger bir deyisle
nakit akimlarin1 yatirimcilara aynen yansitacak
sekilde menkul kiymet ihra¢ edebilirler. Ayrica
konut kredisi bor¢lularinin belirli donemler harig
erken O0deme yapmasi yasal olarak miimkiin
degildir. Fakat ihraggt bankanin faiz ve geri
O6deme yapmasi yasal olarak mimkiin degildir.
Ihragg1 bankanin faiz ve geri 6denmeme riskini
0zel amaghh  kurulusa devretmesine izin
verilmektedir. Uygulamada bulunan bu kati
kurallar nedeniyle ipotekli tahvillerin ilk
ihracindan gecen 100 yili askin bir siiredir
temerriit olayr ¢ok diisiik bir seviyede
gergeklesmistir.

Ingiltere’de olduk¢a esnek yapiya sahip olan
ikincil piyasalar ne ABD sistemine ne de diger
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AB iilkelerine benzemektedir. Menkul
kiymetlestirmede farklilik  yaratan Ingiltere
ABD’den sonra en ¢ok menkul kiymetlestirme
yapan ilke sifatim kazanmigtir.  Almanya’da
ipotekli tahvil ihract1 ¢ok fazla yapilmasina
ragmen ipotege dayali menkul kiymet ihraci
diisiik kalmaktadir. Ancak hem ipotekli tahvil
hem de ipotege dayali menkul kiymetler dikkate
alindiginda Ingiltere Almanya’dan sonra ikinci
almaktadir. Ingiltere’de verilen
%701 dogrudan krediyi veren
pasifindeki mevduatlarla
fonlanirken, %30’u ipotege dayali menkul
kiymetlerin satisindan elde edilen kaynakla
fonlanmaktadir. Ancak konut piyasasinin 1980’li
yillarin sonundan itibaren durgunlagmasi1 da
baska 6nemli bir etkendir. Yapr birlikleri ile ticari
bankalarin uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri,
bu kurumlarmm menkul kiymet kiymetlestirmeye
¢ok fazla ihtiyag duymamalarina neden
olmaktadir. Ote yandan menkul kiymetlerin
degisken vadeli olarak ihra¢ edilmesi emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi sabit faizli
araglara yatinm yapmak isteyen kurumsal
yatirimcilarin tercihlerine uymamaktadir.

Sira Sizde 5

Danimarka en eski ipotek bankasina sahip
iilkedir. ipotek bankaciligi, Danimarka’da hakim
sistemdir. “Realkredit Institutter” kurumlar
tarafindan ipotek karsiligi kredi verilmektedir.
Kredi finansmani ise borsada kotali ipotek
tahvillerin ihra¢ edilmesiyle saglanmaktadir.
Ulkede yaygin olarak kullandirilan ipotek kredisi
tiric 30 yi1l vadeli, sabit faizli geleneksel ipotek
kredisidir. Fakat son yillarda 10 ila 30 y1l vadeli,
1 ila 10 yilda bir faiz ayarlamali ipotek kredisi
uygulamasina da gecilmistir.  Ipotekli konut
finansman kuruluglar1 tarafindan kullandirilan
konut  kredilerinin  tamaminin  yine  bu
kuruluglarca ipotege dayali tahvil olarak ihrag
edilmesi yasal bir zorunluluktur. Bu durumun
sonucu olarak Danimarka, en biiyilk ipotege
dayal1 tahvil piyasasina sahiptir. Alman ipotekli
tahvil sisteminden farkli olarak Danimarka’da
ipotek bankalari ipotek teminatli tahvillerin
ihraggist degil aracist konumundadir. Ipotek
bankalari, benzer tiiketici kredilerinden kredi
havuzlarin1 olusturup, bunlara uygun her bir
havuz igin farkli seri halinde ipotek teminath
tahvil ihracina aracilik etmektedirler. Bdylece
kredi havuzundaki nakit akis riskini {izerine

siray1
kredilerin
kurumun

almazlar. Ancak kendi havuzunun yetersiz
kalmasi durumunda havuza destek
vermektedirler.



Sira Sizde 6

Gelismekte  olan  ililke  ekonomilerindeki
istikrarsizlik, hizli niifus artigina paralel olarak
konut aciklarinin kapatilmamasi ve kisi basina
diisen gelir diizeyinin disikligii ve dengesiz
dagilimi nedeniyle birikimlerin yetersizligi,
sanayilesmig iilkelere benzer finansal kurumlarin
bulunmamas: gibi birgok ortak soruna bagl
olarak, ipotekli konut finansal kurumlarin
bulunmamas1 gibi birgok ortak soruna bagl
olarak, ipotekli konut finansmani sistemlerinde
de ortak 6zellikler bulunmaktadir. Bu 6zelliklerin
baginda fonlarin daha ¢ok kamu tarafindan
kullanilmas1 gelmektedir. Bu nedenle krediler
kisa vadeli ve ticari bankalar araciligiyla
verilmekte olup menkul kiymetlestirme gibi
finansal yenilikler uygulama alan1 gelismis
iilkelerdeki kadar bulunmamaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde konut finansmaninin %10 undan
azi finansal kurumlar tarafindan
gergeklestirilirken — gelismis  iilkelerde  bu
oran %30 seviyesindedir. Bu nedenle kamu
sektoriiniin gelismekte olan {ilkelerde saglamasi
gereken husus, kurumsal olmayan finansman
kaynaklarmin kurumsallastiriimasidir.

Sira Sizde 7

Brezilya’da 1995 yilinda ikincil ipotek
piyasasinin kurulmasi i¢in CIBRASEC adinda bir
menkul kiymetlestirme kurumu kurulmustur. Bu
kurum ABD’deki Fanie Mae/Freddie Mac
benzeri amaglara sahipti. Yani ipotekli konut
kredilerini birincil piyasadan satin alarak garantili
bir sekilde emeklilik fonlarmma, sigorta
sirketlerine ve yabanct yatirimcilara ihrag
etmekteydi. Ancak 1995 Giineydogu Asya krizi,
1997 yilinda Rusya krizi ve son olarak 1999
yilinda Brezilya Realinin degerinin diisiiriilmesi

CIBRASEC kurumunun caligmalarin
zorlasgtirmis ve ikincil piyasanin gelismesini
duraklatmigtir.  Ozellikle 1999 yilinin  Ocak

ayinda yasanan kur ayarlanmasi (devaliiasyon)
sonrast lilkeye sermayeyi c¢ekmek igin yerel
faizler ¢ok hizli bir sekilde yiikselmistir. Bu
durum CIBRASEC Kurumunu en ¢ok etkileyen
durumlarin basinda gelmektedir.
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Sira Sizde 8

Meksika’da ikincil piyasanin gelisme nedeni
olarak, icra siiresinin uzun olmasi, kredi riskinin
yiiksek olmasi1 ve ipotek havuzlarinda standart
bulunmamas: gosterilebilir. Ulkede her banka
kendi ipotek havuzunu olusturmakta ve ihrag
edilecek menkul kiymetlerde hazine garantisi
bulunmamaktaydi. Meksika’da ihra¢ edilen
menkul kiymetlere geri Odenme garantileri
AMBAC, MBIA veya AIG gibi kiiresel sigorta
sitketleri  tarafindan  verilmekteydi.  Ikincil
piyasalarin gelisime kars1 bir bagka darbede vergi

uygulamalar1 olmustur. Meksika’da yabanci
yatirimcilardan %15 oraninda stopaj
alimmaktadir. Stopaj ikincil piyasada ki faiz
oranlarin1  yiikselterek  birincil ~ piyasada

bor¢lananlarin maliyetini artirmaktadir. ABD’li
yatirimcilar i¢in NAFTA iyeliginden dolay1 bu
oran %10 olarak uygulansa da yatirimcilar igin
yine de dnemli bir sorun olmustur.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

@ Tiirkiye’de konut finansmani sistemini agiklayabilecek,

L) Kurumsal olmayan konut finansmani kaynaklarini agiklayabilecek,

L) Kurumsal konut finansmani kaynaklarini agiklayabilecek,

() Yeni konut finansmant sistemini agiklayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabilirsiniz.
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Turkiye’de Konut

Finansmani Sistemi
T

GIRIS

Tiirkiye’de konut finansmani sistemi ilk olarak 1923-1950 yillar1 arasinda olusturulmaya baslanmuis,
yogun kentlesmenin yasandigir 1950-1960 yillar1 arasinda dnem kazanmis, 1960-1980 yillar1 arasinda
gecilen planli ekonomiyle birlikte gerekli yasal altyapinin ve kurumlarin temeli olusturulmus, 1980
sonrasinda liberal déneme gegcilmistir. Tiirkiye’de, gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi, uzun yillar
siiren yiiksek faiz ve enflasyon nedeniyle konut sektoriine ve konut finansmanina gereken Onem
verilememistir. Hizl1 niifus artisi, kdylerden kentlere gog, diisiik gelir seviyeleri, gelir dagilimindaki
bozukluklar ve kurumsallagmamis bir finansman sistemi nedeniyle konut sektorii olumsuz sartlarla karsi
karstya kalmistir. Bunun sonucu olarak, uygunsuz ve yasal olmayan yapilasma ve gecekondulasma
artmis, sagliksiz ve kalitesiz konutlar iiretilmis, ¢arpik kentlesme olusmus ve konut sorunu giderek
bliytimiistiir. Etkin bir finansman sistemi olmamasi sebebiyle konut stokunun o6nemli bir kismi
standartlara uygun olarak insa edilmemis, binalarda kalitesiz malzemeler kullanilmis, hatta konutlar tam
olarak tamamlanmadan kullanilmaya baglanmistir. Birka¢ yil Oncesine kadar konut finansmani
cogunlukla kisilerin kendi birikimleri, yakinlar1 ve konut yapimcisina ya da saticiya borg¢lanmalari
yoluyla saglanmakta iken, son yillardaki uygun faiz ve enflasyon oranlari, yeni konut finansman sistemi
kanunundaki degisiklik ile konut kredilerine dogru yonlenmistir.

Ulkemizde uzmanlasmis finans kuruluslarinin 6nemli roller iistlendikleri gelismis bir konut finansman
sistemine iliskin ilk adimlar, 2007 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan 5582 sayili
“Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas:1 Hakkindaki Kanun” ile
atilmistir. Konut finansman sisteminde, 5582 sayili Kanun ile getirilen isleyis kisaca su sekildedir:
Sistem, iki asamadan olusmaktadir. Tlk asama, tiiketicilerin konut edinmek icin aldiklar1 krediler
karsiliginda, satin alinan gayrimenkuliin kredi veren kurulus lehine ipotek ettirilmesine ya da ileride
miilkiyeti elde etmek amaciyla tiiketicinin finansal kiralama yoluyla konut kiralamasina dayanmakta;
ikinci agama ise kredi alacaginin veya finansal kiralamada varlik olarak goziiken gayrimenkul degerinin
fonlar (konut finansman veya varlik finansman fonu) aracilifiyla menkul kiymete baglanarak (ipotege
veya varliga dayali menkul kiymet elde edilmesi), bu menkul kiymetlerden elde edilen gelirin tekrar kredi
vermek i¢in kullanilmasina dayanmaktadir. Kanunla, piyasaya daha uygun kosullarda konut kredisi
sunulmasi, konut finansmaninin sermaye piyasasindan saglanmasi ve yeni araglarla sermaye piyasasinin
cesitlendirilmesi amaglanmistir.

TURKIYE’'DE KONUT FINANSMANI SiSTEMININ GELIiSiMi

Konut edinme hakki, Anayasamizda yer alan bir hak olup, Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesinin 25.
maddesinde yerini alan insan hakki halini almistir. Anayasamizin 57. maddesine gore: “Devlet, sehirlerin
ozelliklerini ve gevre sartlarini goézeten bir planlama gercevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri
alir, ayrica toplu konut tesebbiislerini destekler.”. insan Haklar1 Evrensel Beyannamesinin 25. maddesine
gore: “Insanlarin konuta sahip olmalar yiyecek, giyim ve saglik ihtiyaglar1 gibi yasam standartlarinin bir
geregidir.”.

Konut finansmani sistemi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden (hanehalki, isletme vb.) gerekli
fonlarin toplanarak, bunlarin fon talebinde bulunan (konut almak i¢in borglanma ihtiyacinda olanlar)
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kisilere aktarma fonksiyonunu yerine getirmektedir. Sistem bu fonksiyonunu yerine getirirken, elindeki
tasarrufu bor¢ olarak vermek isteyenlere “getiri” saglamak, diger taraftan bu fonlar1 alarak bor¢lanan
kesime, geri 6deyebilecekleri kredi kosullarini sunabilmelidir.

Tirk konut finansman sisteminde yer alan kisi veya kuruluslar sunlardir: Kredi kullanan kisiler
(tiiketiciler), ipotek finansman kuruluslar1 (menkul kiymet ihra¢ eden-ihrag¢i), kredi kullandiran konut
finansman kuruluslar1 (banka veya finansal kiralama sirketleri), ingaat sirketleri, sigorta sirketleri,
gayrimenkul degerleme uzmanlari, biiylik yatirimeilar (yatirim fonlar veya sirketleri), kiigiik yatirnmcilar
ve sistemi diizenleyen kamu kuruluslar1 (6zellikle Sermaye Piyasas: Kurulu ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu). Konut finansmani sisteminin etkin olarak ¢aligsabilmesi i¢in, piyasada arz edilebilir
yeterli hacimde uzun vadeli konut kredilerinin olmasi gerekir. Bunu saglamak i¢in de finans piyasalarinin
yeterli diizeye ulagsmis olmasi gerekir. Ayrica konut finansmami sistemi, konut iiretim diizeyi ile de
yakindan ilgilidir.

Tiirkiye’de konut finansmani sistemi ilk olarak 1923—1950 yillar1 arasinda olusturulmaya baslanmus,
yogun kentlesmenin yasandigir 1950-1960 yillar1 arasinda dnem kazanmis, 1960-1980 yillar1 arasinda
gecilen planli ekonomiyle birlikte gerekli yasal altyapinin ve kurumlarin temeli olusturulmus, 1980
sonrasinda liberal doneme gecilmistir.

Tirkiye’de, gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi, uzun yillar siiren yiiksek faiz ve enflasyon
nedeniyle konut sektoriine ve konut finansmanina gereken 6nem verilememistir. Hizli niifus artisi,
koylerden kentlere gog, diisiik gelir seviyeleri, gelir dagilimindaki bozukluklar ve kurumsallasmamis bir
finansman sistemi nedeniyle konut sektorii olumsuz sartlarla karsi karsiya kalmistir. Bunun sonucu
olarak, uygunsuz ve yasal olmayan yapilagma ve gecekondulagma artmis, sagliksiz ve kalitesiz konutlar
iiretilmis, carpik kentlesme olugsmus ve konut sorunu giderek bilyiimiistiir. Etkin bir finansman sistemi
olmamasi sebebiyle konut stokunun énemli bir kismi1 standartlara uygun olarak inga edilmemis, binalarda
kalitesiz malzemeler kullanilmis, hatta konutlar tam olarak tamamlanmadan kullanilmaya baglanmistir.
Sehirlerimizin mevcut imar ve iskan sekilleri, ge¢misteki yetersiz finansman uygulamalarinin birer
aynasidir.

Tiirkiye'de, bankalarin artan destegine ragmen, halen gelismis iilkeler diizeyinde bir konut finansman
sistemi bulunmamaktadir. Tiirkiye’de konut finansmani sistemini kurumsal olmayan ve kurumsal olmak
iizere iki acidan incelemek miimkiindiir. Kurumsal olmayan yap: igerisinde konut miiteahhitlerinden
vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yoluyla konut edinilmesi ve kisilerin kendi
konutlarini kendilerinin insa etmesi veya ettirmesi yer alirken; kurumsal konut finansman yapis1 ise Toplu
Konut Idaresi, sosyal giivenlik kurumlar1 gibi devlet destekli kurumlar, ticari bankalar, konut finansmamni
sirketleri seklinde orgiitlenmeler tarafindan olugturulmustur.

Gecekondulagsmaya sebep olan ekonomik ve sosyal dinamikler, giiniimiiz konut politikalarinin nasil
sekillendigi gibi konularin ge¢misi II. Diinya Savasi sonrasi yillara kadar uzanmaktadir. Bu dénemin
temel ozellikleri hizl1 kentlesme, tarimsal olmayan isgiiclinde hizli bir artis ve sehir merkezlerinde planl
olmayan yapilagsma olarak Ozetlenebilir. Tiirkiye’de 6zellikle 1950’li yillarda baslayan kdyden kente
yogun go¢ ve hizli kentlesme olgusu, zaman igerisinde agirlagsan ve yogunlasan konut sorununu giindeme
getirmis ve bu sorunun ¢ozlimil icin ¢esitli konut politikalar1 denenmis ve kurumsal yapilanmalar
olusturulmustur. 1947 yilinda Emlak ve Kredi Bankasi’nin kurulmasi, 1958 yilinda Imar ve Iskan
Bakanligi’nin kurulmasi, 1965 yilinda “Gecekondu Kanununun” ¢ikarilmasi, 1984 yilinda Toplu Konut
ve Kamu Idaresi’nin kurulmas: ve toplu konut fonunun olusturulmasi, 2007 yilinda “Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanunun” kabul edilmesi gibi.

Tiim bu uygulamalarda devletin ana strateji sunlar olmustur:

e Altyapisi hazir arsalar liretmek ve diisiik gelir guruplarina konut yapmak iizere uygun fiyatlarla
vermek,

e Hizla yogunlasan gecekondu ve kacak yapilagmay1 6nlemek,

e  Kit kaynaklarla daha ¢ok konut iiretmek,
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e Kamu kaynaklari ile liiks konut yapimini engellemek,

e Orta ve alt gelir gruplarmin konut ihtiyacim1 karsilayacak konut finansmani yontemleri
gelistirmek,

e  Konut sahipligi oranini artirmak.

Tiirkiye’de konut finansmani ¢ogunlukla kurumsal olmayan finansman ydntemiyle yapilmaktadir. Bu
yontemde halk kendi imkan ve kaynaklar1 ile dogrudan konut edinmekte ya da 6zelikle gecekondu
bolgelerinde plan degisiklikleri ile artirilan imar rantlarindan yararlanarak arsalarini kat karsiliginda yap-
sat¢1 denilen organize olmamis kisilere vererek konut sahibi olmaktadir. Bu yontem kaynak kullanimi
etkinligi agisindan ¢ok verimsiz bir yoldur. Kurumsal finansman sisteminin gelismedigi ya da talebi
karsilayacak diizeyde fon arz edilmedigi, yine mevcut finansal kuruluslarin verimli bir sekilde
calismadig1 ortamlarda kullanilmaktadir. Toplam konut stogunun % 89’u bu yolla edinilmistir. Mevcut
stogun ancak %11°1 kurumsal finans yontemleri ile elde edilmistir. 1940’11 yillardan bu yana kurumsal
finans sisteminde yer alan kuruluslar sunlardir:

e  Simdi kaldirilmis olan Tiirkiye Emlak Bankasi,
e Baymdirlik ve Iskin Bakanlig1 (simdiki Cevre ve Sehircilik Bakanligr),
e  Toplu Konut Idaresi Baskanligi,

e Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK), Bag-Kur gibi sosyal
giivenlik kurumlari,

e  Yerel yonetimler,
e Bankalar,
e  Konut finansmani sirketleri.

Olumsuz sartlar i¢inde biiyiimesini slirdiiren konut sektoriinde degisim ve kurumsallagsma yoniinde
adimlar son yillarda atilmaya baglanmigtir. 1999 Marmara depremi, konut konusunda adeta bir doniim
noktas1 olmus, yasanan {iziicii olaylardan sonra artan bilinglenme sektérde Onemli bir degisim
baglatmistir. Yap1 denetimi, bina kalitesi ve ¢gevre diizeni 6nem kazanmistir. Konut sektori i¢in diger bir
onemli kilometre tasi da son yillarda diizelen ekonomik parametrelerle birlikte faiz oranlarmin cazip
seviyelere inmesi ve bankalarin yogun destegiyle konut kredilerinin yayginlasmasidir.

Konut finansmaninin ipotege dayalt menkul kiymetlerle finanse edildigi Amerikan modeli (mortgage
sistemi) ile Almanya ve Danimarka’da basarili bir sekilde uygulanan ipotek bankalar1 modeli cagdas
finans modelleri olarak kabul edilmektedir. 2000’li yillardan bu yana Tiirkiye’de ipotekli konut
finansmani sistemi (mortgage) yogun olarak tartisilmaktadir.

Cagdas bir konut finansman sisteminin;
e Konut finansmaninda uzman kuruluslar olusturmasi,
e  Tasarruflar harekete gegirmesi,
e Toplam tasarruflardan konuta ayrilan paylarin artirilmasi,
e  Konut finansmanini saglayan sistemin giivenilir, etkin, verimli ve seffaf olmasi,
e  Giivenli ve saglikli kentlesme ve kentsel doniisiim uygulamalarina katkida bulunmasi,
e  Giivenli ve saglikli yapilagsmay1 esas almasi, gibi temel 6zellikleri olmalidir.

Ulkemizde uzmanlasmis finans kuruluslarmin &nemli roller iistlendikleri gelismis bir konut
finansman sistemine iliskin somut adimlar, 2007 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanarak
meclise sevk edilen Konut Finansmani Sistemine liskin Kanun ile atilmistir. Birkag y1l 6ncesinde konut
finansmam1 ¢ogunlukla kisilerin kendi birikimleri, yakinlar1 ve konut yapimcisina ya da saticiya
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bor¢lanmalar1 yoluyla saglanmakta iken, son yillardaki uygun faiz ve enflasyon oranlari, yeni konut
finansman sistemine hazirlik yapan bankalar1 konut kredilerine dogru yonlendirmistir.

Konut Finansman Sisteminin, 5582 sayili Yasayla getirilen isleyis kisaca su sekildedir: Sistem, iki
asamadan olusmaktadir. flk asama, tiiketicilerin konut edinmek igin aldiklar1 krediler karsiliginda, satin
alman gayrimenkuliin kredi veren kurulus lehine ipotek ettirilmesine ya da ileride miilkiyeti elde etmek
amacityla tiliketicinin finansal kiralama yoluyla konut kiralamasina dayanmakta; ikinci asama ise kredi
alacaginin veya finansal kiralamada varlik olarak goziiken gayrimenkul degerinin fonlar (konut
finansman veya varlik finansman fonu) araciligityla menkul kiymete baglanarak (ipotege veya varliga
dayali menkul kiymet elde edilmesi), bu menkul kiymetlerden elde edilen gelirin tekrar kredi vermek i¢in
kullanilmasina dayanmaktadir. Goriildigi gibi ilk asama, kredi karsiliginda ipotek alinmasi (ipotek
karsilig1 kredi) veya finansal kiralama yoluyla kiralama agamasi, ikinci asama ise kredi alacagmin veya
finansal kiraya verilen konutun fonlar araciligiyla menkul kiymete baglanarak bu menkul kiymetlerden
gelir elde edilmesidir. Konutlarin finansal kiralama yoluyla kiralanmasi da sisteme dahil edilmistir.
Finansal kiralama sirketleri, dncelikle (tiiketicinin segtigi) konutu satin almakta, tiiketicilere bu konutlar
kiralamakta, 6demeler sona erdiginde, konutun miilkiyetini tiiketiciye devretmektedir. Bu durumda
konutun kendisi bir anlamda teminat olmaktadir. Ipotek karsiligi kredi verilen konut finansman
sozlesmesinde ise kredi konut alimi i¢in kullanilmigsa, konut sahibi bastan itibaren tiiketicidir. Gerek
ipotek karsilig1 kredi verilen konut finansman sézlesmesinde, gerekse finansal kiralama yoluyla yapilan
konut finansman s6zlesmesinde konut kiralayan tiiketici, 6deme yapmadig1 takdirde, belli kosullarin
gergeklesmesi halinde, konut finansman kurulusu ipotegi icra yoluyla paraya ¢evirecek veya finansal
kiralama girketi, konutu icra diginda satisa ¢ikaracaktir. Kanunla, piyasaya daha uygun kosullarda konut
kredisi sunulmasi, konut finansmaninin sermaye piyasasindan saglanmasi ve yeni araglarla sermaye
piyasasinin ¢esitlendirilmesi amaglanmistir.

w #» B8 Tirkiye’de konut politikalarinin ve sistemin olusturulmasi agamalari
ile hedeflenenler nelerdir?

KURUMSAL OLMAYAN KONUT FINANSMANI KAYNAKLARI

Geleneksel sektor olarak da ifade edilen kurumsal olmayan finansman, faaliyetlerini diizenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi geleneksel yontemlerin uygulandigi bir finansman
yontemidir. Gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektoriin yeterince olusmamis olmasi nedeni ile konut
almak ya da insa etmek isteyenler kurumsal olmayan kaynaklar1 kullanmaktadir. Kurumsal olmayan
finansman kaynaklar1 sdyle siniflandirilabilir:

e Hane halkinin cari gelirinden yaptigi tasarruflar: Gelismekte olan {lilkelerde gelir diizeyleri
degisken oldugundan, konut sahibi olmak isteyen kisiler yapabildikleri kisisel tasarruflarini
konut yapmaya veya almaya aktarmaktadir.

e Akraba, arkadas ve yakin aile ¢evresinden saglanan fonlar: Karsilikli yardimlagma esasina
dayanan bu fon kaynaklarina genellikle faiz uygulanmamaktadir. Akraba, arkadas ve yakin aile
gevresi arasinda yaygin olan bu yontemle insanlar konut edinebilmektedir.

e Isveren veya is arkadaslarindan saglanan fonlar: Bu tiir bor¢ alimiyla saglanan fonlarm akraba,
arkadas ve yakin aile ¢evresinden saglanan fonlardan farki genellikle diisiik de olsa faiz
uygulanmasidir.

e Onceden yapilmis olan bireysel tasarruflar sonucu alinmis olan altin vb. gibi degerlerin satilmasi
sonucu saglanan fonlar.

e  Gayri resmi olarak kredi veren kisilerden saglanan fonlar: Konut finansmani i¢in elverisli bir
kaynak olmayan bu fonlar tefeci benzeri kisilerden saglanmaktadir. Vadeleri diisiik ve faiz
oranlar1 ¢ok yiiksektir.
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Miiteahhitlerden saglanan krediler: Bu yontemde konutun satin alinacagi miiteahhitten nakit
olarak bir fon saglanmamakla birlikte pesinattan sonra kalan kisim miiteahhitle alici arasinda
saglanan anlagma sonucu belirlenen vade ve vade farkina gore O0denmektedir. Vadeli satig
sonucu konut alicilar1, miiteahhit tarafindan finanse edilmektedir. Ozellikle ingas1 tamamlanmis
konutlarin satin alimindan ziyade, konutun insaasina baglama ve ingaatin devami agsamalarindaki
alimlarda kullanilan bir yontemdir. Tamamlanmamis konutlar1 satan miiteahhit insaatin devami
icin ek kaynak saglarken, konut alan tarafin daha cazip imkanlar ile konut sahibi olmasi
saglanmaktadir. Fakat bu konut finansman yonteminde uygulanan vade oldukca kisa olup,
sadece iist gelir grubuna hitap etmektedir.

Ulkemizde son yillarda kurumsal nitelige sahip ingaat sirketleri de ticari gayrimenkullerin yaninda
konut iiretimine baglamiglardir. Bu sirketler kendi sermayeleriyle satin aldiklar1 arsalar iizerinde veya kat
karsilift olarak konut projeleri gelistirmekte ve profesyonelce projelendirdikleri konutlart maket
halindeyken tiiketicilerin begenisine sunmaktadir. Genellikle site i¢erisinde yapilan bu konutlar, altyapisi
hazir bir sekilde uzun vadeli finansman yontemleri ile satilmaktadir. Bazi insaat sirketleri satisini yaptigi
konutlarin bedelinin bir kismini pesin (genellikle %25°i) olarak almakta geri kalan kismi icin vade
uygulamaktadir. Boylelikle insaat sirketi, projesini satti1 konutlarin nakit akimlari ile projenin devamini
saglamakta, konut alicisi ise vadeli 6deme imkanina sahip olmaktadir.

Konut kooperatifleri: Bir konutu satin almak icin yeterli fona sahip olmayan kisilerin
basgvurdugu bir yontem olan konut kooperatifleri, iiyelerden toplanan aidatlara paralel olarak
konut iiretimi yapmaktadir. Tasarruf ve kredi birliklerine benzeyen konut kooperatifleri, tek
amaglarinin konut olmasi ve tiretilen konutlarin kooperatif miilkiyetinde bulunmasi nitelikleriyle
birliklerden farklilasmaktadir. Birliklerde miilkiyet iiyelerdeyken, kooperatiflerde miilkiyet
konut tamamlandiktan sonra iiyelere gegmektedir. Genellikle gelismekte olan iilkelerde yaygin
olan kooperatifler, konut ediniminde etkin bir rol iistlenmislerdir. Uyeler acisindan avantaji,
gelistirici veya miiteahhit kar1 6denmediginden, diger sistemlere gore goreceli olarak diisiik
konut iiretim maliyetidir. Uyelerin gelir diizeyi ve 6denen aidat tutarlar1 kooperatiflerde proje
tamamlanma siiresini direkt olarak etkiler. Diigiik gelir grubuna sahip {iyelerden olusan
kooperatiflerde insaat tamamlanma siireleri daha uzundur. Kooperatiflerde genelde konut iiretim
siireleri 3 ile 7 yil aras1 olmasina ragmen, ¢cogu kez yonetimsel hatalar ve finansal darbogazlar
sebebiyle bu siireler ¢ok uzamis, hatta bazi girisimler basarisiz olmustur. Bu sistemin baslica
sorunu karsilastig1 belirsizliklerdir. Konut maliyeti, konut kalitesi ve kooperatifin yonetiminin
kabiliyeti, kooperatife liye olma asamasinda dnceden kestirilememektedir. Kooperatif yontemi,
gecmis yillarda iilkemizde konut miilkiyetinin artmasinda 6nemli rol oynamis ve hiikiimetler
tarafindan siirekli olarak, gerek kredi imkanlari, gerek vergisel avantajlarla tesvik edilmistir.
Ozellikle 1980°li yillardaki toplu konut uygulamalarinda kooperatiflere cesitli olanaklar
saglanmis ve kooperatifler tarafindan iiretilen konutlar toplam iiretimin ylizde 20’sine ulagsmstir.

Konut kooperatifleri ya da miiteahhitler yoluyla da konut sahibi olma imkani bulamayan gelir
diizeyi diisiik taraflarin bagvurdugu bir diger konut edinme yolu, kisilerin kendi konutlarini
kendilerinin inga etmesi veya ettirmesidir. Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda, kisilerin
kendileri tarafindan insa edilen veya ettirilen konutlarin bir¢ogunun, konutun iizerinde inga
edildigi araziye sahip olmadigi (genellikle hazine arazileri), sahip olunsa bile arazinin yerlesime
elverisli olmadig1 gozlenmektedir. Bu tiir girisimler, genelde arsanin bagkasina ait olmasi veya
imar ve iskanla ilgili sorunlar sebebiyle gecekondu olarak sonug¢lanmaktadir. Daha ¢ok gé¢ eden
kisiler tarafindan insa edilen gecekondulari, sadece gelir diizeyi diisiikliigii degil, go¢ eden
kisilerin aligkanliklar1 ve belirli siyasi degisim donemlerindeki istismarlar da tesvik etmektedir.
Ulkemizdeki hazine arazilerinin bir kismi1 bu yéntemle isgal edilmistir ve biiyiik sehirlerde
gecekondulagma orani %50’lere yiikselmistir. Gecekondulasmayi, carpik yapilagsmay1 ve hazine
arazilerinin iggalini dnlemek i¢in, kamunun elinde bulundurdugu arsa ve arazileri imarl hale
getirerek, konut ireticilerine uygun kosullarla pazarlamasi, iizerinde hasilat paylasimi veya
benzer modellerle ortak projeler gelistirmesi, gerektiginde kentsel doéntisim projeleri
cercevesinde devretmesi gerekmektedir.

Kurumsal olmayan finansman yontemiyle konut finansmani kullanildiginda genelde ortaya sagliksiz
sehirler ¢cikmaktadir. Bu nedenle kurumsal sektor tesvik edilmelidir. Kamuya diisen gorev, konut almak
isteyen ve konut finansmani igin kaynak saglayacak kurumlarin yer alabilecekleri, piyasa mekanizmasina
dayanan siirdiiriilebilir bir konut finansman sisteminin kurulmasidir.
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M ] Tiirkiye’de kurumsal olmayan finansman yoénteminin daha yogun
kullanilmasinin nedenleri nelerdir?

KURUMSAL KONUT FINANSMANI KAYNAKLARI

Kurumsal finansman, kurumsal olmayan konut finansmanindan biitiinliyle farkl: olarak, hukuki bir temele
dayanan ve kamu otoriteleri tarafindan onaylanan bir finansman seklidir. Sistemde yer alan kurumlarin
faaliyetleri incelenir ve kamuya agiklanir. Kurumsal bir konut finansman sisteminin yerlesmesi;
gelismekte olan iilkelerde konut kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene girmesine, dolayisiyla yasam
ve c¢aligma standartlarinin yiikselmesine katkida bulunur. Gelismekte olan iilkelerde kalkinma trendinin
artmas1 ve daha yiiksek bir gelisme diizeyine ulasilmasi i¢in, finansmanda kurumsallagsmis bir sisteme
gecis cok dnemlidir.

1960’lardan 1990’larin ortalara kadar olan dénemde Tiirkiye’de kurumsal konut finansman sistemi
{i¢ ayakli bir yapiya sahiptir. Bunlar sosyal giivenlik kurumlar, ticari bankalar ve Toplu Konut Idaresidir
(TOKI). 2007 yilinda konut finansmami sistemi yasasinda degisiklikler ile sisteme konut finansmani
sirketleri de katilmistir.

Kurumsal sektdriin olusumu i¢in 6ncelikle toplumda yiiksek gelir diizeyindeki bireylerin hemen
yararlanabilecegi, orta ve diisiik gelir seviyesindekilerin de ileride faydalanabilecekleri bir finansman
sisteminin kurulmasi gereklidir. S6z konusu sistemin gelisebilmesi i¢in {ilkenin genel gelir seviyesi de
buna uygun olmalidir, gelir diizeyi arttik¢a bu tiir sistemler daha kolay uygulanabimektedir. Bu sistem
sayesinde geleneksel finansman yerini zamanla kurumsal finansmana birakacak ve konut sorununun
¢oziimiine katki saglayacaktir.

Sosyal Glivenlik Kurumlarinin Finansmani

Cesitli iilkelerde sosyal giivenlik kurumlariin biiyiik miktarlarda birikime sahip oldugu ve bu birikimleri
yatirnm alanlarinda degerlendirdikleri goriilmektedir. Sosyal giivenlik kurumlari gayrimenkullar satin
alarak gelir saglayict yatirimlar yapabildikleri gibi insa ettikleri konutlar: iiyelerine uygun kosullarda
satabilmekte veya iiyelerinin kisisel girisimlerini destekleyerek onlarn konut satin almasini saglayacak
kredi destegi verebilmektedir. Tiirkiye’de c¢esitli donemlerde sosyal giivenlik kurulumlar1 aracilifiyla
konut iiretimini artirmak ve konut finansmani desteklenmek istenmistir. Uyelerinin daha diisiik
maliyetlerle daha iyi konutlar edinmesini saglamak amaciyla Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Ordu
Yardimlagsma Kurumu (OYAK) ve Bag-Kur iiyelerine ¢esitli vade ve faiz oranlarinda destek saglamistir.
Konut alicilarina finansman destegi saglayan mevcut kurumlardan SSK, Bag-Kur ve OYAK kurumlari
hem konut insa etmisler hem de konut edinmek isteyen iiyelerine konut kredisi saglamistir.

1949 yilindan itibaren SSK, kanunen konut kredisi verme hakkina sahipti. Verilen toplam kredilerin
%20’lik kism1 konut kredilerine ayrilmisti. Bu krediler sadece 100 m? nin altindaki konutlarin finansmani
amaciyla konut degerinin %90’lik kismina denk gelen tutar kadar kullandirilmaktaydi. 85 m? den kiigiik
konutlarin finansmaninda %4 faiz oranindan 20 yila kadar, 85-100 m? arasindaki konutlarin
finansmaninda ise 15 yila kadar yillik %5 faiz orani ile kredi kullandirilmaktaydi. SSK’da toplanan
sigorta primlerinin bir kismi sigortalilarin kurdugu kooperatiflere aktarilmistir, ferdi kredi verilmemistir.
SSK 1950-1984 yillar1 arasinda konut kredisi kullandirmistir, 1963-1980 doéneminde &zel konut
yatirimlarinin %10 kadar1 SSK tarafindan finanse edilmistir. 1984 yilinda TOKI’ye bagli Toplu Konut
Fonu’nun kurulmasi ile birlikte yeni konut kredisi vermeyi durdurmus ve iiyelerine yeni kredilerin fon
araciligiyla verilmesini istemistir. Bununla birlikte 1984 oncesinde kredi kullananlarin geri édemeleri
1990’11 y1llara kadar devam etmistir.

Esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz ¢alisanlarin sigorta kurumu olan Bag-Kur da konut finansman
sisteminin bir pargas1 olmustur. Bag-Kur, prim ddeyen sigortalilarina 1976-1980 yillar1 arasinda ipotekli
konut kredisi vermis, ancak kredi olarak dagittigi fonlarin yiiksek enflasyon karsisinda kisa siirede
erimesi nedeniyle finansman sorunlar1 yasayan kurum, 1980 yilinda kredi verme islemini durdurmustur.
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Krediler ev sahibi olmayan en az 5 yillik iiyelerine ve en az 15 iiyenin olusturdugu kooperatiflere
kullandirilmigtir. Konut degerinin %80’ine kadar 15 yil vade ile yillik %5 faizden kredi saglanmistir.

Tiirkiye'nin 6zgilin ve basarili bir modeli olan OYAK, 1 Mart 1961 tarihinde 205 sayili Yasa ile
kurulmustur. Tiirk Silahli Kuvvetleri (TSK) mensuplarinin yardimlagsma ve emeklilik fonu olan OYAK’1n
yapilanmas1 ve faaliyetleri 205 sayili Yasa ile 6zel hukuk hiikiimleri ile Genel Kurul kararlarina tabidir.
OYAK, iiyelerine, TC Anayasasi’nin ongordiigii sosyal giivenlik sistemi kapsaminda ve ana sosyal
giivenlik kurumundan (SGK) ayrn giivenceler saglamaktadir. OYAK bir emeklilik fonu yoneticisi olup
iiye birikimlerini artirma amacina yonelik olarak istirak yatirimlari da yapan bir kurumdur.

Uyelerinin konut sahibi olmalarina yardimei olmak OYAK’m 6nemli amacglarindan biridir. Bu
noktadan hareketle, iiyelerinin ihtiyaglar1 dogrultusunda, OYAK kaynakli konut kredisi ve banka
kaynakli alternatif konut kredisi hizmetleri sunmaktadir. Ayrica bu hizmeti desteklemek amaciyla konut
6n biriktirim fonu da kurulmustur. OYAK’1n, daimi {iyelerinin konut sahibi olmalarina yardimei olmak
amactyla ylriittiigii konut edindirme hizmetleri: "Bireysel Kredi", "Kooperatif Kredisi" ve "Toplu Konut
Uretimi" bagliklar1 altinda sunulmaktadir. OYAK kaynakli konut kredisi hizmetinin limitleri OYAK
Genel Kurulunca, faiz oranlar1 ise Genel Kurulun, OYAK Yo6netim Kuruluna verdigi yetki ¢ercevesinde
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir. 15 yillik {iyelik siiresini tamamlayan OYAK daimi iyelerinin insa
ettirdikleri ya da satin aldiklar1 konutlar icin kullanabildikleri kredidir. 15 yillik {iyelik stiresinin
tamamlandig1 ay1 takip eden aydan itibaren iiyeler bireysel kredi hizmetinden 36-48-60-84-120-144-180
ay vadeler ile yararlanabilirler. Bireysel kredi sabit taksitlerle geri 6denir. OYAK’1n iiyelerine sundugu
bir diger konut kredisi segenegi anlagmali bankalar (Vakifbank, Garanti Bankasi, Is Bankas1 ve Akbank)
araciligiyla sunulan konut kredisi hizmetidir. Anlasmali bankalar tarafindan herhangi bir sartin (iyelik
stiresi, OYAK konut edindirme hizmetlerinden yararlanmamis olma gibi) aranmadifi bu secenekte,
bankalar tarafindan belirlenen kredibilite sartlarini saglayan iiyelere edinilecek konutun en fazla %75’ine
kadar limitle uygun kosullarda konut kredisi kullandirilmaktadir.

Ticari Bankalarin Finansmani

Tiirk bankacilik sisteminde kullandirilan krediler iginde konut kredilerinin az olmasinin iki nedeni vardir.
flki, bankacilik sektdriiniin 6zellikle konut sektdriiniin diginda tutulmak istenmesidir. 7129 sayili
Bankalar Kanunu, ticaret bankalarinin gayrimenkul alimi1 ve satimiyla ilgilenenlere kredi kullandirmasini
yasaklayan hiikiimler igermistir. Bunda en biiyiik etken 1930 Diinya Ekonomik Buhrani’nin bankacilik
diizenlemelerine yansimis olmasidir. Aradan gegen siirede tiim diinyada diizenlemeler yenilenmesine
karsin bizim sistemimizde bu yasak sik1 bicimde korunmus ve ancak 1979’da kaldirilmistir. Ikinci neden
olarak, konut kredilerinin yapis1 geregi uzun vadeli olusu ve sabit faizin tercih edilmesinin yaninda
enflasyon ve faizlerin uzun yillar yiikksek oranlarda seyretmesi, sektdriin bu tiir kredilerden uzak
durmasina neden olmustur.

1923’ten 1984’¢ kadar olan doénemde, Baymdirlik ve Iskdn Bakanligi, gecekondu 6nleme
bolgelerindeki dar gelirli ailelere, kooperatiflere ve belediyelere kredi vermis, sosyal giivenlik kuruluglari
da kendi iiyelerini konut edindirme konusunda calismalar yapmistir. Kurumsal finansman alaninda
faaliyet gosteren ticari bankalarin konut kredisi vermeleri 1979 yilina kadar engellenmis, sadece Emlak
Kredi Bankas1, Vakiflar Bankas: ve Ogretmenler Bankasi’na bu alanda yetki kullandirilmigtir. Ancak,
iilke genelinde konut alicilarmna ve miiteahhitlere kredi saglayan tek banka Emlak Kredi Bankasi
olmustur. Anadolu Bankasi ile birleserek yeniden yapilanan Emlak Kredi Bankasi, 1988 yilinda Emlak
Bankas1 adin1 almistir. Sonraki yillarda konut kredisi saglamada lider pozisyona yerlesen Emlak Bankasi,
ayn1 zamanda konut insaati1 ve ticari bankacilik da yapmaktaydi. Tiirk Bankacilik Kanunu’na gére Emlak
Bankas1 konut insaati konusunda ortak projelere katilabilme yetkisine sahip tek bankaydi. Baska bir
deyisle, Emlak Bankasi konut piyasalarinda hem finansér hem de konut projeleri iireten bir konumda yer
almaktaydi. Emlak Bankasinin bu uygulamalari, kendi iirettigi konutlarin satisindan kaynak saglamasi
yoniiyle giiniimiizde sosyal amacli konut projeleri iireten TOKI uygulamalariyla benzerlikler
gostermekteydi. Konut piyasalarinin uzun yillar lider aktérii olan Emlak Bankasi, ¢ok biiyiikk mali
problemlerle kars1 karsiya kalarak 2001 yilinda operasyonlarini durdurdu.
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Banka 2001 yilinda tasfiye edilinceye kadar iilkemizde gerek kredi gerek insaat yoniinden konut
sektoriinii desteklemistir. 1951 yilinda uygulamaya konulan yap1 tasarrufu sistemiyle, bireyler bankada
bloke hesap agtirdiktan iki yil sonra, alinacak kredi miktarinin %25°1 biriktigi takdirde, %5 faizle 15 yil
vadeye kadar kredi almaya hak kazanmiglardir. Emlak Bankas1 1990 yilinda ise yuva kredisi uygulamasi
baglatmistir. Bu tip kredide iki yil bekleme sart1 kaldirilmis, konut bedelinin %25°i birey tarafindan
hesaba aktarildiginda geri kalan %75 kredi olarak verilmistir. Faiz orani %4,5 ile %6 arasinda
degismistir. Zaman i¢inde banka sosyal konut finansman1 ve insaat1 yerine, liikks konut ingaatina yonelmis
ancak buna 1999 yilinda yiiksek enflasyonun olumsuz etkileriyle birlikte son vermis ve 2001 yilinda
tasfiye edilmistir.

1980°li yillarda yetki verilen diger bankalar ucuz ve uzun vadeli konut kredisi vermek karl
olmadigindan bu alanda faaliyet gostermemistir. 1990’11 yillarda ticari kredilerde zorlanan ve riski
dagitmak amaciyla alternatif alan arayan bankalar, konut kredisi faizlerinin mevduat faizlerinden yiiksek
olmas:t sebebiyle konut kredisi isine girmeye baslamislardir. 1995-2000 yillar1 arasinda {ilke
ekonomisinde yasanan finansal krizlerin sonucunda, ekonomide yasanan istikrarsizlik ve buna baglh
olarak doviz kurlarinin kisa zaman icerisinde aniden yiikselmesi ile kredi bor¢lularinin birgogu geri
O0demelerde giicliik icerisine girmis, yeni kredilerin agilmast sinirh hale gelmistir. Faiz oranlarmin hizl
bir sekilde diistiigii 2000 ve 2003 yillarinda ise, kullandirilan konut kredilerinin hacminde 6nceki yillara
gbre biiyiik bir artis meydana gelmistir. TOKI tarafindan saglanan ipotek kredileri ticari bankalar
araciligiyla kullandirlmistir. Bankalarin TOKI kaynaklari diginda kullandirdigi krediler de mevcuttur.
2005 yilima kadar maksimum vade 5 yilin altinda iken, faizlerin diismesiyle birlikte vadeler kademeli
olarak 20, hatta 30 yila kadar uzatilmigtir. 2002 y1li dncesinde yiiksek ¥ faizleri yiiziinden déviz kredileri
talep edilirken, sonrasinda ekonomik parametrelerin diizelmesiyle birlikte kur riskinin azalmasi ve
faizlerin diismesi sonucu Tiirk Liras1 krediler tercih edilmistir. Ozellikle 2004-2006 yillar1 arasinda
yurtdisi kaynakli dévizin bollugu, Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasina, enflasyonun diismesine ve konut
kredilerinin faiz oranlarinda da azalmalara sebep olmustur. Bu dénem igerisinde konut yatirimlari hiz
kazanmigtir. TOKI tarafindan 1984-2006 yillar1 arasinda toplu konut projeleri cercevesinde iiretilen 1
milyona yakin konuta kredi agilmigtir. Ancak o6zellikle 2008 yilinin basindan itibaren ABD kaynakli
konut krizi ve bunun mali sektére hasar vermesi sonucunda enflasyonda ve konut kredisi faiz oranlarinda
artiglar gozlemlenmistir. Sadece iilkemizde degil diinya genelinde konut sektoriinde daralma ve
yavaglama olmustur.

Ulkemizdeki konut kredilerinin 6zellikleri asagida kisaca 6zetlenmektedir;

e  Merkez Bankasi verilerine gore Agustos 2011 sonu itibari ile lilkemizdeki mevduat bankalarinin
konut kredisi bakiyesi 67,8 milyar £’dir. Bu krediler igindeki geri 6demesinde sorun olan
kredilerin (90 giin ve iizeri gecikmeli krediler) oran1 yiizde 0,97 olup son derece diisiiktiir,

e Faiz oranlarinin yiiksek olusu sebebiyle (Eylil 2011 itibari ile 10 yil vadeli kredilerde yillik
ylizde 12-15 faiz seviyeleri) gelir dagilimi bakimindan halen iist ve {ist orta gelir grubuna hitap
edilebilmekte, asil yogun talebin bulundugu orta gelir grubuna ulagilamamaktadir.

e Her ne kadar 2007 yilinda yiiriirliige giren Konut Finansman1 Kanunu ile degigsken faizli konut
kredisi imkani bulunsa da tiiketicilerin biiyiik ¢cogunlugu sabit faiz 6demeli konut kredilerini
tercih etmektedir.

e 2009 yilinda dovize endeksli konut kredisi kullandirimi yasaklanmis olup, bu tarihten itibaren
krediler Tiirk Liras1 cinsinden verilmektedir.

e Kredilerin teminati, kredi konusu gayrimenkul iizerine ipotek tesis edilmesidir.
e 2011 yilinin bagindan itibaren kredilendirme oran1 azami yilizde 75 olarak kararlagtirilmistir.

e Konut degerlemeleri konusunda 2011 yilmin basindan itibaren SPK veya BDDK tarafindan
lisans verilmis olan degerleme firmalarinca yapilmasi zorunlu hale getirilmis olup kredilerin
teminatinin dogru bir sekilde tespit edilmesi saglanmistir.
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e Krediler biiyiik ¢ogunlukla mevduat bankalari vasitasi ile kullandirilmakta, fonlamas: ise
mevduat ile yapilmaktadir, mevduat bankalar1 disinda kendi imkanlari ile fonlama yapan tiiketici
finansman sirketi gibi finans kurumlarin piyasa i¢indeki biiyiikliigii son derece diisiiktiir.

e Krediler sabit faizli oldugu icin tiiketici iizerinde faiz orami riski bulunmamaktadir, bu risk
bankalar ve finans kurumlar iizerindedir, bu kredilerin biiyiikliigii su an ¢ok biiyiik olmadig i¢in
bilango i¢inde gevrilebilmektedir, ayrica SWAP vb yollarla hedge islemleri yapilarak riskten
korunulabilmektedir.

e Ikincil piyasalarda konut kredilerine dayali menkul kiymetlestirme islemleri heniiz
yapilmamustir, dolayisi ile ABD'de goriilen bigimde riskler bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de konut kredilerinin biiyiimesiyle paralel olarak tiiketici kredileri de ciddi bir artis
gostermistir. Ekonomik biiylime performansi, hanehalk: gelirinin artmasi, nitelikli konut ihtiyacinin
yiiksek olmasi, toplu konut ve diger 6zel projeler ile ¢esitlenen ve artan konut arzi, ilgili diizenlemeler ve
reel faizlerdeki diisiis, konut kredisi pazarinin son yillarda en hizli biiyiiyen bankacilik faaliyetlerinden
biri olmasmi saglamistir. 2011 yili itibariyla, konut kredileri toplam kredilerin %11’ini, bireysel
kredilerin ise %33 iinii olusturmaktadir.

Merkez Bankasi verilerine goére mevduat bankalarinin konut kredisi bakiyesi Agustos 2011 sonu
itibari ile 67,8 milyar £ seviyesine ulasmis bulunmaktadir, bu bakiye konut finansmani kanununun
yasalastigi 2005 yilinin basinda sadece 2,7 milyar ¥ seviyesindeydi. Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine
gore 2011 yilinmn ilk alt1 aylik doneminde yaklasik 260 bin adet konut kredisi kullandirilmistir. Yine
Haziran 2011 sonu itibari ile konut kredisi olan tiiketici sayist yaklasik 1 milyon 160 bin kisidir. Bu
rakamlar konut kredisi hacminin kisa siire icinde hizli bir sekilde biiyiidiiglinii bize gostermektedir.

Yurt disinda kredi biiyiikliiklerinin 6l¢iilmesinde, kredi bakiyesi iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasina
oranlanmaktadir. Konut kredilerine bu metodla bakildiginda ise {ilkemizde bu oranin Haziran 2011 itibari
ile yaklasik yiizde 5 seviyesinde oldugu halde, s6z konusu oran ABD ve AB de yiizde 50 iizerinde oldugu
hatta Danimarka, Hollanda gibi bazi iilkelerde oranin yiizde yiizler seviyesinde oldugu goriilmektedir.

w -] Ticari bankalarin 1990 yilina kadar konut kredisi vermek

istememelerinin nedenleri nelerdir?

TOKi Uygulamalari

Kurumsal sektér konusunda 6nemli adimlardan biri 1984’te Toplu Konut Kanunu’nun ¢ikarilmas: ve
sonrasinda TOK1 nin kurulmasiyla atilmigtir. Konut sektoriine yapilan yatirimlarin, buna bagl birgok alt
sektorii de tetikleyerek genel ekonomide canlanmay1 tesvik edecegi diisiiniilmiistiir. Ozellikle kir amaci
glitmeyen kooperatifler araciligiyla konut liretiminin artirilmast ve bu sektdrdeki biliylimenin diger
sektorleri de canlandirmasi hedeflenmistir. Konut sektorii icin finansman temin etmek amaciyla, TOKI
tarafindan kaynagini ithalat, akaryakit, tekel iriinleri ve yurtdist seyahatlerden alinan vergi tiiri
kesintilerden alan “Toplu Konut Fonu” kurulmustur. Toplu Konut Fonu sayesinde, 1980’lerin sonlarina
dogru kooperatiflerin aracilifiyla konut sektdriine dnemli 6l¢iide kaynak aktarilmis, kisa zamanda konut
iretim miktar1 artmistir. Fakat kullandirilan krediler memur maas artiglarina endekslendiginden zaman
icinde kaynaklar enflasyon karsisinda eriyip gitmistir. Basarisiz uygulamalar ve finansal darbogazlar
sebebiyle 2001 yilinda ¢ikarilan bir kanunla Toplu Konut Fonu sona erdirilmistir.

2003 yilinda yapilan kanun degisiklikleriyle, TOKI’nin sorumluluk alam genisletilmis ve faaliyet
konusuna yeni gorevler eklenmistir. Ayrica yapilan yasal diizenlemelerle TOKI, Hazine’ye ait arazileri
baglh oldugu Bakan ve Maliye Bakan teklifi ve Bagbakan onayiyla bedelsiz olarak devralma yetkisine
sahip olmustur. TOK 1 nin iistlendigi yeni gorevler sunlardir:

a. Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak etmek,

b. Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirilmesine, gecekondu alanlarinin
doniistimiine, tarihi doku ve yoresel mimarinin korunup yenilenmesine yonelik projeleri

kredilendirmek ve gerektiginde tiim bu kredilerde faiz siibvansiyonu yapmak,
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¢. Yurti¢i ve yurtdiginda dogrudan veya istirakleri aracilifiyla proje gelistirmek; konut, altyap1 ve
sosyal donat1 uygulamalar1 yapmak veya yaptirmak,

d. Idareye kaynak saglanmasimi teminen kir amagli projelerle uygulamalar yapmak veya
yaptirmak,

e. Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigii taktirde konut ve sosyal donatilari,
altyapilar1 ile birlikte insa etmek, tesvik etmek ve desteklemek.

TOKI 1984-2003 yillari arasinda 19 yilda Toplu Konut Fonu’nun da imkanlariyla;
e Emlak Bankasindan devralinan 7.852 konut ile birlikte toplam 43.145 konut iiretmis,
e 549 bini 1989 sonuna kadar olmak tizere 940 bin konutun iiretimine kredi destegi saglamistir.

Toplu Konut Idaresinden, Toplu Konut Yapimcilaria (Kooperatiflere, Kooperatif Birliklerine, Sosyal
Yardimlasma Kurumlarina, Yapimcilara -satmak {iizere konut iireten gercek ve tiizel kisiler- ve
Belediyelere) konut ve altyapi insaatlar igin kredi destegi saglanmistir. 1984 — 2006 arasinda kooperatif
kredisi agilan konut sayis1 944.442 olmustur.

TOKI 2003-2012 arasinda 551.552 konut iiretmistir. Uretilen konutlarin 468.386'i sosyal konut
niteligindedir, 83.166'1 ise kaynak gelistirme (60.192'si Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1)
uygulamasidir.

Konut Finansmani Sirketleri

Mart 2007 yilinda ¢ikarilan 5582 nolu “Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile Tiirkiye’de bankalarin yani sira finansman sirketlerinin
kurulmasina ve konut kredisi vermelerine olanak saglanmistir. 2008 yilinda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'ndan aldig lisans ile Tiirkiye’nin ilk konut finansman sirketi DD Mortgage, Deutsche
Bank ve Tiirk Dogan Grubu ortakliginda kurulmustur. Uluslararas1 deneyimi, yenilik¢i iiriinleri, ileri
teknolojisi, giiclii sermaye yapist ve alaninda uzman kadrosu ile Tiirkiye'nin lider mortgage platformu
olmay1 vizyonu olarak benimsemistir. DD Mortgage, nitelikli insan kaynagi ve uygun teknolojiyle en
yaratic1 iriinleri hayata gegirerek deger yaratmayi ve konut kredisi sektdr standartlarinin, toplumun
gereksinimlerine uygun olacak sekilde belirlenmesinde etkin rol oynamayir misyon edinerek faaliyet
gostermektedir.

Seker Mortgage Finansman AS, 2008 yilinda Istanbul Mortgage Finansman AS ismiyle faaliyetlerine
baglamigtir. 31 Aralik 2010 tarihli Resmi Gazete'de yer alan BDDK kararina istinaden, Sekerbank’in
Tiirkiye genelindeki yaygin sube ag1 ve alternatif dagitim kanallari tizerinden miisterilerine ulagsmaktadir.
Bu tarih itibariyle faaliyetlerine Seker Mortgage Finansman AS ticari unvam ile devam eden Seker
Finans’in amaci, mortgage sisteminin 6ziine uygun olarak, sagladigi uluslararasi uzun vadeli ve uygun
kaynaklari, iilkemizde konut sahibi olmak isteyen orta diizey gelir sahibi hedef kitleye ulastirmaktir. Bu
kapsamda Seker Finans, ulusal ve uluslararasi diizeyde uzmanliga sahip kadrosu ile mortgage sektdriiniin
oncil kuruluglarindan birisi olarak mortgage sisteminin, olabilecek en {ist seviyede calisabilir hale gelmesi
ve konut sahipligi i¢in gereken finansal enstriimanlara daha genis kitlelerce ulasilabilmesi yoniinde
caligmalarim siirdiirmektedir.

TURKIYE’DE YENi KONUT FINANSMAN SIiSTEMI

Kamuoyunda "Mortgage Kanunu" olarak bilinen "Konut Finansman1 Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile mevcut diizenlemelerin yanisira konut finansmani sisteminin
daha etkin calisabilmesi igin basta 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa olmak {izere, 2004 sayili icra
iflas Kanununa, 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanuna, 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanununa, 193 sayili Gelir Vergisi Kanununa, 6802 say1il1 Gider Vergileri Kanununa, 3065 sayil1 Katma
Deger Vergisi Kanununa, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanuna ek maddeler getirilmistir.
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Kanun'un biiyiik bir boliimii, tiiketicilere kullandirilan ve konut veya benzeri maddi varliklarla
teminatlandirilan kredilerin, Kanun'la getirilen ¢esitli sermaye piyasasi enstriimanlar1 kullanilarak menkul
kiymetlestirilmesini ve s6z konusu menkul kiymetlerin yerli/yabanci yatirimcilara satilarak, tekrar bu tiir
kredilere yonlendirilmesini saglayacak altyapmin kurulmasma yoneliktir. Kurulan bu sistemle, orta ve
uzun vadede, gerek daha uygun faiz oranlariyla, gerekse de daha uzun vadelerde kredi sunulmasi
miimkiin olabilecektir.

Ipotekli konut finansman sistemi adi verilen mortgage, konut edinmeyi kolaylastirdig1 gibi, yap1
kalitesinin yilikselmesine, sehir planlamaciligin etkin bir noktaya gelmesine, miilkiyetin ve aligverislerin
kayit altina alinmasina da biiylik bir katki saglamaktadir. Mortgage sistemi "ipotek teminatina dayali
konut kredisi alacaklarinin, ikincil piyasalarda menkul kiymet olarak ihraci ile sermaye piyasalarindan
fon temin etme esasina dayali konut finansman sistemi" olarak ifade edilebilir. Bu tanimdan anlasilacagi
gibi mortgage, basit bir konut kredisi degildir. Konut kredisinin mortgage olarak adlandirilabilmesi i¢in,
ikincil piyasalar aracilig1 ile sermaye piyasalarindan fonlama yapiliyor olmasi gerekmektedir.

Mortgage sistemi, birincil ve ikincil piyasalar ile sermaye piyasalarindan olusmaktadir. Birincil
piyasa, tiiketicilerin, konut satin almak i¢in, finans kuruluglarindan ipotek teminati karsiliginda aldiklar:
bireysel kredilerden olusan piyasadir. Tkincil piyasa, birincil piyasada verilen konut kredileri alacaklariin
yapilandirilip, sermaye piyasasi yatirimcilarina sunuldugu piyasadir. Sermaye piyasalari ise ikincil piyasa
iirtinlerinin yatirimcilar arasinda alinip satildig: piyasadir.

Mortgage sistemi, faizlerin diismesi, vadelerin uzamasi ve iirlin cesitliliginin artmasi gibi avantajlar
sunmaktadir. Bu da, toplumun daha genis kesimlerince, kurumsal konut finansmani olanaklarindan
faydalanilabilecegi anlamima gelmektedir. Artan talep ve satin alma giicii konut yapimcilart icin
onemlidir. Satilan konutlar ipotek altina alinip ikincil piyasalara arz edildiginde, sermaye piyasasi
yatirimcilart bu araglarin temsil ettigi nakit akisinin 6zelliklerine biilylik 6nem vermektedir. Bu 6zellikler
arasinda konutun bulundugu cografik konum (deprem, zemin, vs.), yasal ruhsatlarin varlig1 (insaat,
iskan...), yap1 denetim raporu, lisansli uzman tarafindan hazirlanmis degerleme raporu sayilabilir. Bunun
da konut sorununun ikinci etmeni olan kalite sorununa orta vadede olumlu katki yapacagi beklenmelidir.

Bugiline kadar konut kredilerini, bilangolarindaki kisa vadeli varliklardan fonlayan ve bundan
kaynaklanan yiiksek maliyetlere katlanan bankalara, verdikleri/verecekleri kredileri sermaye piyasasi
enstriimanina doniistiirme imkan1 saglanmistir. Bankalara ek olarak, risk yonetim araglar1 verilmistir, bu
sayede orta ve uzun vadede faizlerin diismesi beklenmektedir.

Kanunda, konut kredilerinin teminati niteligindeki ipoteklerin nakite ¢evirilme siireclerinin
hizlandirilmas1 ve haciz yolunun da agilmasi dngoriilmiistiir. Bu diizenleme sayesinde verilen kredilerin
teminat likiditesinin artmasi ve yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmesi temin edilmistir. Bu da,
fonlama maliyetlerine olumlu etki edecek bir diger unsurdur.

Konut finansman sisteminin gelisebilmesi i¢in iilkemizde Sermaye Piyasasi’nin yanisira sigortaciligin
da gelistirilmesi gerekmektedir. Kanun konut finansman1 kapsaminda yapilacak sigorta sézlesmeleriyle
ilgili usul ve esaslarin belirlenmesinde Hazine Miistesarligi'nin yetkili oldugunu belirtmektedir. Konut
kredilerinde yapilmasit zorunlu olan tek sigorta deprem sigortasidir. Zorunlu Deprem Sigortasi,
meskenlere yonelik olarak olusturulan ve teminati Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu (DASK) tarafindan
sunulan zorunlu bir sigorta olup, depremin meskenlerde neden oldugu maddi hasarlara karsi teminat
saglamaktadir. Konut finansman sisteminin belirli kurallar g¢ercevesinde olusturulmasi i¢in Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan hazirlanan kanunlar ile diizenlemeler (2005 ve 2007 yillarinda)
gergeklestirilmistir. Bu diizenlemelerdeki temel amac¢ bankalar tarafindan sunulan mevcut konut
kredilerine belirli bir diizenlemeyle birincil piyasaya destek olacak ikincil piyasa yapisinin
olusturulmasidir. Sekil 3.1’de yer alan konut finansman sistemi ile ilgili temel kavramlar kanunda
ayrintili olarak agiklanmigtir.
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Sekil 3.1: Konut Finansmani Sisteminin Finansal Mekanizmasi

Yeni yasa ile konut kredilerinin menkul kiymetlestirilebilmesine olanak saglayarak finansal piyasalara
derinlik kazandirilmasi ve kredi veren kuruluslardan uygun kosullarda kaynak saglayarak bireylerin daha
uzun vadelerde kredi ile konut sahibi olabilmelerine olanak saglanmasi hedeflenmistir. Diger taraftan,
ilgili kanunun tiiketiciler i¢in getirdigi diger 6nemli degisiklikler ise, tliketicilerin sabit faize ek olarak
degisken faizle kredi kullanabilme olanag ile vergi avantajidir. Konut edinmek i¢in alinan kredilerde ya
da sahip olunan konutun teminat olarak verilmesiyle kullanilan kredilerde BSMV istisnast getirilmis
bulunmaktadir.

) &
www.spk.gov.tr

Bu diizenlemelerle gelen belli basli yenilikleri su sekilde 6zetleyebiliriz;

e Ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani
kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglart ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag
edilen diger sermaye piyasasit araclari olarak tanimlanan ipotekli sermaye piyasasi araglari
tanimlanmistir.

e  Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek degerleme kurumlar1 kavrami getirilmistir.

e Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin
finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda
tiiketicilere kredi kullandirilmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla
kullandirilan krediler de konut finansmani kapsamindadir.

Konut finansmani sisteminde, kredilerin yeniden finansmani1 amaciyla kullandirilan krediler de konut
finansman1 kapsaminda yer almaktadir. Yapilan diizenlemede, konut finansmani taniminda “konutlarin
teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmas1” ifadesine yer verildiginden, konutlarin yenilenmesi ve
giiclendirilmesinin de konut finansmani kapsaminda degerlendirilebilecegi Ongoriilmiistiir. Bdylece,
konut sahipliginin desteklenmesinin yani sira, deprem tehlikesinin ve kentsel doniisiim projelerinin
getirdigi ihtiyaclarin da, olusturulan sistemle getirilen avantajlardan faydalanabilmesi amaglanmastir.

Konut finansmani islemleri, kredi ve finansal kiralama olarak belirlenmis oldugundan, konut
iireticilerinin “vadeli satiglar1” tiiketiciler icin bir tiir finansman saglamakla birlikte, yapilan diizenlemede
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miiteahhitlerin yaptig1 vadeli satislar, konut finansmani i¢in kaynak kullandirilmas: olarak kabul
edilmemistir. Konut finansman sisteminde, islemlerin finansal kuruluglar tizerinden ger¢eklestirilmesinin
tesvik edilmesi yoluyla, hem suistimallerin 6nlenmesi, hem de finansal kuruluslar araciligiyla konut
iireticilerinin kayit altina alinmalar1 6ngoriilmiis ve bu nedenlerle de konut {ireticilerinin vadeli satiglari,
konut finansmani tanimi1 kapsami disinda birakilmistir.

Hazine Miistesarlig1 konut finansmanina iliskin sigorta sdzlesmeleri ile ilgili ustl ve esaslar1 Tiirkiye
Sigorta ve Reastirans Sirketleri Birligi'nin, Sanayi ve Ticaret Bakanlifi ise konut finansmani
kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iligkin us@l ve esaslar1 Tiirkiye Bankalar Birliginin
gorlislerini alarak belirlemeye yetkilidir. Kurul, ihra¢ edilecek ipotekli sermaye piyasast araglarmin
dayanag1 veya teminati olan kredi ve finansal kiralama alacaklar i¢in, kredi agilmasi veya finansal
kiralama sozlesmesi yapilmasi, bu alacaklarin konut finansman fonu portfdyiine alinmasi ya da ipotek
teminatli menkul kiymetlere dayanak olusturan teminat havuzuna dahil edilmesi veya fon portfdyiine
alman ya da teminat havuzuna dahil edilen alacaklarin yeniden degerlenmesi asamalarinda, konut
degerlemesinin gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya kurumlar tarafindan
yapilmis olmasini zorunlu tutmaya yetkilidir.

e Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran
ya da finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri
ve finansman sirketleridir seklinde tanimlanmistir.

e Konut finansmani soézlesmelerinin 6zellikleri Kanunda ayrintili bir sekilede tanimlanmistir.
Konut finansman1 kuruluslari tiiketicilere sdzlesme oOncesinde kredi veya finansal kiralama
islemleri ile ilgili genel bilgiler vermek ve tiiketiciye teklif ettikleri kredi veya finansal kiralama
sozlesmesinin kosullarini iceren Sozlesme Oncesi Bilgi Formu vermek zorundadir. Tiiketici
teklifi kabul edip etmemekte serbesttir.

Konut finansmani s6zlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bu sdzlesmenin bir niishasinin tiiketiciye
verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen sozlesmede Ongoriillen sartlar, sézlesme siiresi
igerisinde tiiketici aleyhine degistirilemez.

Konut finansmanindan kaynaklanan iglemlerde, kredi veren konut finansmani kurulusu, krediyi belirli
bir konutun satin alimmasi ya da belirli bir satic1 ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile vermesi
durumunda, konutun hi¢ ya da zamaninda teslim edilmemesi halinde kredi veren satici ile birlikte,
tilketiciye karsi, kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsilen sorumlu olur. Konut finansmani
kuruluglar tarafindan verilen kredilerin, ipotek finansmani kuruluslarina, konut finansmani fonlaria veya
ipotek teminatli menkul kiymet teminat havuzlarina devrolmas: halinde dahi, kredi veren konut
finansmani kurulusunun sorumlulugu aynen devam eder.

Sozlesmede belirtilmek suretiyle, konut finansmanina yonelik kredilerde ve finansal kiralama
islemlerinde faiz orami sabit, degisken veya aymi kredi i¢in her iki yontem esas alinmak suretiyle
belirlenebilir. Faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, baslangicta s6zlesmede belirlenen oran, her
iki tarafin ortak rizasi diginda degistirilemez. Oranin degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baslangigta
sozlesmede belirlenen oran, donemsel geri ddeme tutar1 yine baslangicta sdzlesmede belirlenecek olan
azami donemsel geri 6deme tutarini asmamak kosuluyla ve yine sézlesmede belirlenecek yurt icinde veya
yurt diginda genel kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks baz alinarak degistirilebilir.
Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde, bu yontemin muhtemel etkileri konusunda tiiketicilerin
bilgilendirilmesi sarttir. Bu amaglarla kullanilabilecek referans faizler ve endeksler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, tiiketicilerin bilgilendirilme yontemlerine iligskin usiil ve esaslar ise Bakanlik tarafindan
belirlenir.

Tiiketici, konut finansmani kurulusuna bor¢landig1 toplam miktar1 dnceden ddeyebilecegi gibi, aym
zamanda bir ya da birden ¢ok ddemeyi vadesinden dnce yapabilir. Her iki durumda da konut finansmani
kurulusu, vadesinden once ddenen taksitler i¢in gerekli faiz indirimini yapmakla yiikiimliidiir. Odenen
miktara gore, gerekli faiz indiriminin ve kredinin tiiketiciye yillik maliyet oraninin hesaplanmasinda,
Bakanlik tarafindan ¢ikartilan ilgili yonetmelik hiikiimleri uygulanir.
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Faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, sézlesmede yer verilmek suretiyle, bir ya da birden
fazla 6demenin vadesinden once yapilmasi durumunda, konut finansmani kurulusu tarafindan tiiketiciden
erken ddeme ficreti talep edilebilir. Erken ddeme {icreti, gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve
tiiketici tarafindan konut finansmani kurulusuna erken ddenen tutarin yiizde ikisini gegemez. Oranlarin
degisken olarak belirlenmesi halinde, tiiketiciden erken 6deme iicreti talep edilemez.

Konut Finansman sistemi kapsaminda verilen konut kredilerinde, kredinin geri 6denememesi halinde,
kullanilan finansmanin teminati olarak sahsi teminat verilmis ise, bu takdirde, konut finansmani kurulusu
asil bor¢luya ve diger teminatlara bagvurmadan, kefilden borcun ifasini isteyemez.

Konut finansmani sézlesmelerinde asgari olarak asagidaki unsurlara yer verilmesi zorunludur:

Konut kredisi sozlesmeleri i¢in kredi tutari, finansal kiralama s6zlesmeleri i¢in toplam kira
bedeli,

Kredi sozlesmeleri icin ilizerine ipotek tesis edilen konuta, finansal kiralama sézlesmeleri igin
finansal kiralamaya konu olan konuta iliskin bilgiler,

Yillik faiz orani ve yillik maliyet orani (degisken faizli sdzlesmelerde yillik faiz orani ve yillik
maliyet oran1 baslangi¢ ve azami faiz orani i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir),

Toplam bor¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyla dagilimi (degisken faizli
sozlesmelerde baslangi¢ faiz orami1 veya kira bedeli ve azami faiz oran1 veya kira bedeli esas
almarak hesaplanacak toplam borg tutarlari),

Degisken faizli sozlesmelerde baz alinan endeks ve faiz oranindaki veya kira bedellerindeki
degismenin hesaplanma yontemi,

ik y1l igin dénemsel olarak, kalan yillar igin yillik olarak hazirlanan, 6denen anapara, 6denen
faiz, diger giderler, kalan anapara, ilgili donemler i¢in geri 6deme veya kira bedellerinin yer
aldig1 6deme plan1 (Degisken faizli sozlesmelerde, baslangi¢c ve azami faiz oranlar1 kullanilarak
iki ayr1 6deme plani olusturulur.),

Geri 6deme veya kira 6deme sayisi, 6deme tarihleri, belirlenen 6deme tarihinin resmi tatile
gelmesi durumunda 6demelerin ne zaman yapilacagi, ilk ve son 6deme tarihleri,

Istenecek teminatlar,

Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde, kredi s6zlesmeleri icin akdi faiz oramnin (degisken
faizli sdzlesmelerde cari faiz oraninin) yiizde otuz fazlasini gegmemek iizere gecikme faizi orani,
finansal kiralama s6zlesmeleri i¢in uygulanacak gecikme faiz orani,

Bor¢lunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,

Kredi geri 6demelerinin veya kira 6demelerinin vadesinden Once yapilmasina iliskin sartlar ve
sabit faizli sdzlesmelerde erken 6deme ticreti ongoriilmekte ise hesaplanmasina iliskin esaslar,

Kredinin veya kira bedellerinin yabanci para birimi cinsinden belirlenmesi durumunda, kira ve
geri 6deme tutarlari ile toplam borg tutarmin hesaplanmasinda, hangi tarihteki kurun dikkate
alimacagina iliskin sartlar,

Sozlesmeye konu olan konutta kiymet takdiri yapilmasini gerektirebilecek haller ve kiymet
takdirinin kimler tarafindan yapilabilecegi,

Varsa sozlesmeye konu olan konuta iliskin sigorta bilgileri.

fhrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsihiginda toplanan bu menkul kiymet sahipleri
admna inangh miilkiyet esaslarina gore olugsturulan konut finansmani fonu tanimlanmis ve fonla
ilgili diizenlemeler yapilmistir. Ayni durum varliga dayali menkul kiymetler i¢in de tanimlanmis
ve varlik finansmani fonu diizenlenmistir.
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e Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devralinan alacaklardan olusan
varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat altina alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla
kurulan sermaye piyasast kurumu niteligindeki anonim ortaklik seklindeki ipotek finansmani
kuruluslart tanimlanmustir. Ipotek finansmani kuruluslar1 faaliyetlerinin gerektirdigi risk
yonetimi amacli islemleri yiiriitebilirler. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger
varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin
edilmesi halinde, teminat gosterilen varliklar, bagka bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere iigiincii sahislar
tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriislinii almak suretiyle, teminat
gosterilen varliklara iligkin kayitlarin ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.
Ipotek finansmani kuruluglarinin kurulusuna, faaliyet ilke ve esaslarina, faaliyetler itibariyla izin
esaslarina, tabi olacaklar1 ylkiimliiliiklere iliskin hususlar, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun uygun goriisiinii almak suretiyle, Kurul tarafindan belirlenir. Ipotek finansmani kuruluglarinin
kurulus ve faaliyet izni almak iizere Kurula bagvurmasi sarttir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun gozetim ve denetimine tabi olan bir kurulusun istirak etmesi ongdriilen ipotek finansmani
kuruluslar i¢in kurulus izni alinmak iizere Kurula basvurulmasi halinde, kurulus izni verilebilmesi i¢in
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisliniin alinmasi zorunludur.

e Gayrimenkul degerleme uzmanligma sahip olanlarin Tiitkiye Gayrimenkul Degerleme
Uzmanlar1 Meslek Birligine {iye olmalari zorunlulugu getirilmistir.

M ] Tirkiye’de yeni konut finansman sisteminin avantajlari neler

olacaktir?

Yeni Konut Finansman Sisteminde ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari

5582 sayili Kanunun 7. maddesinde ipotekli sermaye piyasasi araglarinin konut finansmaninda
kullanilmas: éngdriilmiistiir. Ipotekli sermaye piyasasi araglari asagidaki sekilde tanimlanmustir:

e Ipotek teminatli menkul kiymetler,
e Ipotege dayali menkul kiymetler,

e Ipotek finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi
araglar1 ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin
teminati altinda ihrac edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.

ipotek Teminathi Menkul Kiymetler

Ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK), konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bigimde
uygulandig gelismis lilkelerde ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte
olan iilkelerde, ipotekle teminat altina alinmis konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman
kaynaklarindan olan bir sermaye piyasasi aracidir. ITMK, Avrupa sermaye piyasalarinin énemli bir
boliimiinii olusturmakta, tiikketicilerin konut alimlarinin yaygin ve etkin bir bi¢imde finanse edilmesini
saglamasi dolayisiyla, ekonomik biiyiimeye de katkida bulunmaktadir.

5582 sayili Kanunun 13/A maddesine gére ITMK, ihrageilarin genel yiikiimliiliigi altinda
olusturduklar1 teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag ettikleri bor¢lanma senetleridir.
flgili menkul kiymet ihracini yapabilecek olan kuruluslar, bankalar ve ipotek finansmani kuruluslar ile
sinirlanmistir, ayrica 6zel amagh kuruluslarin kurulmasina gerek goriilmemistir.

Thraggilar, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayri
olarak, olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izlemekle yiikiimliidiir. Teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin tutulmasina iligkin ustil ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca belirlenir. Kurul, Bankacilik Diizenleme ve
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Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iligkin
kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat havuzu; yapt kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla
yapilan sozlesmelerden olugur. Bunlar disinda kalan varlik ve alacaklar teminat havuzuna dahil edilemez.

Yap1 kullanma izni alinmig konutlar iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig
alacaklarin ilgili konutun degerinin yiizde yetmisbesini, yap1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller
iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklarin ise ilgili gayrimenkulun degerinin
ylizde ellisini asan kismi, teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Teminat havuzuna dahil
edilecek yap1 kullanma izni alinmig konut ve digger gayrimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmig alacaklarin vadesi gelmis tiim édemelerinin yapilmis olmasi sarttir.

Ikame varliklar nakit, devlet i¢c borglanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya
da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer nitelikteki
varliklardan olusur.

Teminat havuzundaki tiim varliklar icerisinde yap1 kullanma izni alinmig diger gayrimenkuller iizerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklarin ve ikame varliklarin pay1 ayr ayr yiizde
onbesi agsamaz.

Ihrageilar, teminat havuzundaki varliklarin faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmasi amaciyla
sozlesmeler yapabilir. Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis
sozlesmeler de teminat havuzuna dahildir.

X &
spk.gov.tr

Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda yer alan varliklar,
teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gdsterilemez, kamu alacaklarimin tahsili
amact da dahil olmak {izere haczedilemez ve ifldas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda
ihtiyatl tedbir karar1 verilemez. Bu ayristirma sayesinde, ihragginin herhangi bir nedenle menkul
kiymetlerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde, bu yiikiimliiliikler teminat havuzunda
yer alan varliklardan elde edilen gelirle karsilanacagindan, menkul kiymetlerin ihracindan tamamen itfa
edilmesine kadar gecen siire boyunca teminat havuzlarinda menkul kiymet yiikiimliiliikklerini karsilamaya
yetecek kadar varlik bulunmasi son derece 6nemlidir.

Teminat havuzunun olusturulmas: ve bu havuzlara kaydedilen varliklarin gerekli nitelikleri tasiyip
tasimadiklarinin kontrolii amaciyla ihraggilarin bir teminat sorumlusu belirlemeleri zorunlu tutulmus ve
teminat sorumlularina goérevlerini yapabilmeleri i¢in gereken yetkiler verilmistir.

fhragginin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine
getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarma devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi
halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet
sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan
sozlesmelerin kars1 taraflarina yapilacak 6demelerde kullanilir.

ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Yurtdisinda 6zel amaglh kurumlar tarafindan ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK),
menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanilan en énemli finansal araclarin baginda gelmektedir. IDMK
ihract yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraggilar, gerekse yatirimcilar icin gesitli
avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmig bir IDMK ihraci, IDMK'e dayanak olan varliklarin
ihrag¢inin bilangosu disina ¢ikarilmasina ve bu varliklara iligskin kredi, likidite ve erken 6deme risklerinin
baska bir kuruma devredilmesine imkadn tanimakta, finansman maliyetlerini, bilango i¢i vade-faiz
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uyumsuzlugunu ve sermaye gerekliligini azaltabilmekte, likiditesini ve karliligin1 artirabilmektedir.
IDMK yatirimeilar agisindan da, yiiksek kalitede varliklardan olusan bir havuza yatirm yapabilme
olanagina sahip olunmasit ve portfoy cesitliligi yaratmasi nedeniyle Onemli bir yatirnm alternatifi
niteligindedir. IDMK'in, ipotekli kredilerin finansmaninda kullanilacak yeni bir arag olarak sermaye
piyasalarina kazandirilmasi amaciyla 5582 sayili kanun ile "Konut Finansmani Fonlarma ve Ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" hazirlanmistir. Teblige gére IDMK, konut
finansman1 fonunun portféyiindeki varliklarin teminat gosterilmesi ile ihra¢ edilen bor¢lanma senedidir.
Ozelliklerine gére gesitli siniflardan olusabilirler. IDMK islemleri bilango dis1 islem olarak bilinen ve
bankanin satis1 gerceklestirmesi/krediyi fona devretmesi ile sorumlulugunun sona erdigi bir sistemdir.

Konut finansmani fonu, ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore olusturulan
malvarligidir.

Fon kuruculari, fon portfoyiinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili islemlerin 6demelerine
aracilik edenler, fon kurma limiti, portfoyiin riskten korunmasi veya kredi degerlili§inin artirtlmasi
amaciyla yapilan sézlesmeler dahil fon portfdyiine alinabilecek varlik tiirleri, portfdy sinirlamalar ile
ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul kaydina alinmasina iliskin usil ve esaslar Kurulca
belirlenir. Kurucular, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler. Fonun
tiizel kisiligi yoktur, ancak malvarlig1 kurucunun mal varligindan ayridir. Fon malvarligi, ihra¢ edilen
ipotege dayalt menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, baska bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemez, ihtiyati tedbir
karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
fonu temsil eder ve yonetir. Fon portféyline alinan varliklarin kayitlarimin dogrulugundan ve bu
varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon kurulu sorumludur. Fon kuruluna iliskin sartlar ile fon
varliklarinin yonetimine iliskin us@il ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurucu, fon kurulu ve ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri arasindaki iligkilere bu
Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanununun vekalet akdi hiikiimleri
uygulanir. Kurul, fon portfoyiindeki varliklara iliskin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama
sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portféyline alinmasi halinde, kredi veya alacagin fona
devredildigi hususu ilgili gayrimenkuliin tapu sicilinde beyanlar hanesine kaydedilir. Kurul, ipotekle
teminat altina almmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama sozlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin fon portfoyiline alinmasi halinde, ipotegin veya miilkiyetin; fon hesabina, kurucu
adina tapuya tescil ettirilmesini zorunlu tutabilir.

Fon igtiiziigli, ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon
portféyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini
konu alan bir s6zlesmedir. Fon i¢tiiziigii ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, fon kurulusuna
izin verilmesi ve ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle Kurula
basvurulmasi zorunludur.

Fon portfoyii farkli siniflara ayrilarak bu siniflar tizerine farkli haklar iceren ipotege dayali menkul
kiymetler ihrag edilebilir. Farkli ipote§e dayali menkul kiymet ihracglar ile ihra¢ edilen ipotege dayali
menkul krymetlerin sahiplerine verdigi haklara iligkin esaslarin fon igtiiziigiinde belirlenmesi sarttir.

Kurul, portféydeki varliklarin degerleme esaslarina, fonun faaliyet ve yonetim ilkelerine,
birlesmesine, sona ermesine ve tasfiyesine, fon igtiizligli, fon yoOnetim sozlesmesi ve saklama
sOzlesmesinin kapsamina, degistirilmesine, tescil ve ilanina iligkin usil ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Kurucu veya fonun geri 6deme giicliigline diismesi halinde Kurul, fonun ydnetim ve temsilinin
Yatirimcilar1 Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan yiriitiilmesine veya fonun
bagka bir kurucuya devredilmesine karar verebilir. Bu durumda, kurucunun garanti vermis olmasi
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halinde, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin geri 6ddemelerinin fon malvarligindan karsilanamayan
kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iligskin yiikiimliiligii devam eder. Kurul, atanacak fon kuruluna
veya Yatirimcilart Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda fon malvarligindan
O0deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina iliskin usil ve esaslari
belirlemeye yetkilidir. Fon kurucusunun iflas1 veya tasfiyesi veya fon kurulu {iyelerinin iflas1 halinde
Kurul, gerekli tedbirleri almaya yetkilidir.

Konut finansmani fonu iilkemizde halen uygulanmakta olan menkul kiymet yatirim fonlarina benzer
bir sekilde tasarlanmistir. Menkul kiymet yatirim fonlarindan farkli olarak daha ¢ok tahvil ve bono gibi
sabit getirili menkul krymetlere benzer bir sekilde, ipotege dayali menkul kiymetlerin vadeli ve kuponlu
ihrag edilmesi ve borsalarda islem gérmesi s6z konusu olabilecektir. Ayrica, konut finansmani1 fonunun
alacaklarinin belirli kisimlari i¢in farkli siniflarda sermaye piyasasi araci ihrag edilebilecegi dngoriilerek
yapilandirilmis finansman tekniklerinin uygulanmasia imkan taninmistir. Ayn1 alacak havuzu icerisinde
farklr alt havuzlar da olusturularak farkli nitelikte sermaye piyasasi araglar1 ¢ikarilabilecektir. Kurucular,
ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti de verebilecektir.

Konut finansmani fonlarinin olusturulmasinin diger bir amaci, varliklarin kurucunun malvarligindan
ayrilmas1 ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir durumda bu varliklarin korunmasidir. Boyle bir
durumda, ilgili varliklar kurucunun bilangcosundan ¢ikmis olacagindan, iic¢lincii kisiler bu varliklar
iizerinde hak iddia edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansmani1 fonunun ipotege dayali
menkul kiymetlerine yatinm yapan yatinmcilarin bu araglar iizerindeki haklarinin 6denmesi igin
kullanilacaktir.

Konut Finansman Fonu, bor¢lanma yoluyla kredi temini ve bu kredilerin birincil kredi verenlere
aktarilmasini saglayacaktir. Ayrica, birincil kredi verenlerden ilgili alacaklarin devralinmasi ve bu
alacaklarin portfoyde tutulmasi veya saklanmasi, ipotek teminatli alacaklara dayali bonolar araciligiyla
menkul krymetlestirilmesi ya da ipotege dayali menkul kiymetler aracilifiyla menkul kiymetlestirilmesi
islevine de sahip bulunmaktadir. Tiim bu islevlerin yan1 sira Konut Finansman Fonu garanti saglama
ozelligine de sahiptir. Yasa ile bankalar Konut Finansmani Kurulusu tanimina girmistir, bankalar, fon
temin edebilecekleri yeni olanaklara sahip olmustur. Konut Finansmani Fonu, tiiketiciler ve Konut
Finansmani1 Kuruluslarindan gelen fon akimlarini toplamakta, yatirimcilara aktarmaktadir. Bir sekilde
koprii roliini listlenen Konut Finansman Fonu’nun, yatirimeilar ile iliskisi sadece fon aktarimindan ibaret
olmayip aym1 zamanda menkul kiymet akimini da igermektedir. Aktifinde konut kredisi alacaklar1 olan
Konut Finansman Fonu’nun ihra¢ edecegi menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar kredilerin nakit
akimlarma da ortak olmaktadirlar. Diinya iizerinde gergeklestirilen mortgage uygulamalarinda,
kredilerden kaynaklanan alacaklarin ayr1 bir mal varlig: olan Konut Finansman Fonu’na temliki ve banka
bilangosundan ¢ikarilmasi bir mekanizma olarak kullanilmaktadir.

Konut Finansmani1 Fonu’nun aktifinde konut kredisi alacaklari, pasifinde ise menkul kiymetler yer
almaktadir. Pasifte bulunan menkul krymetler kapsaminda garantorler ve yatirimcilar bulunurken, aktifte
yer alan konut kredisi alacaklarina iliskin olarak kurumsal diizeyde bir Kayit Kurulusu bulunmaktadir.
Garantorler, menkul kiymetlerin ana para ve faiz 6demelerinin tagimakta oldugu risklere karst kurucu
veya Ug¢lincli kuruluslardan garanti saglamaktadirlar. Pasifte bulunan menkul kiymetler, farkli siniflarda
olmakta ve farkli haklar1 icermektedir. Farkli siniflarda yer alan menkul krymetler, farkli kredi
derecelerine sahiptirler.

Ulkemizdeki IDMK diizenlemesi ile konut kredisi veren kuruluslar konut kredilerini bilango disina
tastyarak, kendilerine fonlama imkani saglamakta ve sermaye yeterlilik oranina olumlu etki yapmaktadir.
Konut finansmani fonlar1 Kanun ile iflas riskinden arindirilmistir. Fon portfoyiiniin kalitesinin arttirilmasi
i¢in, kurucu ve/veya li¢lincii taraflarca sigorta, garanti, gibi degisik teminat yontemleri kullanilabilir. Yine
aym sekilde, IDMK farkli haklara sahip degisik siniflar altinda (vade, faiz tiirii, anapara/faiz 6deme
zamanlari, kredi riski gibi kriterler géz 6niine alinarak) ihra¢ edilebilir. Kredi veren, fon portfdyiiniin
kalitesini arttirmak igin alt siiflara ait IDMK’i kendi portfoyiine alabilir. Yedek hesaplar olusturularak,
portfdydeki varliklardan elde edilen gelirlerin bir kismi teminat amach saklanabilir. Ipotekli konut
kredilerinden elde edilen faiz geliri, IDMK’in faiz giderinden fazla olmalidir, IDMK sahiplerine
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yapilacak ddemelerin sikhigi en az aylik donemler itibariyle belirlenebilir. Odemeler, portfoydeki
varliklarin nakit akimlarindan karsilanir.

ITMK, o6zellikleri itibariyle bilango iizerinde yer almakla birlikte yatirrmeiya hem teminat havuzuna
hem de ihrac1 yapan finansman kurulusuna geri donme hakkini vermektedir. IDMK ihracinda ise genis
bir sermaye, farkli cografyada yerlesik ve derinligi olan bir yatirnmci kesimine ulagma imkani vardir.
Bilancoda bulunan kredilerin gergek satisi soz konusu oldugu igin sermaye gereksinimi
azaltilabilmektedir. Bu tip ihraglar sayesinde piyasada bilinirliligin artmasi1 saglanmaktadir.

Varlik Teminatli Menkul Kiymetler

Kanunda belirtilen diger bir ara¢ olan varlik teminatli menkul krymetler (VTMK), yine ihrag¢inin genel
yiikiimliiliigiinde olan, alacak ve duran varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir. Bu
menkul kiymetlerin ipotek teminatli menkul kiymetlerden farki, teminati olusturan alacaklarin ipotek
kredilerinden olusma sartinin olmamasidir.

5582 sayili Kanun uyarinca Sermaye Piyasas: Kanunu’na getirilen degisiklikler ¢ercevesinde varliga
dayali menkul kiymetler tekrar tanimlanmistir. Yapilan degisikliklerle daha 6nce varliga dayali menkul
kiymet tanimimin yer aldigi Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13/A maddesinde ipotek teminatli menkul
kiymetlere iliskin diizenlemelere yer verilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13/B maddesinde ise
varlik teminatli menkul kiymetler diizenlenmistir.

Varlik teminathh menkul kiymetler; ihraccilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan, alacaklar ve
duran varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen borglanma senetleridir. Varlik teminatli menkul kiymet
ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri,
teminat gosterilebilecek varliklara iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin
degerlenmesi ve raporlanmasina iliskin ustl ve esaslar Kurulca belirlenir. Teminat gosterilen alacak ve
varliklarin kayitlarinin tutulmasina iliskin usl ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca belirlenir.

Kurul ihrag¢min bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir. Teminat sorumlusu teminat
havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini, teminat havuzlarinin olusturulmasini
ve varliklarin teminat havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda Kurulca
belirlenecek usiil ve esaslar ¢ergevesinde, ihrag¢iya ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek goriilen durumlarda tapu sicil
miidiirliklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Thraggilar, kayit kurulusu ve tapu sicil
midiirlikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimlidir. Teminat
sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulagsmasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula
bildirmekle yiikiimliidiir.

Varlik teminath menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzlarinda yer alan varliklar,
teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarmin tahsili
amact da dahil olmak iizere haczedilemez ve iflds masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda
ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun gorlisii alinmak suretiyle teminat
havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, varlik teminath
menkul kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun degistirilmesini
istemeye veya teminat sorumlusunu re'sen degistirmeye yetkilidir.
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Varliga Dayali Menkul Kiymetler

SPK’ca diizenlenen menkul kiymetlestirme araglarinin basinda varliga dayali menkul kiymetler (VDMK)
gelmektedir. Eski diizenlemede VDMK, genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri ve
finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kendi ticari islemlerinden
dogmus olan alacaklar1 veya devralacaklar alacaklar karsiliginda SPK tarafindan kayda alinarak ihrag
edilen kiymetli evraktir. 2007 yilinda, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda yapilan degisiklikle varliga dayali
menkul kiymetler farkli bir yap1 kazanmistir. 2007 yilindaki kanun degisikligi ile varliga dayali menkul
kiymetler agisindan getirilen en onemli degisiklik, s6z konusu menkul kiymetlerin bilango dis1 bir
enstriiman olarak tasarlanmasi ve sadece varlik finansmani fonu tarafindan ihrag edilebilmesine imkan
taninmasidir.

Varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore olusturulan
malvarligidir. Varlik finansmani fonu portfdylerine alinabilecek varliklar Kurulca belirlenir. Varlik
finansman1 fonlarinin portféylerine, ipotekli konut kredileri haricindeki tiiketici kredileri ile ipotekli
krediler, motorlu kara tasitlar1 icin verilen krediler, proje finansmani ve kurumsal krediler, finansal
kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan alacaklar1 devralinabilmekte ve bu alacaklar karsiiginda VDMK ihrag
edilebilmektedir. Ozellikle diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kontrolii altinda bulunan finansal
kuruluslarca olusturulan varliklarin fon portfoyiline alinmasi uygun goriilmiis olup, VDMK piyasasinin
gelismesi ile birlikte bu varliklarin kapsaminin genisletilmesi miimkiin bulunmaktadir.

VDMK piyasasinin olusturulmasi asamasinda, varlik finansmani fonu olusturmaya yetkili kurucular,
faaliyetleri diizenleyici ve denetleyici otoritelerce kontrol edilen finansal kuruluslarla sinirli tutulmustur.
Bu finansal kuruluslar bankalar, finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslar1 ve araci kurumlardan olugsmaktadir. Teblig geregi VDMK sahiplerine belirli donemler
itibartyla varliklara iliskin bilgi verilmesi zorunludur. VDMK!'lar nitelikli yatirimcilara yani yatirim
fonlar1, emeklilik fonlari, menkul krymetler yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlari,
portfdy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar ve Kurulca belirlenecek diger
yatirimcilara tahsisli olarak satilabilecegi gibi, yatirimcilara da arz edilebilecektir. Ayrica ilgili borsa
tarafindan uygun gérmesi durumunda halka arz edilen VDMK!'lar borsada islem gorebilecektir. Halka arz
edilecek VDMK'larin en az bir yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirilmesi ve
derecelendirme notuna bilgilendirme dokiimanlarinin da yer verilmesi Teblig geregi zorunludur.

w [ Tiirkiye’de yeni konut finansman sisteminde yer alan kurumlar ve
araglar nelerdir?
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Ozet

Konut finansmani sistemi, fon fazlasi olan
ekonomik birimlerden (hanehalki, isletme vb.)
gerekli fonlarin toplanarak, bunlarin fon talebinde
bulunan (konut almak i¢in bor¢lanma ihtiyacinda
olanlar) kigilere aktarma fonksiyonunu yerine
getirmektedir. Tiirk konut finansman sisteminde
yer alan kisi veya kuruluslar sunlardir: Kredi
kullanan kisiler (tiiketiciler), ipotek finansman
kuruluglar1 (menkul kiymet ihra¢ eden-ihraggi),
kredi kullandiran konut finansman kuruluslar
(banka veya finansal kiralama sirketleri), insaat
sirketleri,  sigorta  sirketleri, = gayrimenkul
degerleme uzmanlari, biiyiik yatirimcilar (yatirim
fonlar1 veya sirketleri), kii¢iik yatirimcilar ve
sistemi diizenleyen kamu kuruluslar1 (6zellikle
Sermaye Piyasast Kurulu ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu).

Tiirkiye’de ozellikle 1950°’1i yillarda baslayan
kdyden kente yogun go¢ ve hizli kentlesme
olgusu, zaman igerisinde agirlasan ve yogunlasan
konut sorununu glindeme getirmis ve bu sorunun
¢Oziimii i¢in ¢esitli konut politikalar: denenmis ve
kurumsal yapilanmalar olusturulmustur. 1947
yilinda Emlak ve Kredi Bankasi’nin kurulmasi,
1958 yilinda Imar ve Iskan Bakanligi'nin
kurulmast, 1965 yilinda “Gecekondu
Kanununun” ¢ikarilmasi, 1984 yilinda Toplu
Konut ve Kamu Idaresi’nin kurulmas: ve toplu
konut fonunun olusturulmasi, 2007 yilinda
“Konut Finansmani Sistemine fliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanunun” kabul edilmesi gibi.

Tirkiye'de, bankalarin artan destegine ragmen,
halen gelismis iilkeler diizeyinde bir konut
finansman sistemi bulunmamaktadir. Tiirkiye’de
konut finansmani sistemini kurumsal olmayan ve
kurumsal olmak iizere iki agidan incelemek
miimkiindiir. Kurumsal olmayan yap1 igerisinde
konut miiteahhitlerinden vadeli olarak konut satin

alinmasi, yapr kooperatifleri yoluyla konut
edinilmesi ve kigilerin kendi konutlarini
kendilerinin inga etmesi veya ettirmesi yer

alirken; kurumsal konut finansman yapisi ise
Toplu Konut idaresi, sosyal giivenlik kurumlari
gibi devlet destekli kurumlar, ticari bankalar,
konut finansmani girketi seklinde oOrgiitlenmeler
tarafindan olusturulmustur.
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Kurumsal finansman, kurumsal olmayan konut
finansmanindan biitiiniiyle farkli olarak, hukuki
bir temele dayanan ve kamu otoriteleri tarafindan
onaylanan bir finansman seklidir. Sistemde yer
alan kurumlarm faaliyetleri incelenir ve kamuya
aciklanir. Kurumsal bir konut finansman
sisteminin yerlesmesi; gelismekte olan iilkelerde
konut kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene
girmesine, dolayisiyla yasam ve g¢aligma
standartlarinin  ylikselmesine katkida bulunur.
Gelismekte olan iilkelerde kalkinma trendinin
artmas1 ve daha yiiksek bir gelisme diizeyine
ulagilmasi i¢in, finansmanda kurumsallagmis bir
sisteme gecis cok onemlidir.

1960’lardan 1990°’larin ortalarina kadar olan
donemde Tiirkiye’de kurumsal konut finansman
sistemi Ui¢ ayakli bir yapiya sahiptir. Bunlar
sosyal gilivenlik kurumlari, ticari bankalar ve
Toplu Konut idaresidir (TOKI). 2007 yilinda
konut finansmani sistemi yasasinda degisiklikler

ile sisteme konut finansmani sirketleri de
katilmastir.
Kurumsal sektoriin  olusumu i¢in Oncelikle

toplumda yiiksek gelir diizeyindeki bireylerin
hemen yararlanabilecegi, orta ve disiik gelir
seviyesindekilerin de ileride faydalanabilecekleri
bir finansman sisteminin kurulmasi gereklidir.
S6z konusu sistemin gelisebilmesi i¢in tilkenin
genel gelir seviyesi buna miisait olmalidir. Gelir
diizeyi arttik¢a bu tiir sistemler daha kolay bir
sekilde yerlesmektedir. Bu sistem sayesinde
geleneksel finansman yerini zamanla kurumsal
finansmana birakacak ve konut sorununun
¢Oziimiine katki saglayacaktir.

Yeni yasa ile konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilebilmesine ~ olanak  saglayarak
finansal piyasalara derinlik kazandirilmasi ve
kredi veren kuruluslardan uygun kosullarda
kaynak saglayarak Dbireylerin daha uzun
vadelerde kredi ile konut sahibi olabilmelerine
olanak saglanmas1 hedeflenmistir. Diger taraftan,
ilgili kanunun tiiketiciler i¢in getirdigi diger
onemli degisiklikler ise, tiiketicilerin sabit faize
ek olarak degisken faizle kredi kullanabilme
olanagi ile vergi avantajidir.



Kendimizi Sinayalim
1. Asagdakilerden hangisi 1940’11 yillardan bu

yana kurumsal finans sisteminde yer alan
kuruluslardan biri degildir?

a. Toplu Konut idaresi Baskanlig1

b. Ordu Yardimlasma Kurumu

c. Konut finansmamn sirketleri

d. Konut kooperatifleri

e. Bankalar

2. Ulkemizde uzmanlasmis finans

kuruluslarinin 6nemli roller iistlendikleri gelismis
bir konut finansman sistemine iliskin kanun hangi
yil kabul edilmistir?

a. 1950
b. 1980
c. 1999
d. 2003
e. 2007

3. Asagdakilerden hangisi kurumsal olmayan
finans kaynaklarindan biridir?

a. Tasarruf ve Kredi Birlikleri

b. Bankalar
c. SSK
d. Bag Kur

e. Finansal Kiralama Sirketleri

4. Konut piyasasinda hem finansér hem de
konut projeleri ireten bir konumda yer alan,
giiniimiizde sosyal amacli konut projeleri iireten
TOKI uygulamalariyla benzerlikler gosteren ve
faaliyetlerine 2001 yilinda son verilen banka
asagidakilerden hangisidir?

a. Vakiflar Bankasi

b. Emlak Bankast

c. Ogretmenler Bankas1
d. Anadolu Bankas1

e. Etibank
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5. Asagdakilerden hangisi iilkemizdeki konut
kredilerinin 6zelliklerinden biri degildir?

a. Bu krediler i¢indeki geri 6demesinde sorun
olan kredilerin orani son derece diigiiktiir.

b. 2009 yilinda dovize endeksli konut kredisi
kullandirim1 yasaklanmis olup, bu tarihten
itibaren krediler Tiirk Lirast cinsinden
verilmektedir.

c. 2011 yilinin bagindan itibaren kredilendirme

orant azami ylizde 85 olarak
kararlagtirilmistir.
d. Kredilerin teminati, kredi konusu

gayrimenkul {izerine ipotek tesis edilmesidir.

e. Konut degerlemeleri konusunda 2011 yilinin
bagindan itibaren SPK veya BDDK tarafindan
lisans verilmis olan degerleme firmalarinca
yapilmasi zorunlu hale getirilmistir.

6. “Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda
Kanun” diizenlemesini yapan kurum
asagidakilerden hangisidir?

a. TC Merkez Bankasi

b. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
c. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

d. Sermaye Piyasast Kurumu

e. Bankalar Birligi

7. Asagidakilerden hangisi yeni kanuna gore
konut finansman1 kuruluglarindan biridir?

a. Finansal kiralama sirketleri
b. Factoring sirketleri

c. Sigorta kurumlari

d. Forfaiting sirketleri

e. TC Merkez Bankast

8. Asagidakilerden hangisi yeni kanuna gore
ipotekli sermaye piyasast araglarindan biri
degildir?

a. Ipotege dayali menkul kiymetler
b. Ipotek teminatli menkul kiymet
c. Ipotekli tahvil

d. Varlik teminatli menkul kymet

e. Ipotek finansmam kurulusu tarafindan ihrag
edilen hisse senedi disinda sermaye piyasasi
araclari



9. Asagidakilerden hangisi ipotek teminath
menkul kiymet ihracin1 yapabilecek olan
kuruluglardan biridir?

a. Bankalar

b. TOKI

c. Finansal kiralama sirketleri

d. OYAK

e. Hazine Miistesarlig1

10. Asagidakilerden hangisi varlik finansmani
fonu portfoylerine alinabilecek varliklardan biri
degildir?

Motorlu kara tagitlar1 i¢in verilen krediler
b. Proje finansmani ve kurumsal krediler

c. Ipotekli konut kredilerini de igeren tiiketici
kredileri

d. Finansal kiralama sozlesmelerinden
kaynaklanan alacaklar

e. Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nin
gayrimenkul satigindan kaynaklanan
alacaklar
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Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtan

1.d Yanitimiz yanhs ise “Tirkiye’de Konut
Finansmani Sisteminin Gelisimi” baslikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

2.e Yanitiniz yanhs ise “Tiirkiye’de Konut
Finansmani Sisteminin Gelisimi” baslikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

3.a Yanitiniz yanlis ise “Kurumsal Olmayan
Konut Finansman Kaynaklar” bashkli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

4.b Yanitiniz yanhs ise “Kurumsal Konut
Finansman Kaynaklar1” bagliklt konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

5.¢ Yanitiniz yanhs ise “Kurumsal Konut
Finansman Kaynaklar1” baglikli konuyu yeniden
gozden gegiriniz.

6. d Yanitiniz yanlis ise “Tiirkiye’de Yeni Konut
Finansmani Sistemi” baglikli konuyu yeniden
gdzden gegiriniz.

7. a Yanitiniz yanlis ise “Tiirkiye’de Yeni Konut
Finansmani Sistemi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

8. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Tiirkiye’de Yeni Konut
Finansmani Sistemi” baglikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

9. a Yanitiniz yanlis ise “Tiirkiye’de Yeni Konut
Finansmani Sistemi” baglikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

10. ¢ Yamtimiz yanlis ise “Tirkiye’de Yeni
Konut Finansmani Sistemi” baglikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Tirkiye’de ozellikle 1950°1i yillarda baslayan
koyden kente yogun go¢ ve hizli kentlesme
olgusu, zaman igerisinde agirlasan ve yogunlasan
konut sorununu glindeme getirmis ve bu sorunun
¢Oziimii i¢in ¢esitli konut politikalar1 denenmis ve
kurumsal yapilanmalar olusturulmustur. 1947
yilinda Emlak ve Kredi Bankasi’nin kurulmasi,
1958 yilinda Imar ve Iskan Bakanligi'nin
kurulmasi, 1965 yilinda “Gecekondu
Kanununun” ¢ikarilmasi, 1984 yilinda Toplu
Konut ve Kamu Idaresi’nin kurulmas: ve toplu
konut fonunun olusturulmasi, 2007 yilinda



“Konut Finansmani Sistemine Tliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast1 Hakkinda
Kanunun” kabul edilmesi gibi.

Tim bu uygulamalarda devletin ana strateji
sunlar olmustur: Altyapist hazir arsalar liretmek
ve diigiik gelir guruplarina konut yapmak iizere
uygun fiyatlarla vermek. Hizla yogunlasan
gecekondu ve kacak yapilagsmayr onlemek. Kit
kaynaklarla daha c¢ok konut iiretmek. Kamu
kaynaklar1 ile liks konut yapimini engellemek.
Orta ve alt gelir gruplarinin konut ihtiyacini
karsilayacak  konut finansmam1  yontemleri
gelistirmek. Konut sahipligi oranini artirmak.

Sira Sizde 2

Yakin zamana kadar kurumsal sektoriin yeterince
olugsmamig olmasi, faiz ve enflasyon oranlarinin
yiiksek olmasi, finansal kurumlarin konut
kredisinden uzak durmalar1 gibi nedenlerle konut
almak ya da ingsa etmek isteyenler tarafindan

kurumsal olmayan kaynaklar daha yogun
kullanilmistir.
Sira Sizde 3
1990°’lh  yillara  kadar  ticari  bankalarda

kullandirilan krediler i¢inde konut kredilerinin az
olmasmin iki nedeni vardir. Tlki, bankacilik
sektoriiniin  6zellikle konut sektoriiniin disinda
tutulmak istenmesidir. Ikinci neden olarak, konut
kredilerinin yapis1 geregi uzun vadeli olusu ve
sabit faizin tercih edilmesinin yaninda enflasyon
ve faizlerin uzun yillar yiiksek oranlarda
seyretmesi, sektoriin bu tiir kredilerden uzak
durmasina neden olmustur.

7129 sayili Bankalar Kanunu, ticaret bankalariin
konut kredisi  kullandirmasin1  yasaklayan
hiikiimler i¢ermistir. Bunda en biiyiik etken 1930
Diinya Ekonomik  Buhrani’min  bankacilik
diizenlemelerine yansimig olmasidir. Aradan
gecen siirede tiim diinyada diizenlemeler
yenilenmesine karsin bizim sistemimizde bu
yasak siki bicimde korunmus ve ancak 1979’da
kaldirilmigtir.  1923’ten  1984’e¢ kadar olan
donemde, Baymdirlhk ve Iskin Bakanlig,
gecekondu oOnleme bolgelerindeki dar gelirli
ailelere, kooperatiflere ve belediyelere kredi
vermis, sosyal giivenlik kuruluslari da kendi
iiyelerini konut edindirme konusunda caligsmalar
yapmistir. Kurumsal finansman alaninda faaliyet
gosteren ticari bankalarin konut kredisi vermeleri
1979 yilima kadar engellenmis, sadece Emlak
Kredi Bankas1, Vakiflar Bankasi ve Ogretmenler
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Bankasi’na bu alanda yetki kullandirilmistir.
Ancak, {ilke genelinde konut alicilarina ve
miiteahhitlere kredi saglayan tek banka Emlak
Kredi Bankast olmustur. 1980°1i yillarda yetki
verilen diger bankalar ucuz ve uzun vadeli konut
kredisi vermek karli olmadigindan bu alanda
faaliyet gostermemistir. 1990’11 yillarda ticari
kredilerde zorlanan ve riski dagitmak amaciyla
alternatif alan arayan bankalar, konut kredisi
faizlerinin mevduat faizlerinden yiiksek olmasi
sebebiyle  konut kredisi isine  girmeye
baglamigslardir.

Sira Sizde 4

Kurulan bu sistemle, orta ve uzun vadede, gerek
daha uygun faiz oranlariyla, gerekse de daha
uzun vadelerde kredi sunulmasi miimkiin
olabilecektir. Konut edinmeyi kolaylastirdigi
gibi, yap1 kalitesinin yiikselmesine, sehir
planlamaciligin etkin bir noktaya gelmesine,
miilkiyetin ve aligveriglerin  kayit altina
almmasina da biiyiikk bir katki saglayacaktir.
Mortgage sistemi, faizlerin diigmesi, vadelerin
uzamast ve iriin gesitliliginin artmas: gibi
avantajlar sunmaktadir. Bu da, toplumun daha
genis kesimlerince, kurumsal konut finansmani
olanaklarindan  faydalanilabilecegi  anlamina
gelmektedir. Artan talep ve satin alma giicii konut
yapimcilart i¢in Onemlidir. Satilan konutlar
ipotek altina alinip ikincil piyasalara arz
edildiginde, sermaye piyasast yatirimcilart bu
araglarin temsil ettigi nakit akisinin 6zelliklerine
biiyiik 6nem vermektedir. Bu 6zellikler arasinda
konutun bulundugu cografik konum (deprem,
zemin, vs.), yasal ruhsatlarin varligi (insaat,
iskan...), yap1 denetim raporu, lisansli uzman
tarafindan  hazirlanmig  degerleme  raporu
sayilabilir. Bunun da konut sorununun ikinci
etmeni olan kalite sorununa orta vadede olumlu
katk1 yapacagi beklenmelidir. Yeni yasa ile konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilebilmesine
olanak saglayarak finansal piyasalara derinlik
kazandirilmast ve kredi veren kuruluslardan
uygun kosullarda kaynak saglayarak bireylerin
daha uzun vadelerde kredi ile konut sahibi
olabilmelerine olanak saglanmasi hedeflenmistir.
Diger taraftan, ilgili kanunun tiiketiciler igin
getirdigi  diger Onemli  degisiklikler ise,
tiiketicilerin sabit faize ek olarak degisken faizle
kredi kullanabilme olanagi ile vergi avantajidir.



Sira Sizde 5

Yeni konut finansmani sisteminde yer alan
kurulusglar, konut finansmani amaciyla dogrudan
tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun
goriilen finansal kiralama girketleri ve finansman
sirketleridir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar
Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumudur. Hazine Miistesarlig1
konut finansmanina iliskin sigorta sozlesmeleri
ile ilgili ustl ve esaslar1 Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi'nin, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi ise konut finansmani kapsamindaki
kredilerin yeniden finansmanina iliskin usal ve
esaslar1 Tiirkiye Bankalar Birliginin goriislerini
alarak belirlemeye yetkilidir. Ayrica gayrimenkul
degerleme uzmanlhigina lisansina sahip olanlarin
iiye olmalar1 gereken Tirkiye Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlar1 Meslek Birligidir.

5582 sayili Kanunun 7. maddesinde ipotekli
sermaye piyasasi araclarinin konut finansmaninda
kullanilmas: dngériilmiistiir. Ipotekli sermaye
piyasast araclart sunlardir: Ipotek teminath
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek finansmani  kuruluslan
tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki
sermaye piyasasi araclari ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali
olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag
edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

@ Deger ve degerleme kavramlarini tanimlayabilecek,
(O) Gayrimenkul degerlemesini tanimlayabilecek ve kullanim alanlarini belirleyebilecek,

(O Tiirkiye’de hangi yasal diizenlemelerde gayrimenkul degerlemesinin 6nem kazandigim ifade
edebilecek,

(O Gayrimenkul degerini etkileyen faktorleri agiklayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabileceksiniz.

Anahtar Kavramlar

o= Deger = Degeri Etkileyen Faktorler
o= Degerleme ©=  vasal Diizenlemeler
o= Gayrimenkul Degerlemesi o= Tiirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesi
icindekiler
%  Girisg

>

®,
*

Gayrimenkul ve Miilkiyet Kavramlar1

>

®,
*

Deger ve Degerleme Kavramlari

>

R/
*

Gayrimenkul Degerlemesi ve Kullanim Alanlari

®,
*

% Tiirkiye’de Yasal Diizenlemeler Cergevesinde Gayrimenkul Degerlemesi

®,
*

% Anayasa Ac¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi

< Kamulagtirma Kanunu Ag¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi

%  Vergi Kanunlar1 A¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi

« Sermaye Piyasas1 Kanunu A¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi
«» Konut Finansman Sistemi A¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi
« Diger Baz1 Kanunlar A¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi

% Gayrimenkul Degerini Etkileyen Unsurlar

% Igsel Unsurlar

% Digsal Unsurlar
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Gayrimenkul Degerlemesi
N

GiRiS

Deger ve degerleme denildiginde tiim varliklar akla gelmektedir. Ekonomik olarak bakildiginda ve her
ekonomik varligin bir degeri oldugu diisiiniildiigiinde bu degerlerin uygun bir yontemle dogru olarak
tespiti onemli bir konudur. Gayrimenkul degerinin belirlenmesi, 6zel miilkiyet hakkinin var oldugu
gelismis iilkelerde {izerinde Onemle durulan ve siirekli gelisimin yasandigi bir alan olmustur.
Gayrimenkul degerlerinin objektif, dogru ve giivenilir bir sekilde belirlenmesi gayrimenkul miilkiyetini,
alict ve saticilarini ilgilendirdigi kadar toplumsal ekonomi yoniinden de 6nem tasimaktadir. Ciinkii
gayrimenkuller toplumsal servetin biiylik bir kismini olusturur ve herkes sahip oldugu gayrimenkullerin

gercek degerini bilmek ister. Bu deger ayn1 zamanda bazi kamusal uygulamalar i¢inde bilinmesi gereken
bir degerdir.

Genel anlamda gayrimenkul degerlemesi, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin ya da
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin degerlemesi yapilacak tarihteki degerinin objektif unsurlara
dayanilarak belirlenmesi islemidir. Bir gayrimenkul degerinin belirlenmesi asamasinda gayrimenkul ile
ilgili deger kavrami ve degerleme siirecinin yaninda bir takim yasal diizenlemelerinde bilinmesi
gerekmektedir.

Tiirkiye’de 6zellikle 2000’11 yillarin basindan itibaren gayrimenkul degerlemesi alaninda 6nemli yasal
diizenlemeler yapilmistir. Yapilan yasal diizenlemelerden en 6nemlileri siiphesiz, 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kuruluna taninan yetki ¢ergevesinde sermaye piyasasi alanlar ile
siirlt olarak gayrimenkul degerleme hizmeti verecek kisi ve sirketlere ve bu sirketlerin listeye
alinmalarma iligkin tebliglerin 2001 tarihinde yiiriirliige girmis olmasidir. Yine 2000°1i yillarin basindan
itibaren kamuoyunda “mortgage” olarak bilinen ve 2007 yilinda kabul edilerek yiiriirliige giren 5582
sayili Konut Finansman Sistemine Iliskin yasal diizenlemeler sonucunda gayrimenkul degerlemesi
oldukg¢a 6nem kazanmistir.

Emlak Finans ve Emlak Degerleme isimli kitabinizin bu {initesinde, 6nemini ana hatlariyla
aciklamaya ¢alistiimiz gayrimenkul degerlemesine iligkin ilk olarak gayrimenkul ve miilkiyet kavramlari
ile deger ve degerleme kavramlarina iligskin agiklamalara yer verilmistir. Daha sonra Tiirkiye’deki mevcut
yasal diizenlemeler ¢ercevesinde gayrimenkul degerlemesinin kullanim alanlari ayrintili bir sekilde
incelenmis, son olarakta gayrimenkul degerini etkileyen faktorler ele alinmistir.

GAYRIMENKUL VE MULKIYET KAVRAMLARI

Gayrimenkul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak
tanimlanir. Gayrimenkul, yerin iizerindeki veya altindaki tiim ilaveleri ile birlikte goriilebilen,
dokunulabilen maddi bir “sey”dir. Bir bagka tanima gore gayrimenkul, 6ziine zarar vermeden bir yerden
bagka bir yere taginamayan esya olarak tanimlanmigtir.

Tiirk Medeni Kanununun 704. maddesinde gayrimenkul miilkiyetinin konusu ii¢ kategoride ifade
edilmistir. Bunlar arazi, gayrimenkuller iizerindeki bagimsiz ve siirekli haklar ve kat miilkiyetine konu
olan bagimsiz boliimlerdir.
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Arazi, smirlar1 tabii veya suni isaretlerle belirtilmis olan yeryiizii par¢asidir.

Tapu kiitigline ayn sayfada kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar, Medeni Kanunda gayrimenkul
kabul edilmistir. Fakat bir seyin (esyanin) menkul-gayrimenkul ayriminda kullanilan 6l¢iit olan hak
kavrami o seyin (esyanin) gayrimenkul sayilmasi i¢in yeterli degildir. Burada kanun koyucu, sosyal daha
¢ok da ekonomik ihtiyaglardan yola ¢ikarak bu haklar1 da gayrimenkul olarak kabul etmistir. Bu kabul,
haklarin fiziksel 6zelliklerini degistirmemekte sadece bunlarin bazi durumlarda gayrimenkul gibi islem
gormesine neden olmaktadir. Aslinda gayrimenkul olarak sayilip tapuya tescil edilen bu haklar devir
kabiliyeti olan ve kisiye bagh irtifak haklarindan baska bir sey degildir. Miitemmim ciiz prensibinin bir
istisnast olan bu haklar iliskin olduklar1 arazinin {istiinde veya altinda miilkiyetten bagimsiz olarak hak
sahibinin miilkii durumundadir. Tapu kiitiigiine ayr1 sayfada kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar, {ist
hakki (ingaat hakk1) ve kaynak hakkidir.

DIKKAT A! .
Irtifak Hakki: Sahiplerine, baskasina ait bir seyin lizerinde sadece

kullanma ve yararlanma veya hem kullanma hem de yararlanma yetkisi veren haktir.

DIKKAT A! .. .
Ust Hakki (Ingaat Hakki); Bir kiginin bagka bir kigiye ait arsa tistiinde

veya altinda insaat yapabilmesine ve mevcut insaati muhafaza edebilmesine yetki veren
irtifak hakki gesidir.

Kat miilkiyeti kiitiigline bagh bagimsiz boliimler, bir binanin bagl basina kullanilan ve kat miilkiyeti
hiikiimlerine gore bagimsiz miilkiyete konu béliimleridir.

Tiirk hukuk sisteminde gayrimenkuliin tanimi1 6zel durumlar disinda Tiirk Medeni Kanununa
bakilarak tayin edilir. Buna Tiitk vergi sistemi de dahildir. Vergi kanunlarinin belirli maddelerinde
gayrimenkul kavramindan ne anlasilmas: gerektigi belirtilmedigi siirece gayrimenkul kavrami icin Tiirk
Medeni Kanununun ve sozliik anlaminin esas alinmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul esas itibariyle bir yerden baska bir yere tasimamayan arz parcalaridir. Gayrimenkulin
tarifinde ise asagida verilen somut bilesenler vardir:

e Arazi,
e Agaclar ve mineraller gibi topragin dogal ayrilmaz parcalari,
e insanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve gevre diizenlemeleri gibi ekler.

Bunlara ek olarak biitiin sabit bina ekleri (6rnegin sihhi tesisat, elektrik kablo sistemleri ve 1sitma
sistemleri) ve binanin yapisina eklenen unsurlar da (kabinler ve asansorler gibi) genellikle gayrimenkulin
bir pargasi1 olarak kabul edilirler.

Gayrimenkuller ¢esitleri kullanim amaglarina veya miilkiyet esasina gore siniflandirilabilirler.

Gayrimenkullerin kullanim amaglarina gore siniflandirilmasi1 dort ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar:
konutlar, igyerleri, arazi ve arsalar ve diger yapilar seklindedir.

Konutlar, ev, apartman veya lojman gibi ikamete ayrilmis yapilardir. Isyerleri ise ticari ve sinai amagh
kullanilan gayrimenkullerdir. Diikkan, is hani, depo, fabrika, imalathane vb. yapilar bu grupta yer
almaktadir.

Kullanim amaglarina gore gayrimenkul ¢esitlerinden biri olan arazi, tapu siciline kaydedilmekte olup
gayrimenkul sayilmaktadir. Sinirlari, yiizol¢limii ve niteligi yeteri kadar belli edilmis arazi pargasina ise
parsel adi verilmektedir. Arazi yalnizca topragin ylizeyini degil onun altindaki ve iistiindeki herseyi de
igerir. Arsa ise sekil ve biiyiiklikk bakimindan 6ngdriilen imar araci ile bdliinmiis, gerekli yol ag1 yapilip,
su ve elektrik ihtiyact giderilmis ve kanalizasyona baglantis1 hazirlanmig imar parselidir.
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Konut ve isyeri disinda kalan daha ¢ok 6zel amagclarla kullanilan yapilar ise diger yapilar seklinde
ifade edilebilir. Bu grup icerisinde sihhi ve sosyal amagli kullanilan hastane, kres vb., kiiltiirel yap1 olarak
kullanilan okul vb. ve dini yapilar i¢erisinde kullanilan cami ve kilise gibi yapilar yer almaktadir.

Miilkiyet esasina gore gayrimenkullar ise gercek ve tiizel kisiye ait olmak iizere iki ana gruba
ayrilmaktadir.

Gergek kisilere ait gayrimenkuller tapu kaydinin birey {izerinde oldugu ve tasarruf hakki sahsa ait olan
konut ve isyerleridir. Isletme ya da diger tiizel kisilerin aktifinde olan ticari, sinai veya sosyal amagh
kullanilan gayrimenkuller tiizel kisilere ait gayrimenkul olarak degerlendirilmektedir. Cok sik olmamakla
birlikte tiizel kisi aktifine kayith konutlar da bulunmaktadir.

Gayrimenkul miilkiyeti bir gayrimenkule sahip olmaktan kaynaklanan tiim menfaatleri ve gelirleri
kapsar. Gayrimenkul miilkiyeti {izerindeki menfaat ve gelir hakki bir delil niteliginde, fiziksel olarak
gayrimenkuliin disinda bir resmi belge (tapu) ile kanitlanmalidir. Gayrimenkul miilkiyeti fiziksel olmayan
bir kavramdir. Ornegin arazi, bina veya ek olarak nitelendirilebilecek su, elektrik ve 1sitma cihazlar1 da
gayrimenkul miilkiyeti kapsamindadir.

Gayrimenkul miilkiyeti ile baglantili bir kavram olan kisisel miilkiyet kavrami ise, kisinin sahip
oldugu tim maddi ve maddi olmayan varliklar iizerindeki hak ve menfaatlerini kapsar. Maddi kigisel
miilk kalemleri, bir gayrimenkule bagli olmayip, hareketlilik niteligine sahip olan unsurlardir. Ornegin bir
buzdolab1 veya sabit olmayan raflar gibi yapinin bir par¢asi olmayan mobilya ve kiraci tarafindan eklenen
ve kira kontrat1 geregi, kira doneminin sonunda kiraci tarafindan sokiilebilecek unsurlar kisisel miilkiyet
kapsamindadir.

DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

Deger Kavrami

Deger sozliik anlamiyla bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut 6l¢ii, bir varligin degdigi karsilik,
bir seyin para ile Olciilebilen karsilif1 veya yiiksek ya da yararli nitelik olarak tanimlanmaktadir. Bir
baska tanimda ise deger, belirli bir zamanda belirli bir gayrimenkuliin, mal ve hizmetin alic1 ve satic1 i¢in
parasal ederi, gayrimenkul miilkiyetinin ileride gergeklesecek yararlarinin buglinkii degeri olarak ifade
edilmektedir.

DIKKAT ‘E
Deger, belirli bir zamanda belirli bir gayrimenkuliin, mal ve hizmetin

alici ve satici igin parasal ederi, gayrimenkul miilkiyetinin ileride gercgeklesecek
yararlarinin bugiinkii degeridir.

Tiiketim ekonomisinde deger goreceli bir kavramdir. Kisiden kisiye, iilkeden iilkeye, ekonomik
kosullara, ihtiyaglara ve beklentilere gore degisir. Bu anlamda deger, ihtiyaglar karsilamak igin, belirli
bir zamanda ve belirli bir durumdaki insanlarin mallara uygun gordiikleri derecelendirme iligkisi
kavramidir. Bu nedenle ekonomik yasamda belirleyici olan deger degil, fiyattir.

Yasalarda, literatlirde ve toplumda fiyat, maliyet ve deger kavramlar: birbirleriyle karigtirilmakta ve
pek c¢ok deger kavrami kullanilmaktadir. Gayrimenkul degerlemesi yapilirken de bu kavramlarin
bilinmesi gerekmektedir. Bu kavramlar ve tanimlar1 asagida verilmistir.

Fiyat; bir degisim islemi ¢ercevesinde belirli bir alicinin 6demeyi ve belirli bir saticinin da satmay1
kabul ettigi tutardir.

Maliyet; bir yap1 i¢in harcanan toplam para miktari; degisim fiyat1 degil {iretim degeridir.

Deger; belirli bir zamanda belirli bir gayrimenkul, mal veya hizmetin alic1 ve satic1 igin parasal ederi,
gayrimenkul miilkiyetinin ileride gerceklesecek yararlarinin bugiinkii degeridir.
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Sigorta degeri; gayrimenkuliin hasara ugramasi ya da yok olmasi durumunda yerine konulma
maliyetidir.

Tavan degeri; bir gayrimenkuliin normal ekonomik durumlardaki ekonomik karsiligini yansitan en
yiiksek degerdir.

Kayith deger; bir gayrimenkuliin muhasebe kayitlarinda, yazili olan degeridir.

Yatirim degeri; gayrimenkuliin ileride getirecegi gelirlerden saglanacak kardir. Yatirimcinin
beklentilerine ve yatirimin Ozelliklerine goére degisir. Ekonomik degiskenler, pazar durumu,
gayrimenkuliin getirisi, sosyal ve kiiltiirel etkiler gibi degiskenlerin etkisine bagimlidir.

Maliyet degeri; yapili bir gayrimenkuliin deger giiniindeki (o tarihte gecerli Cevre ve Sehircilik
Bakanlig1 birim fiyatlari) yapim giderlerinden, yipranma pay1, eskime ve diger giderlerin ¢ikartilmasiyla
ulasilan degerdir.

ipotek degeri; gayrimenkul rehini olup, gayrimenkuliin tiimiiniin veya bir kisminin alacaga karsilik
olarak gosterilmesidir.

Gercek deger; gayrimenkuliin kamulagtirilmasinda gayrimenkul sahibine kamu tarafindan 6denecek
bedelin belirlenmesinde 6l¢iit olarak kullanilan teorik bir kavramdir.

Siiriim degeri; alic1 ve satict arasinda 6deme kosullarina, gayrimenkuliin 6zelliklerine ve konumuna
gore gayrimenkuliin pesin para degeridir. Rayi¢, pazar-piyasa degeri, normal alim-satim degeri
kavramlari ile es anlamlidir.

Giinliik kullanimda deger sozciigii piyasa degeri, kira degeri, sigorta degeri, yatirnm degeri, vergi
degeri ve diger tiir degerler gibi karsimiza ¢ikmaktadir. Deger kelimesi yalnizca gayrimenkullere 6zgii bir
kavram olarak kullanildiginda bile pek ¢ok anlam tagimaktadir. Gayrimenkuller iizerinde 6zel miilkiyetin
s0z konusu oldugu iilkelerdeki gibi iilkemizde de bir gayrimenkuliin kredi, sigorta, yatirim, vergi,
kamulagtirma, satig ve ipotek degeri kavramlari sik stk kullanilmaktadir.

Deger kavrami gayrimenkul degerlemesinde yukarida Dbelirtildigi {izere bir¢ok anlama
gelebilmektedir. Uygulanabilir tanim igerik ve kullanima baghdir. Deger zamanla degistigi icin
degerlemeyi yapacak kisi (degerleme uzmani) degeri belli bir zaman noktasina yansitir. Karigikliga
meydan vermemek i¢in degerlemeyi yapan kisiler deger sozciigiinii tek bagina kullanmazlar ve onun
yerine piyasa degeri, kullanim degeri, yatirnm degeri ve vergi degeri gibi 6zgiin deger tiplerinden birini
kullanir.

Deger kavramini biri siibjektif digeri ise objektif olmak iizere iki sinifa kadar ayirmak miimkiindiir.
Siibjektif deger bir gayrimenkuliin sahibi agisindan degerini ifade eder ve gayrimenkuliin kullanim degeri
ile ilgilidir. Objektif deger ise gayrimenkuliin baskalar:1 i¢in degerini ifade etmektedir ve bu deger ise
piyasa degerini ifade eder.

DIKKAT A!
Subjektif deger, bir gayrimenkuliin sahibi agisindan ifade ettigi

deger, Objektif deger ise, gayrimenkuliin baskasi i¢in ifade ettigi degerdir.

Burada piyasa degeri iizerinde durmakta yarar vardir. Cilinkii piyasa degeri kavrami oOzellikle is
yasaminda ve gayrimenkul alaninda 6nemli bir kavramdir. Piyasa degeri fikrine dayanilarak her y1l biiytiik
miktarlarda gayrimenkul yatirimlari ve ipotek kredilerine sermaye aktarilmaktadir.

Piyasa degeri kavraminin birden ¢ok tanimi olmakla birlikte, Uluslararast Degerleme Standartlar
Komitesince (IVSC, International Valuation Standars Committe) piyasa degeri “belirli bir deSer bicme
tarihinde istekli bir alici ile istekli bir saticimin baska hi¢cbir etki altinda kalmadan ve kendi ¢ikarlarini
kollayarak dogru bir pazarlama sonucu ve her iki tarafinda bilgili, ihtiyatli ve baski altinda kalmadan
satisi gerceklestirebilecekleri tahmini bir miktar” olarak tanimlanmistir.
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Piyasa degerinin tanimi iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, bir lilkede birden fazla tanimla
karsilasilabilir. Tanimlardaki ifadeler degisik olsa bile bir¢ok tanim kural olarak asagidaki temel
varsayimlara dayanmaktadir.

e Bir gayrimenkuliin tahmin edilen bedeli rekabet piyasasi i¢inde parasal olarak satilabilecek en
yiiksek fiyat tizerindendir.

e Gayrimenkuliin serbest piyasada satigta kalmas1 i¢in makul bir siire taninir.

e Alict ve satict birlikte hareket eder ve fiyat, gereksiz fiyat artirici unsurlar tarafindan
etkilenemez.

e iki taraf da ihtiyatli hareket eder ve gayrimenkuliin kullanilabilecegi alanlar hakkinda yeterli
bilgi sahibidirler.

Deger kavramu ile ilgili bu bilgilerden sonra degerleme kavramina iliskin agiklamalar ile konu daha
iyi anlagilabilecektir.

w = B8 Bir gayrimenkuliin piyasa degeri neyi ifade etmektedir?

Degerleme Kavrami

Deger ve degerleme kavramlar1 birbirlerine siki sikiya bagl iki, kavramdir. Hatta degerleme sozciigii
deger sozciigiinden tliremistir. Deger sozciigiinii bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut bir dl¢ii, bir
seyin degdigi karsilik kiymet ya da bir seyin para ile Ol¢iilebilen karsilig1 olarak tanimlayabildigimize
gore, bir seyin degdigi kiymet ya da para ile Olgiilebilen karsiligini belirleme islemini de degerleme
kavrami olarak tanimlayabiliriz.

DIKKAT A!
Degerleme, bir seyin degdigi kiymet ya da para ile olgulebilen

karsiligini belirleme iglemidir.

Degerleme kavraminin anlami deger kavraminda oldugu gibi bir takim goriis farkliliklarini da
biinyesinde bulundurmaktadir. Ciinkii degerleme kavrami kullanildigi amaca gore farkli sekillerde
tanimlanabilen bir 6zellige sahiptir. Diger taraftan degerleme yapanlara bunun yaninda degerlemede
kullanilan araglara ve degerlemeyi yapan kisinin i¢inde bulundugu sartlara gore farkli sonuglara yol actig
gerceginden hareketle degerlemenin yapilacak tek bir tanimina bagli kalmakta gii¢ olacaktir.

Degerleme, bir degerleme sorununun uygun bir bicimde ¢oziilmesi i¢in uygun bir pazara yonelmis,
ilgili verilerin toplanmasi, uygun tekniklerin kullanilmasi, bilginin, deneyimin ve profesyonel bir yarginin
uygulanmasin igerir. Bir gayrimenkuliin ipotek kredisi i¢in piyasa degerinin tahmini veya emlak vergisi
matrahi igin belirli bir tarihte gayrimenkuliin tanimlanmis degerinin yeniden tespiti degerleme islemine
ornek verilebilir.

GAYRIMENKUL DEGERLEMESi VE KULLANIM ALANLARI

Gayrimenkul Degerlemesi (Real Estate Valuation/Appraisal) tanim olarak, objektif ve tarafsiz bir sekilde,
bir gayrimenkule iliskin nitelik, fayda, cevre, kullanim kosullar1 gibi faktorlerin degerlendirilmesi
suretiyle sozkonusu gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi islemidir. Bu deger maliyet bedeli
olabilecegi gibi pazar fiyati, satis fiyat1 da olabilmekte ve ¢esitli yontemler kullanilarak bulunmaktadir.
Gelismis {ilkelerinde degerleme islemleri, profesyonel gayrimenkul degerleme uzmanlar1 tarafindan
yapilmaktadir. Genelde degerleme operasyonunda sonuca ulagsmada, uzmanin deger yargilari, tecriibesi,
tarafsizligl, takdir becerisi onem kazanmaktadir. Dogru bir sonug¢ igin ayrica degerlemeye konu
gayrimenkule ve ¢evreye iligskin yeterli derecede bilgi ve donanima sahip olunmakla birlikte degerleme
tekniklerinin dogru ve mevzuata uygun olarak uygulanmasi da rol oynamaktadir.

Gayrimenkul degerleme siireci, degerleme sorunun agik bir sekilde ifade edilmesi ile baslayan ve
belirlenen degerin raporlanmasi ile son bulan bir siirectir. Siirecin ilk agsamasini olusturan degerleme
sorununun tanimlanmasi ile hem degerlemenin sinirlar1 belirlenmekte hem de siirecle ilgili belirsizlikler
engellenmis olmaktadir. Clinkii bu asamada belirlenecek degeri kullanacak olas1 kullanicilar ve degerin
kullanim amaci belirlenmektedir. Siirecin ikinci asamasi degerlemeye konu gayrimenkuliin tanimlanmasi
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ve gayrimenkul ile ilgili verilerin toplanmas: siirecidir. Ancak bu siire¢ tamamlandiktan sonra bir diger
asama olan degeri belirlenecek gayrimenkule iligskin analizlerin yapildigt ve secilecek yonteme gore
degerin belirlendigi asamaya gecilebilir. Son asama ise belirlenen degerin raporlanmasi agamasidir.

Degerleme siirecine iliskin yukarida verilen asamalar1 daha ayrintili olarak su sekilde ifade edebiliriz.

Degerleme Sorununun Tanimlanmasi: Deger tespiti yapilacak séz konusu gayrimenkuliin
degerleme siirecinin ilk asamasinda konutun fiziksel ve yasal 6zellikleri agik¢a belirlenir. Bu 6zellikler
s0z konusu gayrimenkuliin alic1 ve saticisinin yasal haklari, c¢evre, ulasim vb. faktorlerini igerir.
Degerleme sorununun tanimlanmasi asamasi bu faktorlerin detayli bir sekilde incelenerek degerlemenin
amacinin agik bir sekilde belirlendigi asamadir.

Degerlemeye Konu Gayrimenkuliin Tanimlanmasi ve Verilerin Toplanmasi: Bu agamada {i¢ ana
baslik altinda arz talep dengesi veri incelemesi yapilmaktadir. Tlk olarak genel veriler incelenir. Genel
verilerden kasit sosyal, ekonomik ve politik etkenler ve gevre gibi faktorlerin incelenmesidir. ikinci
olarak 6zel veriler inceleme altina alimir. Ozel veriler s6z konusu konutun fiziksel 6zelliklerini igerir. Bu
Ozellikler arasinda konutun ingaat kalitesi, kullanilan malzeme kalitesi, gayrimenkuliin icerisinde yer
aldig1 pazarin niteligi gibi unsurlara bakilir. Uciincii ve son asama ise rekabete yonelik arz ve talebin
belirlenmesidir. Bu siire¢ gayrimenkuliin gelecekteki ve su anki durumuna bakarak i¢inde bulundugu
rekabet kosullariin gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan analiz edilmesiyle gergeklesir.

Degerleme Alternatiflerinin Analizi ve Sonuca Ulasilmasi: Bu asamaya kadar birgok faktor elde
eden gayrimenkul degerleme uzmani bu faktdrlerin genel analizini yaparak sonuglar iiretir. Bu sonuglar
arasindan en uygun olanini segerek bu dogrultuda degerleme raporunu igin veriler bir araya getirilir. Bu
asamada degerlendirmenin amac1 agikga belirtilir ve uygulanabilirligi analiz edilerek yola ¢ikilir.

Degerleme Raporunun Yazilmasi: Yukarida yapilan biitiin caligmalarin sonucunda gayrimenkul
degerleme uzmani tarafindan Nihai Degerleme Raporu olusturulur. Yapilan biitiin ¢aligmanin sonuglari
bu raporda acikg¢a belirtilir. Bunlarin yaninda gayrimenkul degerlemesi yapilirken {i¢ ayr1 yontem esas
almir.

Pazar yaklasimi, karsilastirmaya dayanir. Gayrimenkul degerleme uzmani bu yontemi uygularken
daha oOnceden satilmis olan ve konum satig tarihi ve ingaat kalitesi gibi unsurlar agisindan satis1 s6z
konusu olan konuta yakin bir &rnek bulunarak hareket edilir. Gelir yaklasimi ydnteminde ise
gayrimenkule tahmini bir ekonomik Omiir bigilir ve bu siire igerisinde gergeklesebilecek gayrimenkul
izerindeki tiim nakit akislar1 hesap edilir ve bu nakit akisini bugiinkii degerine indirgeyen bir indirim
orani temel alinarak gayrimenkul fiyat: belirlenir. Son yontem olan maliyet yaklasiminda ise, s6z konusu
gayrimenkuliin bastan tekrar insa edildigini varsayarak hesaplamalarin yapilmasidir.

Gayrimenkul degerlemesi basta ticari olmak {izere bir¢ok islemde gerekli olmakta ve
kullanilmaktadir. Genellikle bir miilkiyetin el degistirmesi, finansman ve kredi, mahkemeler,
vergilendirme, yatirim danigmanligi ve diger isletme kararlari i¢in gayrimenkul degerlemesine ihtiyag
duyulmaktadir.

Gayrimenkul degerlemesinin kullanim alanma gére kullanim amaci da farklilik goéstermektedir.
Omegin vergilendirme amaciyla yapilacak olan gayrimenkul degerlemesinde amag vergi degeri
konusunda fikir olusturmak iken, finansman ve kredi amaciyla yapilan degerlemede amag ipotek
karsiliginda bor¢ icin verilen garantinin degeri konusunda fikir gelistirmektir. Gayrimenkul
degerlemesinin kullanim alanlar1 ve bu alanlara goére kullanim amaglar1 toplu olarak Tablo 4.1°de
verilmistir.

DIKKAT A!
Gayrimenkul degerlemesine genellikle bir miilkiyetin el degistirmesi,

finansman ve kredi, mahkemeler, vergilendirme, yatinm danigsmanhg: ve diger isletme
kararlarn igin ihtiyag duyulmaktadir. Gayrimenkul degerlemesinin kullanim alanina goére
kullanim amaci da farklilik géstermektedir.

w o Sizce mahkemelerce yapilacak bir gayrimenkul degerlemesinin
kullanim amaci nedir?
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Tablo 4.1: Degerlemenin Tipik Kullanim Alanlari

Kullanim Alani Kullanim Amaci

Olasi alicilara bir teklif fiyati haziramada yardimci olmak
Olasi saticilara kabul edilebilir bir satis fiyatt konusunda karar
e vermelerine yardimci olmak
"D";'g.‘l'sfr::‘e;' Gayrimenkul degisimleri icin bir temel olusturmak

Coklu mulkleri mulkiyetini yeniden organize etme ya da birestirme
konularnnda temel olusturmak
Bir iglemin satig fiyati kogullanm belilemek

ipotek karsiiginda alinacak borg icin verilen garantinin kiymeti
konusunda fikir geligtimek

PIINTIEN Ve Bir yatinmciya gayrimenkul ipotegi, bono veya diger kiymetli evrak satin

iy almasi konusuna karar vermesi icin gavenilir bilgi sunmak
Bir gayrimenkul icin kredi sigortasi veya garanti verme konusunda karara
temel olugturmak
Bir gayrimenkulin bitinine bir piyasa degeri bicmek — 6megin el
istimiak koymadan dnce
islemieri El koymadan sonra bir gayrimenkuliin kalanina piyasa degeri bicmek
Bir milke el koymanin sonucundaki zarari tahmin etmek
Sozlesme uyusmaziiklannda bir gayrimenkul icin piyasa dederi tahmini
Davalar Miilk dusm"“ak ) . B i L L
Boliistiirme Bir portfoyln parcasi olarak bir gayrimenkul Uzerinde bir piyasa degen
tahmini olugturmak
Ortaklik paylan konusunda bir piyasa degeri tahmini olusturmak
Cevre Cevre yasalanni ihlalin olusturdugu hasarlar tahmin etmek
Yasalan ile i i b il it
figili Soruniar Cevreye karsi yapilan kazalann olusturdugu hasar tahmin etmek

Vergi degeri konusunda fikir olugturmak

Varliklan amortismana tabi tutulabilir (ya da sermayesini geri alabilir)
kalemler, 6megin binalar, ve amortismana tabi tutulamaz (ya da
sermayesini geri alabilir) kalemler, dmegin arazi gibi; seklinde ayirmak ve
uygulanabilir amortisman oranlarini tahmin etmek

Hibe ve miras vergilerini saptamak

Vergi Konulan

Kira tarifeleri ve kosullan saptamak

Bir ingaat ya da yenileme projesi igin fizibilite hazirlamak

Sirketlere ya da ucuncu sahislara bagka bir sehirden transfer edilmis
calisanlara ev almalan konusunda yardimci olmak

Sigortacilarin, sigorta eksperlerinin ve sigortalilann gereksinimlerine
hizmet etmek

Sirket birlesmelerini, hisse senedi sigortalan ve defter deg@erini yeniden
degerlendirmeyi kolaylastirmak

Yatinm Danismanhig, Hacizli satislarda ya da acik artirmalarda malin tasfiye degeri hakkinda
Karar Verme ve fikir olusturmak
Muhasebe Mausterilerine yatinm amaclar, altematifler, kaynaklar ve kisitlamalar ve

faaliyetlerinin zamanlamalan konusunda danismanlik yapmak

imar komisyonlan, mahkemeler, planiamacilara Gnerilen hareketierin
olasi etkileri Gizerinde danismanlik yapmak

Deger bigme konularinda hakemlik yapmak

Piyasanin arz ve talep egilimlerini analiz etmek

Gayrimenkul piyasalannin durumunu belirlemek

Sabit dederere kiymet bicmek ve deger paylasimi islemlerinde yardimci
olmak

Kaynak: Gayrimenkul Degerlemesi (2004). Cev. Erbil Tére, Istanbul Universitesi Yayin No: 4487, Sosyal Bilimler MYO
No: 2, s.15.
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Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesini gerektiren uygulamalardan bazilari ise su sekilde siralanabilir:
e Emlak vergisi,
e Kamulastirma,
e Ozellestirme,
e  Serbest piyasadaki alim-satim,
e Banka islemleri, (ipotek, kredi vb)
e Arsa ve arazi diizenlemeleri vb.

Degerlemesi yapilan bir gayrimenkuliin degeri, yukarida ifade edilen uygulamalarda farkli farkl
sonuglarla karsimiza ¢ikabilmektedir. Bu farkliligin sebebi her uygulamanin kendine 6zgii yontemlerle ve
yine kendi belirledikleri gayrimenkuliin 6zellikleriyle degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Degerleme islemindeki asil amag, normal alim-satim bedeli yani piyasa degerini tespit etmektir.
Tiirkiye’de vergilendirme ve kamulastirma devlet uygulamasi niteliginde oldugu i¢in gayrimenkullerin
vergi matrahina ve kamulastirma bedeline yonelik degerleri alim-satim degerlerinden farklilik
gosterebilmektedir.

Bir gayrimenkuliin vergi, alim-satim, ipotek, kredi sigorta vb. durumlarini belirten bir¢ok degeri
oldugu bilinmektedir. Bu degerler farkl kisi ve kuruluslar tarafindan belirlenmektedir. Serbest piyasada
gayrimenkul degerlerini belirleme ve alim-satim yapma isi daha ¢ok emlak komisyonculari tarafindan
yuriitiilmektedir. Serbest piyasa disindaki resmi islemler ise daha ¢ok kirymet takdir komisyonlar1 ya da
bilirkisiler tarafindan yerine getirilmektedir. Fakat gayrimenkul degerlemesine iliskin yasal diizenlemeler
ve gayrimenkul degerlemesi alaninda faaliyet gosteren degerleme uzmani ve degerleme sirket sayisinin
artmasi ile birlikte Ozellikle kamulastirma, Ozellestirme ve banka islemleri alaninda gayrimenkul
degerlemesi bu meslek grubu tarafindan yapilmaya baslanmistir.

TURKIYE’DE YASAL DUZENLEMELER GERGEVESINDE
GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

Ulkemizde bazi kanun hiikiimlerinin hak¢a uygulanabilmesi igin gayrimenkul degerlerinin belirlenmesi
ve bu degerlerin giincel tutulmas: gerekmektedir. Herhangi bir gayrimenkul iizerindeki bir hakkin
belirlenmis bir degeri lizerinde bir fikir belirtmek ya da gayrimenkul konusunda verilecek bir karara
yonelik olarak bir degerleme ¢aligmasi yapmak ¢esitli yasal diizenlemelerde yer almaktadir.

Bu baglamda {iilkemizde basta Anayasa olmak iizere Kamulagtirma Kanunu, Vergi Kanunlari,
Sermaye Piyasas1 Kanunu, Konut Finansman Sistemine iliskin diizenlemeler ve Diger Bazi Yasal
Diizenlemeler agisindan gayrimenkul degerlemesi 6nem kazanmaktadir. Simdi bu yasal diizenlemeleri
daha yakindan inceleyelim.

ANAYASA AGISINDAN GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

Ozel miilkiyet hakkinin var oldugu iilkelerde gayrimenkullere iliskin devletin temel iki gérevi vardur.
Bunlardan ilki devletin kendisine ve 6zel miilkiyete konu gayrimenkulleri korumak, digeri ise
gayrimenkuller {iizerinde fiili veya hukuki islem yapilabilmesi yani gayrimenkullerin tasarrufunu
saglamaktir. Devletin gayrimenkul miilkiyetini korumasi genel bir gorevdir. Devlet tiim 6zel ve tiizel
kisilere ait gayrimenkulleri korur. 1982 Anayasasinin 35.maddesinde “Herkes miilkiyet ve miras hakkina
sahiptir. Bu haklar ancak kamu yarari amaciyla kanunla simirlandrilabiliv. Miilkiyet hakkinin
kullanilmasi toplum yararina aykiri olamaz.” denilmekte ve boylece herkesin miilkiyet ve miras haklarina
sahipligi giivence altina alinmaktadir.

1982 Anayasasinda gayrimenkul degerlemesi ile ilgili hiikiimler yukarida deginilen 6zel miilkiyete
konu gayrimenkullerin kamulagtirilmasi veya devletlestirilmesine iliskin uygulamalar icermektedir.
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Anayasamizin 46. maddesinde “Devlet kamu ve tiizel kisilikleri, kamu yararinin gerektirdigi hallerde
gercek karsiliklarini pesin 6demek sartiyla ozel miilkiyette bulunan gayrimenkullerin tamamini kanunla
gosterilen esas ve usullere gore kamulastirmaya ve bunlar iizerinde idari irtifaklar kurmaya yetkilidir.”
Yine 47. maddede ise “ Kamu hizmeti niteligi tasiyan ozel tegebbiisler, kamu yararinin zorunlu kilindig
hallerde devletlestirilebilirler. Devletlestirme ger¢ek karsilik iizerinden yapilir. Gergek karsiligin
hesaplanma tarzi ve usulleri kanunla diizenlenir.” hiikiimleri yer almaktadir.

Bu agiklamalardan da anlasilacagi tizere 1982 Anayasasinda kamulastirma bedellerinin ve
devletlestirmede gayrimenkuller ile ilgili degerlerin gercek karsiliklar: ile belirlenmesi dngoriilmekte ve
bunun usul ve esaslarinin ise kanunla diizenlenecegi ifade edilmektedir.

KAMULASTIRMA KANUNU ACISINDAN GAYRIMENKUL
DEGERLEMESI

2942 sayili Kamulastirma Kanunu iilkemizde gayrimenkullerin degerlerinin belirlenmesi konusunda
oldukga ayrinti igeren bir kanundur. Kamulagtirma Kanununda hem temel degerleme yontemleri ve deger
etmenleri hem de piyasa sartlarina iligkin temel diizenlemeler yer almaktadir. Anilan kanunda
gayrimenkullerin hangi deger lizerinden kamulastirilacagina dair kesin bir hiikiim bulunmamakla birlikte
degerleme ilkeleri ve idarelere taninmig yetkilerden kanunda gecen kamulastirma bedelinin piyasa
degerine karsilik kullanildig: anlasilmaktadir.

Kamulastirma Kanununa gore bir gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi asamasinda gayrimenkuliin
cinsi, tiirii, alani, degerini etkileyebilecek tiim nitelikleri, vergi beyani, kamulastirma tarihinde resmi
makamlarca yapilmis degerleme sonuglar1 ve bedelin tespitinde etkili olan diger Olgiitlerin dikkate
alinmasindaki temel neden kamulagtirilacak gayrimenkuliin piyasa degerine ulagilmasina yoneliktir.

2942 sayili Kamulastirma Kanununda 2002 yilinda yiiriirlige giren 4650 sayili kanun ile 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerden biri kamulastirmanin oncelikle satin alma yontemleriyle
yapilmasinin dngoriilmesidir. Bu yontem satin alma ve pazarlik agamasinda gayrimenkuliin degerinin
belirlenmesini gerektirdiginden, 4650 sayili kanun kamulastirmay1 yapacak idareye kendi biinyesinde en
az U¢ kisiden olusan “Kiymet Takdir Komisyonu” kurma yetkisini tanimistir. Gayrimenkullerin tahmini
degerini belirleyecek olan komisyonlara ayrica konuyla ilgili uzman kisi ve kuruluslar, lisansl degerleme
uzmanlar1 ve lisansli degerleme sirketlerinden, yerel emlak komisyoncular1 ile Sanayi ve Ticaret
Odalarindan bilgi alma olanag1 saglamistir.

Ayrica Kamulagtirma Kanunu gayrimenkullerin degerinin belirlenmesi gorevini verdigi, kiymet takdir
komisyonlarca belirlenecek degerde taraflarin anlasamamasi durumunda dnce uzlagma komisyonuna daha
sonra ise deger tespiti i¢in Asliye Hukuk Mahkemelerine bagvuru hakki da tanimistir.

2002 yilinda yapilan diizenlemeye ek olarak, 6zellikle kamulastirma davalarinda Kamulastirma
Kanununa gore kamulastirma bedelinin hakim tarafindan tespit usulil getirilmis olup, bu amagcla agilacak
davalarda gorev alacak bilirkisilere iligkin olarak Kamulastirma Kanununun 15. maddesinde “Sermaye
Piyasast Kuruluna kayitli olarak faaliyet gosteren lisansl degerleme kuruluslarinin isim ve adreslerini
belirten listeler, her yil ocak ayi iginde, ikinci fikradaki mahkemelere bildirilmek iizere Sermaye Piyasasi
Kurulunca valiliklere gonderilir. Yeterli sayida degerleme uzmani bulunan yerlerde, 10 uncu maddede
ongoriilen deger tespitleri, bilirkisi sifatiyla oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulundan lisansli degerleme
uzmanlarina, tasinmaz gelistirme konusunda yiiksek lisans veya doktora yapmis olan uzmanlara
yapturtlir.” hilkmii yer almaktadir.

Sonu¢ olarak, Kamulastirma Kanununun 10. maddesinde oOngoriilen kamulagtirma bedellerinin
mahkemelerce tespiti Kamulastirma Kanununun 15. maddesi uyarinca yeterli sayida degerleme uzmani
bulunan yerlerde bilirkisi sifatiyla dncelikle degerleme uzmanlarina yaptirilmaktadir.
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VEI@Gi KANUNLARI ACISINDAN GAYRIMENKUL
DEGERLEMESI

Tiirkiye’de gayrimenkuliin degerinin belirlenmesine iligkin hiikiimler iceren diger bir yasal diizenleme ise
vergi kanunlaridir. Bunun nedeni 6denecek vergi miktarmin gayrimenkuliin degerine bagli olarak
belirlenmesidir. Ayrica gayrimenkul degerinin belirlenmesi pek cok iilkede oldugu gibi vergi disinda
gayrimenkule bagli harclarin belirlenme ve toplanmas: yoniinden de 6nem kazanmaktadir.

Vergi kanunlar1 agisindan gayrimenkul degerlemesine iliskin hiikiimler esas olarak 1319 sayili Emlak
Vergisi Kanunu ile ilgilidir. Bununla birlikte emlak vergisine esas vergi degerinin tespiti, ilam1 ve
kesinlesmesi ile ilgili hiikiimler igeren 213 sayilt Vergi Usul Kanununun degerlemeye iliskin hiikiimleri
vergi kanunlar1 agisindan 6ne ¢ikan hiikiimlerdir.

Emlak Vergisi Kanununa gore bina ve arazi vergisinin 0Ol¢iitii “vergi degeridir.” Emlak vergisinin
konusunu olusturan arsa ve arazi vergi degeri “fakdir komisyonlari” tarafindan bina vergi degeri ise
Maliye Bakaniligi ile Cevre ve Sehircilik Bakanliginca ortaklasa belirlenen “bina metrekare normal
insaat maliyetlerinden” olusmaktadir. Vergi degeri bina ile arsa ve arazilere iliskin birim degerler 6l¢iit
almarak “Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerinin Takdirine Iliskin Tiiziik” hiikiimlerinden
yararlanilarak belirlenmektedir.

Gayrimenkule iliskin islemler sirasinda gayrimenkul degeri {izerinden alman “Tapu ve Kadastro
Harglarr” merkezi yonetimin gelir kaynaklarindan biridir. 492 sayil1 Har¢lar Kanunu hiikiimlerine gore
diizenlenen tapu ve kadastro harglar1 gayrimenkullerin vergi degeri ile beyan edilecek degerden yiiksek
olani iizerinden hesaplanmaktadir. Yiikiimliilerin vergi degerinden daha diisiik beyanda bulunmalari
durumunda tapu harcinin hesaplanmasinda gayrimenkuliin vergi degeri esas alinmaktadir. Bu ise vergi
degerinin dolayisiyla da gayrimenkul degerinin dogru bir sekilde belirlenmesini dnemli kilmaktadir.

SERMAYE PiY_ASASI KANUNU AGISINDAN GAYRIMENKUL
DEGERLEMESI

Giinlimiizde gelismis iilke ekonomilerinin 6nemli unsurlarindan biri olan, sermaye piyasasinin
gelisiminde kurumsallagsmis ve iyi isleyen bir gayrimenkul finansman mekanizmasmin bulunmasi énem
tagimaktadir. Arzu edilen diizeyde gelismis bir gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasinin 6n
kosullarindan biri de uluslararasi degerleme standartlari, gayrimenkul degerlemesi yapacak kisi ve
kuruluslarin varlig1 ve gayrimenkul degerlemesi meslegine iligkin ilke ve kurallarin konulmasidir.

Gayrimenkul degerlemesi basta sermaye piyasasi, para piyasalar1 ve gayrimenkul sektorii olmak iizere
pek cok sektorii yakindan ilgilendiren bir konudur. Konuya Sermaye Piyasasi agisindan bakildiginda
gayrimenkul degerlemesi halka agik sirketlerin ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin (GYO) gayrimenkul
islemlerinin yaninda ipotek kredileri ve ipotege dayalt menkul kiymet islemlerinde ozellikle de
gayrimenkul esasl kredi teminatlari ve ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirme siirecinde {izerinde
onemle durulmasi gereken bir konudur.

Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesi alaninda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye
Piyasas1 Kuruluna taninan yetki ¢ergevesinde gelismis ililkelerdeki diizenlemelerde dikkate alinarak;

e  Gayrimenkul degerlemesi meslegine iliskin altyapinin Tiirkiye’de olusturulabilmesi,

e Gayrimenkul degerlemesi yapacak sirket ve uzmanlarin sahip olmasi gereken asgari sartlarin
belirlenmesi,

e Ozellikle sermaye piyasasi alaninda faaliyet gosteren kurumlarin gayrimenkul ile ilgili
islemlerinin daha saglikl1 ve giivenilir bir bicimde yapilabilmesi,

amaglariyla sermaye piyasasi alanlari ile sinirli olarak gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketlere
ve bu sirketlerin kurulca listeye alinmalarina iliskin diizenlemeler 2001 yilinda yiiriirliige girmistir.
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DIKKAT A!
Turkiye’de Sermaye piyasasi alanlarn ile sinirh olarak gayrimenkul

degerleme hizmeti verecek sirketlere ve bu sirketlerin kurulca listeye alinmalarina iligkin
diuzenlemeler 2001 yilinda yiriirliige girmistir.

Seri VIII 35 nolu “Sermaye Piyasasi Mevzuat Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Almmalarmma Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig” iilkemizde degerlemeyi
bir meslek olarak goren ve degerleme uzmanlarinin niteliklerini belirleyen ilk yasal diizenlemedir. ilgili
tebligde sermaye piyasasina tabi sirketlerin zorunlu olarak yaptirmasi gerekli degerleme islemlerini
yapmak tiizere Sermaye Piyasasi Kurulunca listeye alinacak degerleme sirketlerine ve degerleme
uzmanlarina iligkin hiikiimler bulunmaktadir.

Yapilan bu diizenlemeler ile gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin kimler tarafindan yiiriitiilecegi, bu
kisilerin tagimasi gereken nitelikler ve degerleme faaliyetlerini yiiriitecek kisi ve kuruluslarin ¢alisma
esaslar1 sermaye piyasasi mevzuati cer¢evesinde belirlenmistir. Yine ilgili mevzuat cergevesinde
degerleme uzmanlarina simava tabi tutularak lisans verilmesi ve bu kisilerin sicillerinin tutulmasi islemi
de Sermaye Piyasas1 Kurulunca yapilmaktadir.

Gergekten de gerek gayrimenkul degerleme sirketleri ve uzmanlarina yonelik Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri gerekse Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin iilkemiz agisindan kabuli ile
degerlemelerin belirli kurallar gercevesinde uzman kisilerce yapilmasi sonucu, emlak vergisinde ayni
sokakta olup farkli belediyelerin sinirlarinda olan iki konut arasindaki deger farkliliklarinin ortadan
kalkabilecegi, vergiye konu gayrimenkullerin degerinin gercekg¢i bir sekilde tespit edilebilecegi bunlarin
sonucunda da vergideki esitsizligin ve verimsizligin azalabilecegini sdylemek yanlis olmayacaktir.

w o Tirkiye’de gayrimenkul degerleme hizmeti verecek kisi ve

kuruluslara iligkin diizenlemeleri yapmakla gorevli kurulus hangisidir?

KONUT FINANSMAN SISTEMi AGISINDAN GAYRIMENKUL
DEGERLEMESI

Konut finansman sistemini, temel olarak tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina
aktarilmasin1 saglayacak bir sistem olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu sistemin saglikli bir sekilde
caligabilmesi basta makroekonomik gostergelerde belirli bir istikrarinin olmasi kosulu ile tapu ve kadastro
kayitlarinin giivenilir ve kolay erisilebilir olmasi, gayrimenkullerin deger tespitlerinin dogru yapilmasi,
ipoteklerin hizl1 bir sekilde tesis edilebilmesi, bor¢ geri ddemelerinin aksamasi durumunda takip siirecinin
cabuk sonuglanmasi, konut finansman alacaklarinin ikincil piyasalarda menkullestirilmesini saglayacak
sermaye piyasast kurumlarinin ve araglarinin bulunmasi gibi 6n kosullarin yerine getirilmesine baglidir.

Bu kosullarin yerine getirildigi bir konut finansman sistemi, gayrimenkul sektoriinde yasanan
sorunlar1 azaltarak finansal piyasalarin gelisimine yardimci olacak ve ingaat sektOriiniin canlanmasini
saglayarak ekonomik kalkinmaya da katkida bulunabilecektir. 2000’li yillarin basindan itibaren tilkemiz
kamuoyunda “Mortgage” olarak ifade edilen ve 21.02.2007 tarihinde kabul edilerek yiiriirliige giren 5582
sayili Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile
Tiirkiye’de etkili bir konut finansman sisteminin olusturulmasi amaglanmastir.

DIKKAT A!
21.02.2007 tarihinde kabul edilerek yiiriirliige giren 5582 sayili Konut

Finansman Sistemine iligskin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile
Turkiye’de etkili bir konut finansman sisteminin olusturulmasi amaglanmigtir.

5582 sayili Kanun ile iilkemizde kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmasi ve sistemin
basarili olabilmesi agisindan gerekli n kosullarin yerine getirilebilmesi amaciyla 2004 sayili icra ve iflas,
2499 sayili Sermaye Piyasasi, 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi ve cesitli vergi kanunlarinda
degisiklikler yapilmistir.
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5582 sayili Kanun ile fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminath
olarak konut finansman1 amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi durumunda s6z konusu
ipoteklerin nakde ¢evrilme siiresinin kisaltilmasidir. Anilan kanunda yapilan degisikliklerle icra siirecinde
gayrimenkuliin satis1 asamasindaki degerlemelerin sermaye piyasast mevzuati uyarinca gayrimenkul
degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi ve kurumlar tarafindan yapilmasi ongoriilmektedir.
Ancak iilke genelinde gerekli niteliklere haiz gayrimenkul degerleme uzmanlariin yetismesi, ihtiyaglara
cevap verebilecek diizeye gelmesi ve meslegin orgiitlenmesi i¢in bir gegis siiresi dngoriilmistir. Gegis
siiresi igerisinde konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin, ipotegin nakde cevrilmesi yoluyla
takibinde ipotekli gayrimenkul icin kiymet takdirinin ve bilirkisi incelemesinin, gerekli nitelikleri
tagtyarak sermaye piyasast mevzuati uyarinca gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki almis kisi
ve kuruluglarin yani sira diger uzman bilirkisiler tarafindan da yapilabilmesine imkan taninmistir.

Sermaye Piyasast Kanununda yapilan degisiklikler ile ipotek finansmani kuruluslar1 Sermaye Piyasasi
Kurumu olarak tanimlanmis ve faaliyet konular1 sayilmis, bu kuruluglarla ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kuruluna detayli diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. Bu amagla, ipotekle teminat altina alinmis
alacaklara dayal1 olarak ihra¢ edilecek tiim sermaye piyasast araglari, ipotekli sermaye piyasasi araglari
olarak adlandirilmistir.

Yapilan diizenleme ile Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansman kuruluslar1 tarafindan tiiketicilere kaynak kullandirilmas1 agsamasinda degerleme
yapacak kisi ve kurumlara iligkin sartlar1 belirleme ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlar listeler halinde
ilan etme yetkisi de Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmistir. Ayrica konut finansmani islemlerinde
gayrimenkul degerlemesinin hayati bir 6neme sahip oldugu ve degerlemeyi yapacak kisi ve kuruluslarin
belirli bir kalite standardina haiz olmasi1 gerektigi dikkate alinarak kredi agilmasi ve finansal kiralama
sozlesmelerinin imzalanmas1 asamasinda degerlemenin bu alanda yetkili kisi ve kurumlar tarafindan
yapilmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan zorunlu tutulabilecegi de dngdriilmiistiir.

4077 sayih Tiiketicinin Korunmas: Hakkindaki Kanunda yapilan diizenlemeler ise konut finansman
sistemine iligkin diizenlemelerin bu kanunun kapsamina alinmasin1 igermektedir.

Konut Finansman Kanunu ile vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler, sistemin igleyisinin
gerektirdigi faaliyetlerin yliriitilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek ek vergilerin 6nlenmesine yoneliktir.

Son olarak, 5582 sayili kanun ile gayrimenkul degerleme uzmanlig1 faaliyetinin yayginlasacagi
ongoriilerek, mesleki gelisimin saglanabilmesi, degerleme ilke ve kurallarinin belirlenmesi, standartlarin
olusturulmasi ve lisanslamaya iliskin faaliyetlerin tamaminin veya bir kisminin yiiriitiilebilmesi amaciyla
degerleme uzmanlarinin bir meslek birligine kavusturulmasi amaglanmisgtir. Bu amaca yonelik olarak da
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ilgili kanunun 20. maddesinde “Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi’nin” kurulmas1 éngdriilmiistiir.

INTERNET Q
- Tiirkiye Degerleme Uzmanlarn Birligine iligkin daha ayrintili bilgiye

birligin http://www.tdub.org.tr/ adresinden ulagabilirsiniz.

Ulkemizde 2007°de yiiriirliige giren konut finansman sistemine iliskin yukarida agiklanan yasal
diizenlemelerin gayrimenkul degerlemesinde kullanilmast bu alanda yasanan sorunlar1 azaltabilecektir.
Gayrimenkul degerlemesine iliskin tilkemizdeki 6nemli diizenlemeler 5582 sayili Kanun ile gayrimenkul
degerleme sirketleri ve degerleme uzmanlarina sorumluluk yiiklenmesi, sistemin kontrol mekanizmasinin
Sermaye Piyasast1 Kurulunca belirlenmesi ve Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin kurulmasinin
ongoriilmesidir.

DIGER BAZI YASAL DUZENLEMELER AGISINDAN
GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

Yukarida belirtilen yasal diizenlemelerden baska {ilkemizde uygulanmakta olan diger bazi yasal
diizenlemelerde de gayrimenkul degerlemesine iliskin ifadeler yer almaktadir.
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3194 sayili Imar Kanununda gayrimenkule iliskin deger takdirlerinin dogru ve eksiksiz yapilmasina
iliskin hiikiimler; 4706 sayili Hazineye Ait Gayrimenkul Mallarin Degerlendirilmesi ve Katma Deger
Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunda gayrimenkul degerlemesine iligskin
hiikiimler yer almistir. Bu diizenlemelerde gayrimenkul degerinin belirlenmesi asamasinda Sermaye
Piyasas1 Kurulunca listeye alinmis degerleme sirketlerinden veya uzmanlarindan yararlanilmasina da
olanak saglamistir.

Gayrimenkul degerlemesine iliskin bir baska diizenleme 6zellestirmesi yapilacak gayrimenkullerin
deger tespitinin ne sekilde yapilacagina iliskin olarak 4046 sayili Ozellestirme Kanununda, benzer sekilde
gayrimenkul mal ve haklarin kiralanmas1 agisindan 4734 sayili Kamu fhale Kanununda ve ipotekli borg
senetleri ve gayrimenkul karsilik gosterilerek ¢ikarilacak senetlerde gayrimenkul rehin degerlerinin
belirlenmesi agisindan Tapu Sicil Tiiziigiine iliskin hiikiimlerde yer almaktadir. Bunun disinda Arsa Ofisi,
Kadastro ve Medeni Kanunda ve daha bir¢ok kanun i¢inde gayrimenkul degerlemesine iligkin ifadeler yer
almaktadir.

GAYRIMENKUL DEGERINi ETKILEYEN UNSURLAR

Ekonomik bir unsur olan gayrimenkul degerini etkileyen faktorleri agiklamadan dnce bir seyin dnemini
belirlemeye yarayan ve soyut bir 6l¢ii olan degeri etkileyen faktorlere kisaca deginmekte yarar vardir.

Bir {iriin, esya ya da hizmetin degeri onlarin dogas: geregi olusmaz; bu degerleri piyasay: olusturan

bireyler belirler. Degeri yaratan iliskiler karigiktir ve degeri etkileyen faktorler degistiginde deger de
degisir. Tipik olarak dort ekonomik unsur degeri olusturur. Bunlar;

1. Yararlilik
2. Kithk

3. Arzu

4. Etkin alim giicii’diir.

Yararlilik bir tiriiniin insan gereksinimini, istegini ya da arzusunu tatmin etme yetenegidir. Yararlili§in
degere katkis1 gayrimenkuliin ozelliklerine baglidir. Genislik yararliligi, tasarim yararlili§i, konum
yararlilig1 ve diger yararliliklar gayrimenkuliin degerini gozle goriiliir bir sekilde artirir.

Kitlik bir malin var olan ya da beklenilen arzina karsi ona olan taleptir. Genel olarak talep sabit ise,
bir malin kitli§1 onu daha fazla degerli yapar. Gayrimenkulde dahil olmak iizere hi¢gbir malda yararlilik ve
kitlik birlesmemis ise, o mal degerli degildir. Ornegin, hava yiiksek derecede yararli olmasina karsin
tanimlanan bir ekonomik degere sahip degildir, ¢iinkii her yerde bol miktarda bulunur.

Arzu, satin alanin gereksinimini karsilama (barinma gibi) ya da yasami devam ettirecek seyler
disindaki bireysel gereksinimleri giderme istegidir.

Etkin (satin) alim giicii ise, bir birey ya da grubun mal ve hizmetleri nakit ya da nakit esdegeri ile satin
alma giiclidlir. Bir gayrimenkuliin degerinin dogru olarak belirlenmesinde o gayrimenkul i¢in 6deme
yetenegine sahip kisi ya da kisilerin varligi 6nemli bir unsurdur. Degeri olusturan dort ekonomik unsur,
ekonomik ilke olan arz ve talebe yansir. Her hangibir durumda bir gayrimenkuliin yararlilig1, kitlig1 ya da
bollugu, o gayrimenkulii edinme i¢in insan arzusunun yogunlugu ve etkin satin alma giicii o
gayrimenkuliin arz ve talebini etkiler.

DIKKAT ‘E
Arz; gayrimenkullerde belirli bir piyasada belirli bir zamanda gesitli

fiyatlarda satis ya da kiralama amaciyla piyasada olan gayrimenkul miktari. Talep;
Gayrimenkullerde belirli bir piyasada belirli bir zamanda c¢esitli fiyatlarda satin alma ya da
kiralamak amaciyla arzulanan gayrimenkul miktaridir.
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w » 8 Degeri olusturan ekonomik unsurlar nelerdir?

Yapilan agiklamalardan da anlasilacagi iizere ekonomik bir unsur olan gayrimenkuliin degerini
temelde insanlarin duygu, diisiince, istek ve mali giicleri meydana getirmektedir. Insanlarin istekleri ve
ihtiyaclar1 arz ve taleple baglantili olarak gayrimenkul degerlemesinde énemli unsurlardir. Bundan dolay1
da gercek anlamda herhangi bir gayrimenkule ait kesin degerin tespiti miimkiin degildir. Cilinkii her
gayrimenkul konumu ve itibari ile birgok degisik 6zellik gostermekte olup bu 6zellikler kisiden kisiye
nicelik ve nitelik bakimindan degismektedir.

Bir gayrimenkuliin degeri genelde konumu ve sahip oldugu ozellikler ile dogrudan iligkilidir. Bir
gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlar bu agidan ele alindiginda dogrudan dogruya gayrimenkule
iliskin ozellikleri igeren ig¢sel unsurlar ile dogrudan gayrimenkule ait olmayip gayrimenkul disindaki
farkli sebepler ile etkili olabilen digsal unsurlar olarak ikiye ayrilabilir.

w » B8 Gayrimenkul degerini etkileyen faktorleri siniflandirmak istersek nasil
bir siniflandirmaya gidebiliriz?

ICSEL UNSURLAR

Dogrudan gayrimenkule iliskin i¢sel unsurlar; fiziki kosullar, fayda, kitlik ve devredilebilirlik seklinde
ifade edilebilir. Fiziki kosullar, gayrimenkule iliskin konum, binanin yapisi, yasi, altyap:r imkanlari,
kullanilan malzeme ve is¢ilik gibi unsurlar1 olup bir deger yaratabilecegi gibi var olan bir degeri ortadan
kaldirabilecek ozellikleri igermektedir. Fayda, bir malin bir istegi yerine getirmesi veya bir ihtiyaci tatmin
etmesidir. Kitlik ise arz ve talebe gore olusan bir unsurdur. Eger gayrimenkul alicisina fayda saglayacaksa
ve ayni zamanda kit ise piyasa degerinin yiliksek olmasi beklenir. Bir gayrimenkul diger tiim faktorlere
sahip olsa bile eger devredilemiyorsa degerinin tespitinin anlam ifade etmedigi dolayisiyla da piyasa
degerinin olmadig1 sdylenebilir. Bu devredilebilirlik unsurunun énemini ortaya koymaktadir.

DISSAL UNSURLAR

Gayrimenkul degerini etkileyen ve dogrudan gayrimenkule ait olmayan digsal unsurlar ekonomik, sosyo
kiiltiirel ve yasal mevzuat seklinde belirtilebilir. Ekonomik unsurlar, gayrimenkuliin getirisi, piyasadaki
cari faiz orani, ipotek kredilerinin varlig1 ve maliyeti, mevcut arazi ve bina stoklari, devlet miidahalesi ve
iilke ekonomisinin mevcut durumuna iliskin unsurlardir. Sosyo-kiiltiirel unsurlar da gayrimenkuliin
degerini etkilemektedir. Bu baglamda cevre, demografi, trafik sorunlari, giiriiltii vb. unsurlar degeri
etkileyen hususlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yasal mevzuat ise genel olarak gayrimenkul degerini
etkileyebilecek olan tapu ve kadastro mevzuati, sehir plani, gayrimenkule bagl haklar ve arsa ve binanin
ozelliklerini degistirebilecek diizenlemeleri igermektedir.
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Ozet

Deger sozlik anlamiyla bir seyin Onemini
belirlemeye yarayan soyut Olgii, bir varligin
degdigi karsilik, bir seyin para ile Olciilebilen
karsilig1 veya yiiksek ya da yararl nitelik olarak
tanimlanmaktadir. Bir bagka tanimda ise deger,
belirli bir zamanda belirli bir gayrimenkuliin,
mal ve hizmetin alic1 ve satici igin parasal ederi,
gayrimenkul miilkiyetinin ileride gergeklesecek
yararlarinin  bugiinkii  degeri olarak ifade
edilmektedir.

Deger sozciigli bir seyin O6nemini belirlemeye
yarayan soyut bir dl¢ii, bir seyin degdigi karsilik
kiymet ya da bir seyin para ile Olciilebilen
karsilig1 olarak tamimlayabildigimize gore, bir
seyin degdigi kiymet ya da para isle Olciilebilen
karsiligin1  belirleme islemini de degerleme
kavrami olarak tanimlayabiliriz.

Gayrimenkul degerlemesi tanim olarak objektif
ve tarafsiz bir sekilde bir gayrimenkule iliskin
nitelik, fayda, ¢evre ve kullanim kosullar1 gibi
faktorlerin degerlemesi suretiyle s6z konusu
gayrimenkuliin ~ degerinin  tespit  edilmesi
islemidir. Yine baska bir tanimda gayrimenkul
degerlemesi, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin
bagimsiz, tarafsiz ve uluslar arasi alanda kabul
gormiis degerleme standartlar1 ¢ergevesinde
takdir edilmesi iglemidir.

Ulkemizde bazi kanun hiikiimlerinin hakca
uygulanabilmesi i¢in gayrimenkul degerlerinin
belirlenmesi ve bu degerlerin giincel tutulmasi
gerekmektedir. Herhangi bir gayrimenkul
iizerindeki bir hakkin belirlenmis bir degeri
iizerinde bir fikir belirtmek ya da gayrimenkul
konusunda verilecek bir karara yonelik olarak
bir degerleme calismasi yapmak c¢esitli yasal
diizenlemelerde yer almaktadir. Bu baglamda
ilkemizde basta Anayasa olmak iizere
Kamulastirma Kanunu, Vergi Kanunlar,
Sermaye Piyasasi Kanunu, Konut Finansman
Sistemine iliskin diizenlemeler ve Diger Bazi
Yasal diizenlemeler agisindan gayrimenkul
degerlemesi 6nem kazanmaktadir.
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Bir gayrimenkuliin degerini temelde insanlarin
duygu ve diislinceleri meydana getirmektedir.
Insanlarin istekleri ve ihtiyaglar1 gayrimenkul
degerlemesinde Onemli unsurlardir. Bundan
dolay1r da ger¢ek anlamda herhangi bir
gayrimenkule ait kesin degerin tespiti miimkiin
degildir. Ciinkii her gayrimenkul konumu ve
itibari ile bir¢cok degisik Ozellik gostermekte
olup bu ozellikler kisiden kisiye nicelik ve
nitelik  bakimmdan  degismektedir. Bir
gayrimenkuliin degeri genelde konumu ve sahip
oldugu ozellikler ile dogrudan iliskilidir. Bir
gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlar bu
acidan ele alindiginda dogrudan dogruya
gayrimenkule iliskin Ozellikleri iceren igsel
unsurlar ile dogrudan gayrimenkule ait olmayip
gayrimenkul disindaki farkli sebepler ile etkili
olabilen digsal unsurlar olarak ikiye ayrilabilir.

Kaynak:
http://blog.milliyet.com.tr/Images/Blog/308/11/116250.j
pg (Erisim:20.07.2012)



Kendimizi Sinayalim

1. Bir gayrimenkuliin sahibi agisindan degerini
ifade eden kavram asagidakilerden hangisidir?

a. Siibjektif Deger
b. Piyasa Degeri
c. Vergi Degeri
d. Objektif Deger
e. Tarafli Deger

2. Bir gayrimenkuliin ipotek kredisi igin piyasa
degerinin tahmin edilmesi siireci agagidakilerden
hangisi ile ifade edilir?

a. Onaylama
b. Degerleme

Kredilendirme

e

d. Simiflama
e. Gozden gegirme

3. Asagidakilerden hangisi  gayrimenkul
degerleme siirecinin son agamasidir?

a. Degerleme sorununun tanimlanmasi

b. Gayrimenkul ile ilgili verilerin toplanmasi
c. Raporlama

d. Gayrimenkule iliskin analizlerin yapilmasi

e. Degerleme yonteminin segilmesi

4. Asagidakilerden hangisi  gayrimenkul
degerlemesinin  kullanim alanlarindan  biri
degildir?

a. Finansman ve Kredi

b. Vergilendirme

c. Mahkemeler

d. Yatirim Danigmanligi
e. Uluslar aras1 Anlagsmalar

5. “Herkes miilkiyet ve miras hakkina sahiptir.
Bu haklar ancak kamu yarar1 amaciyla kanunla
siirlandirilabilir. Miilkiyet hakkinin
kullanilmas: toplum yararina aykiri olamaz.”
ifadesi asagida verilen yasal diizenlemelerden
hangisinde yer almaktadir?

a. Emlak Vergisi Kanunu
b. Kamulagtirma Kanunu
c. Vergi Usul Kanunu
d. Anayasa

e. Sermaye Piyasas1 Kanunu
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6. Kamulastirma Kanununa gore deger belirleme
yetkisine sahip komisyon asagidakilerden
hangisidir?

a. Kiymet Takdir Komisyonu
b. Degerleme Komisyonu

c. lItiraz Komisyonu

d. Tarh Komisyonu

e. Deger Tahsil Komisyonu

7. Emlak Vergisi Kanununa goére bina ve arazi
vergisinin Sl¢iitli asagidakilerden hangisidir?

a. Maliyet Bedeli
b. Tapu Degeri

c. Rayic Bedel

d. Vergi Degeri

e. Kullanim Degeri

8. Tirkiye’de degerlemeyi bir meslek olarak
goren ve degerleme uzmanlarinin niteliklerini
belirleyen ilk yasal diizenleme hangi yilda
yapilmistir?

a. 1999
b. 2000
c. 2001
d. 2004
e. 2006

9. Asagidakilerden hangisi gayrimenkul degerini
etkileyen i¢sel unsurlardan biri degildir?

a. Fiziki Kosullar
b. Fayda
c. Kithk
d. Devredilebilirlik

e. Piyasa Faiz Orani

10. Asagidakilerden hangisi gayrimenkul
degerini etkileyen digsal unsurlardan biri
degildir?

a. Gayrimenkuliin biyiikligi
b. Yasal mevzuat

c. Ipotek kredilerinin varlig
d. Devlet miidahalesi

e. Sehir plani degisiklikleri



Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtarn

1.a Yamtimiz yanlis ise “Deger Kavrami”
boliimiinii tekrar okuyunuz.

2. b Yanmitiniz yanlhs ise “Degerleme Kavrami”
boliimiinii tekrar okuyunuz.

3.¢ Yanitimz yanhs ise  “Gayrimenkul
Degerlemesi ve Kullanim Alanlar1” bolimiini
tekrar okuyunuz.

4.e Yanitiniz  yanlis ise  “Gayrimenkul
Degerlemesi ve Kullanim Alanlar1” bolimiini
tekrar okuyunuz.

5.d Yanitimiz yanhs ise “Tiirkiye’de Yasal
Diizenlemeler  Cer¢evesinde Gayrimenkul
Degerlemesi” bolimiinii tekrar okuyunuz.

6. a Yanitiniz yanlis ise “Kamulastirma Kanunu
Agisindan Gayrimenkul Degerlemesi” boliimiinii
tekrar okuyunuz.

7.d Yanitimz yanlhs ise “Vergi Kanunlar
Agisindan Gayrimenkul Degerlemesi” boliimiinii
tekrar okuyunuz.

8.¢ Yanitiniz yanhs ise “Sermaye Piyasasi
Kanunu Ag¢isindan Gayrimenkul Degerlemesi”
bo6limiinii tekrar okuyunuz.

9. e Yanitiniz yanlis ise “Gayrimenkul Degerini
Etkileyen Faktorler” boliimiinii tekrar okuyunuz.

10. a Yanitimiz ~ yanlis ise  “Gayrimenkul
Degerini Etkileyen Faktorler” bolimiinii tekrar
okuyunuz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Gayrimenkullerde piyasa degeri, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesince yapilan
tanima gore belirli bir deger bigme tarihinde
istekli bir alic1 ile istekli bir saticinin bagka
hicbir etki altinda kalmadan ve kendi ¢ikarlarini
kollayarak dogru bir pazarlama sonucu ve her iki
tarafinda bilgili, ihtiyath ve baski altinda
kalmadan satis1 gergeklestirebilecekleri tahmini
bir miktar1 ifade etmektedir.
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Sira Sizde 2

Mahkemelerce yapilacak bir gayrimenkul
degerlemesinin kullanim amaci istimlak, miilk
boliistirme ve c¢evre yasalart ile ilgili
olabilmektedir.  Istimlak islemlerinde, bir
gayrimenkuliin biitiiniine bir deger bigmek, bir
gayrimenkuliin  ortaklik paylar1 konusunda
boliistirme asamasinda degerinin tespiti ya da
cevreye karst yapilan kazalarin olusturdugu
hasar tespit etmektir.

Sira Sizde 3

Gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin kimler
tarafindan yiriitiilecegi, bu kisilerin tagimasi
gereken nitelikler ve degerleme faaliyetlerini
yiiriitecek kisi ve kuruluglarin ¢alisma esaslari
sermaye  piyasasi mevzuatt  ¢ergevesinde
belirlenmistir. Bu acidan Tirkiye’de
gayrimenkul degerleme hizmeti verecek kisi ve
kuruluglara iliskin diizenlemeleri yapmakla
gorevli kurulug Sermaye Piyasas1 Kuruludur.

Sira Sizde 4

Tipik olarak dort ekonomik unsur degeri
olusturur. Bunlar; Yararlilik, Kitlik, Arzu ve
Etkin alim giicii’diir.

Degeri olusturan dort ekonomik unsur,
ekonomik ilke olan arz ve talebe yansir. Her
hangibir durumda bir gayrimenkuliin yararliligi,
kitlig1 ya da bollugu, o gayrimenkulii edinme
icin insan arzusunun yogunlugu ve etkin satin
alma giici o gayrimenkuliin arz ve talebini
etkiler.

Sira Sizde 5

Bir gayrimenkuliin degeri genelde konumu ve
sahip oldugu ozellikler ile dogrudan iliskilidir.
Bir gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlar
bu agidan ele alindiginda dogrudan dogruya
gayrimenkule iliskin Ozellikleri iceren igsel
unsurlar ile dogrudan gayrimenkule ait olmayip
gayrimenkul disindaki farkli sebepler ile etkili
olabilen digsal unsurlar olarak ikiye ayrilabilir.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

D
(O
(O
@

Gayrimenkul degerleme siirecini 6zetleyebilecek,
Satislarin karsilagtirilmasi yontemini agiklayabilecek,
Maliyet yontemini tanimlayabilecek,

Gelir kapitalizasyonu yontemini tanimlayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabilirsiniz.

Anahtar Kavramlar

fkame Maliyeti Yeniden insa Maliyeti
Amortisman Kapitalizasyon Orani
Getiri Kapitalizasyonu En Etkin ve Verimli Kullanim
icindekiler

s Giris

Degerleme Siireci
Satislarin Karsilastirilmasi Yontemi
Maliyet Yontemi

Gelir Kapitalizasyonu Y o6ntemi
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Gayrimenkul Degerleme

Yontemleri
T

GIRIS

Gayrimenkul konusunda en 6nemli nokta, degerinin en dogru sekilde tespit edilmesi ve ger¢ek degerinin
bulunmasidir. Degerleme iglemi, piyasa hakkinda secici bir arastirmanin yapilmasini, gerekli verilerin
toplanmasini, uygun analitik tekniklerin kullanilmasini, bilgi ve tecriibeyi ve profesyonel hiikkiim vermeyi
gerektirir. Degerleme ile ilgili hiikiim, piyasa verileri ve bilgisi ile desteklenmeli ve dogrulanmalidir.
Degerleme siireci degerleme uzmaninin bu gorevi kabul etmesi ile baslar, degerleme sonuglarinin
miisteriye bildirilmesi ile sona erer. Iyi sunulmus bir degerleme analizi, kisa ve 6zliidiir ve onu okuyanin
da, degerleme sorununu ve gergek verileri anlamasini miimkiin kilar, degerleme uzmani ile ayn1 sonuca
ulagmasini saglar. Degerle ilgili bu tahmin, degerleme uzmaninin toplanmis olan tiim verileri dikkate
alarak, deneyim ve yargisinin uygulamasini yansitan goriisiidiir.

Tanimlanan degerin kesin tahmini ile degerleme uzmani, degerleme isleminin dogrudan bir amacin
elde etmis olur. Ancak, bir degerleme islemi, sonucun miisteriye, formel bir raporla sunulmak iizere
hazirlanmasindan sonra tamamlanir. Bu sunma islemi ya da soruna getirilen ¢oziim, genellikle yazilidir
ve dikkate alinan, analiz edilen verileri, kullanilan yontemleri ve kesin degeri ya da sonucu ¢ikartmak icin
yiriitiilen yargilarn igerir. Degerleme raporu, degerleme uzmani tarafindan sunulan hizmetin somut bir
ifadesidir. Miisteri ile yapilan kontrati yerine getiren ve bir icretin 6denmesini miimkiin kilan bir
belgedir. Degerleme raporunun hazirlanmasinda, sadece bu nedenler bile, yazildigi durum iginde, plan,
sunulus ve genel goriiniis dnemli unsurlardir.

Gayrimenkul degerini belirlemek icin temelde ii¢ yontem kullanilir. Bu ydntemler; satiglarin
karsilagtirilmasi, maliyet ve gelir kapitalizasyonudur. Satiglarin karsilastirilmas:  yontemi, konu
gayrimenkule benzer gayrimenkullerin yakin zamanda satildig1 ya da satisa sunuldugu piyasalarda en
yararli yontemdir ve degerleme uzmani bu yontemi kullanarak konu gayrimenkul ile benzerlerini
karsilagtirarak bir deger gostergesi yaratir. Maliyet yontemi piyasa katilimcilarinin degerin maliyetle
iligkisi oldugunu kabul etmelerine dayanir. Gelir kapitalizasyonu yonteminde gayrimenkul sahibi olmanin
gelecekteki yararlarinin bugiinkii degeri Ol¢iiliir. Bu yontemde gelecekte gayrimenkulden elde edilecek
gelirin, giderin ve indirgeme oraninin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayrica, bu unsurlarda ortaya ¢ikan
degisikliklerin gayrimenkuliin degerine olan etkisinin de belirlenmesi gerekmektedir.

Bu ii¢ yontem birgok degerleme sorununa uygulanabilir. Ornegin, genellikle gelir getirmeyen konut
amacgh gayrimenkuller ve sahibi tarafindan kullanilan kiigiik ticari gayrimenkuller igin satislarin
karsilastirilmas: yontemi kullanilabilir. Maliyet yontemi Ozellikle arsa degerinin iyi desteklendigi ve
yapilandirmalarin yeni veya az yipranmis oldugu, bosmus gibi en etkin ve verimli kullanima yakin
oldugu durumlarda daha anlamlidir. Amortismanin hesaplanmasi i¢in yeterli miktarda verinin bulundugu
eski gayrimenkullere de uygulanabilir. Gayrimenkullerin degeri yalnizca getirecekleri gelire gore
saptanabiliyorsa (kiralikk konut veya isyeri) degerin bulunmas: igin gelir kapitalizasyonu yontemi
uygulanir. Ideal olam veriler uygun oldugu siirece her ii¢ yontemin de uygulanmasidir. Kullanilan
yontemler gayrimenkul tipine, degerlemenin kullanim amacina, tanimlanmis is kapsamina ve analiz i¢in
edinilen verilerin kalite ve miktarina baghdir.
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DEGERLEME SURECI

Gayrimenkul piyasasindaki arz talep dengesinin saglikli bir boyuta oturtulmasi ve gayrimenkullerin
menkul degere doniistiiriilme siirecinde en dogru degere ulasilabilme gerekliligi zorunlu olmustur.
Gayrimenkul degeri onceden sadece mal sahiplerinin ya da onlar i¢in g¢alisan satis ve yonetim
elemanlarmin fikrini yansitirdi. Giiniimiizde ise profesyonel degerleme, piyasa hakkinda secici bir
arastirmanin yapilmasini, gerekli verilerin toplanmasini, uygun analitik tekniklerin kullanilmasini, bilgi
ve tecriibeyi ve profesyonel hiikiim vermeyi gerektirir. Degerleme ile ilgili hiikiim, piyasa verileri ve
bilgisi ile desteklenmeli ve dogrulanmalidir. Sahsi goriis bildirmeler bdyle bir hiikmiin tamamen disinda
kalir. Degerleme uzmani, piyasa ile ilgili bilgi ve verileri topladiktan sonra bunlar1 elemeden gecirerek
degerlendirir. Bu islemi yaparken, bilgi ve tecriibesine dayanir, tam bir objektiflik i¢inde, meslek
standartlarma bagli kalir. Degerleme siireci degerleme uzmaninin bir gorevi kabul etmesi ile baglar,
degerleme sonuglarinin miisteriye bildirilmesi ile sona erer. Degerleme siireci su asamalardan olusur:

e Degerleme Sorununun Tanimlanmasi

e Isin Kapsamimin Tanimlanmasi

e  Verilerin Toplanmasi ve Gayrimenkuliin Tanimlanmasi

e  Veri Analizi

e  Arsa/Arazi Deger Tahmini

e Degerleme Yontemlerinin Uygulanmasi

e Deger Gostergelerinin Uzlastirilmasi ve Son Deger Tahmini

e Degerleme Raporu

Degerleme Sorununun Tanimlanmasi

Degerleme siirecinde ilk adim degerleme sorununun agik bir sekilde ifade edilmesidir. Bu islem, hem
degerlemenin sinirlarim1 belirler hem de gorev ile ilgili belirsizlikleri engeller. Degerleme uzmaninin
miisteriyi ya da olas1 kullaniciy1 tanimlamasi, degerlemenin kullanim amacinin bilinmesine yarar, bu da
isin kapsaminin belirlenmesinin bir parcasidir. Degerlemenin kullanim amaci, miisterinin degerleme
raporundaki bilgileri nasil kullanacagidir. Degerlemenin amaci ise bir gesit deger (piyasa, kullanim, faal
isletme, yatirim, vergi degeri) olusturmaktir. Degerlemenin kullanim amaci ile degerlemenin amacinin
uyumlu olmasi1 gerekir. Gayrimenkul degerini etkileyen faktorler siirekli degistigi i¢in degerleme tarihi
belirtilmelidir. Degerleme sorununun belirlenmesi i¢in konu gayrimenkul ile ilgili bilgiler
tanimlanmalidir. Gerekli olan basglica bilgiler:

e Konum, fiziki, yasal ve ekonomik 6zellikler,
e Degerlemeye tabi tutulacak miilkiyet haklari,
e  Gayrimenkul disinda degerlenecek varliklar,

Arsa kullanimindaki kisitlamalardir.

isin Kapsaminin Tanimlanmasi

Degerleme siirecinde ikinci adim isin kapsaminin tanimlanmasidir. Isin kapsami bir gérevde arastirilan
bilginin miktar, tipi ve uygulanan analizdir. Isin kapsamini aciklamak, degerleme uzmanma gerekli
kaynaklarin ve verilerin tanimlamasina yardimci olur ve degerleme siirecinde sonraki adimlari
planlamasina yardimci olur. Degerleme uzman isin kapsamini belirlerken degerlemeyi etkileyebilecek
olaganiistii varsayimlar1 ve hipotetik kosullar1 da tanimlamalidir. Olaganiistii varsayimlar, kesin olmayan
bilgileri ger¢ek olarak kabul eder. Hipotetik kosullar ise var olanin tersidir. Olaganiistii varsayimlarin ya
da hipotetik kosullarin kullanilip kullanilmamas: degerleme sorununun kullanim amacina baghdir.
Degerleme uzmaninin is plani genellikle degerleme raporunun bir 6zetidir, raporun baslica boliimleri
belirtilir ve her boliimde gerekli olan veri ve islemler not edilir. Degerlemede is plani, degerlemenin
kullanim amaci, isin kapsami ve degerlenecek gayrimenkuliin tipine baglidir.
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Verilerin Toplanmasi ve Gayrimenkuliin Tanimlanmasi

Degerleme siirecinde iigiincii adim verilerin toplanmasi ve gayrimenkuliin tanimlanmasidir. Genel olarak
degerleme analizinde veriler ii¢ grupta toplanabilir. Bunlar: Genel veriler, 6zel veriler ve rakip arz ve
talep verileridir.

Genel veriler gayrimenkul degerini etkileyen sosyal, ekonomik, kamusal ve c¢evresel giigler
hakkindaki bilgilerden olusur. Bunlar: Ekonomik trendler, demografik yapi, kamu diizenlemeleri, insaat
faaliyetlerindeki trendler, insaat maliyetleri, vergiler ve finansmandir.

Ozel veriler, degerlemesi yapilan gayrimenkul, emsal satislar ve kiralik gayrimenkullerle ilgili yerel
piyasa ozellikleri hakkindaki ayrintilar1 igerir. Bu veriler, en etkin ve verimli kullanimi saptamak ve
piyasa degerinin takdirini gelistirmek amaciyla kullanilir. Veri kaynaklar1 da kamu kayitlar1 (tapular,
tescil edilmis kira sozlesmeleri), gazeteler (ilan edilmis satis fiyatlar1 ve kiralar), emlak danigmanlari,
kredi verenler, yiikleniciler, gayrimenkul sahipleri ve kiracilar gibi piyasa katilimcilarini icermektedir.

Rakip gayrimenkullerin arzi, degerlemesi yapilan gayrimenkul i¢in gelecekteki talep ve
gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanimidir. Bu veriler, degerleme uzmaninin gayrimenkul i¢in
giincel ve gelecekteki talebi tahmin etmesinde yardimci olacaktir.

Veri Analizi

Degerleme siirecinde dordiincii adim veri analizidir. Veri analizi, piyasa analizi ve en etkin ve verimli
kullanim analizinden olusur. Piyasa analizi, belirli bir ekonomik mal veya hizmet icin piyasanin
belirlenmesi arastirmasidir. Burada belirli bir tip gayrimenkul i¢in piyasa kosullarini arastirmaktir. Piyasa
analizi degerleme raporunu okuyanin s6z konusu gayrimenkul i¢in piyasa katilimcilarinin
motivasyonlarint anlamalarina yardimci olur. Piyasa analizi kabul goren ii¢ degerleme yontemi igin veri
saglar ve iki temel fonksiyona hizmet eder. Bunlar:

e Yerel gelisimlerin gozoniine alindig1 bir perspektif olusturur. Dolayistyla pazarlanabilirlik
konusunda bize bilgi verir.

o Arz-talep degisiklikleri, uzmana degerlerin zaman i¢inde nasil degistigi konusunda bir gosterge
Verir.

Piyasa Analizi

Degerleme siirecinde verilerin bir kismi alicilar, saticilar, kiracilar, kiraya verenler, ipotek kredisi
verenler, ipotek kredisi kullananlar, gelistiriciler, ingaatgilar, yoneticiler, mal sahipleri, yatirimcilar ve
emlak danigmanlar1 gibi gayrimenkul piyasasini olusturan bireyler ve firma gruplarindan alinir. Bu
bakimdan piyasadan elde edilen verilerin analizi ayn1 zamanda bir gayrimenkuliin en etkin ve verimli
kullanimini saptamak i¢inde bir temel olusturur. Bu analiz talep ve arz arasindaki iligskiyi ortaya koymasi
agisindan da dnemlidir.

Bir gayrimenkuliin piyasa degeri, onemli 6l¢iide piyasadaki rekabet¢i konumu ile saptanir. Konu
gayrimenkuliin 6zellikleri bu noktada dnem kazanmaktadir. Ekonomik kosullar ve bunlarin gayrimenkul
piyasalar1 iizerindeki etkileri bilinirse gayrimenkulii etkileyen dis etmenler daha iyi degerlendirilir.
Dolayisiyla piyasadan elde edilen verilerin analizi satiglarin karsilagtirilmasi, maliyet ve gelir
kapitalizasyonu yontemleri i¢in gereken bilgiyi saglar. Bu durum asagida 6zetlenmistir.
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Degerleme Yontemleri

Satiglarin Karsilastiriimasi

Maliyet

Gelir Kapitalizasyonu

Piyasa Analizinin Kullanimi

Piyasa analizi degerleme uzmanina, rakip gayrimenkulleri
tanimlamasina ve bunlarin konu gayrimenkulle
kargilastirilabilirlik  derecelerini tam olarak saptamasina
yardimcr olur. Piyasa analiziyle kazanilan gilincel piyasa
sartlarinin tam olarak anlagilmasiyla, degerleme uzmani
emsal gayrimenkullerin  satig  fiyatlarini,  satiglarin
yapildigindan beri piyasa sartlarinda meydana gelmis
olabilecek degisiklikler i¢in diizeltebilir.

Piyasa analizi degerleme uzmanina, giincel ingaat maliyetleri
ve piyasa sartlar1 hakkinda bilgi saglar. Bu bilgi degerleme
uzmaninin bir girisimcinin bekledigi kar1 ve herhangi bir
ekonomik avantaji veya inga edildiginden beri gayrimenkuliin
eskimeden dolayr kargilagtigi zarar1i tahmin etmesine
yardimct olur.

Piyasa analizi siirecinde, degerleme uzmani ayni zamanda
piyasa kiralari, glincel ve beklenen getiri oranlar1 ve konu
gayrimenkuliin kendi 6zel piyasasindaki rekabet¢i durumuna
iligkin veriler de toplar. Gelir kapitalizasyonu yonteminde bu
bilgi, konu gayrimenkul i¢in beklenen kiralanma veya satilma
orani, konu gayrimenkuliin olasilikla yakalayacagi piyasa
payi, gelecekte edinecegi olasi gelir akisi ve gelir akisi
projeksiyonu veya yillik gelir beklentisine uygulanacak
uygun bir iskonto veya kapitalizasyon oranini saptamak igin
kullanilir.

Piyasa Yoreleri, Komsuluk Cevreleri ve Semt Analizi

Piyasa ydresi, icinde konu gayrimenkuliin piyasa katilimcilarimin rekabet ettigi, tanimlanmis cografi
yoredir. Bir piyasa yoresi sinirlarimi tanimlamak i¢in konu gayrimenkuliin ¢evresi incelenir. Burada
cizilen smir, konu gayrimenkuliin degerini etkileyecek biitiin etkenleri kapsamalidir. Piyasa yoresinin
analizi, i¢inde gayrimenkuliin deger takdirinin gelistirildigi bir ¢erceve veya bir kapsam saglamaya
yardimct olur. Analiz etki alanmi tanimlar ve i¢inde degerleme uzmaninin deger ydntemlerinin
uygulanmasi i¢in verilerin arandig1 potansiyel sinirlari gizer.

Bir piyasa yoresinin sinirlarini tanimlamak igin:

e Konu gayrimenkul incelenir.

e Yorenin fiziksel ozellikleri incelenir. Yoéreye 6zgi kullanimlardaki benzerlik dereceleri, yap1
tiirleri, mimari tarzlar ve bakim durumlart tespit edilir.

e  Bir harita iizerinden fiziksel 6zelliklerin degistigi noktalar birlestirilir.

e  Smirlarin demografik verilerle uyumu saptanir.

Komguluk ¢evresi, birbirini tamamlayan bir arazi kullanimlar grubudur. Yani, oturanlar, binalar veya
isletmelerin birbirleriyle iliskili gruplamasmin yapilmasidir. Cevresel etkenlerin igerigi asagidakilerden

olusur:

e Bina biiyiikligi, tiirii, yogunlugu ve bakim,

e Topografik (arazi ve bitki ortiisii) 6zellikler,

e Acik alanlar,

e Yakindaki aligveris merkezleri, fabrikalar ve okullar gibi tesislerden kaynaklanan rahatsiz edici

ve tehlikeli unsurlar,
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e  Sokak lambalari, kanalizasyon ve elektrik gibi genel hizmetlerin yeterliligi,
e Bos arsalarin bakimi ve genel bakim,

e  Sokaklarin diizeni, genisligi ve bakimi,

e Yoredeki yollarin cazibesi ve giivenligi,

e  Gayrimenkullerin efektif yaslari,

e  (Cevresel sorunlar (heyelan ve sel tehditleri gibi),

e Toplu tasima, diikkdnlar ve hizmet kurumlari, parklar ve dinlenme tesisleri, ibadet yerleri ve
igyerlerine erigim.

Cevresel ozellikler mutlak bir 6l¢ii ile degerlenemez, bu ozellikler rakip yorelerin 6zellikleriyle
karsilastirilmalidir. Yani bir degerleme uzmani s6z konusu piyasa yoresinin arazisi, bitki ortiisii, sokak
diizenleri, yogunlugu, gayrimenkul bakimi, genel hizmetleri gibi 6zelliklerinin onu diger yorelere gore
deger agisindan farkliligini belirlemelidir. Semt, tek bir hakim arazi kullanimiyla nitelendirilen bir piyasa
yoresidir. Farkli bolge tiirlerini etkileyen etkenler (6rnegin konut boélgeleri, ticari bolgeler, sanayi
bolgeleri gibi) daha biiyiik ve daha degisik piyasa yorelerini etkileyen etkenlerle aynidir. Ancak faktorlere
verilen goreli onem incelenen bolge tiiriine gore degisir.

Konut Semtleri: YoOre sakinleri gayrimenkullerin degerinin artmasinda ¢ok Onemli rol oynar.
Degerlemede, konutlarin evle is merkezleri arasindaki mesafe dikkate alinmalidir. Istihdam firsatlarina
yakinlik konut bolgesindeki gayrimenkul degerlerini 6nemli 6l¢lide etkiler. Bununla birlikte topografik,
iklimsel ve konum gibi 6zellikler de konut yoresinin kimliginin tanimlanmasinda etkendir. Bir ticari
semtin ekonomik sagligi, cevresindeki ticaret yoresinin canliligmma bagli oldugu igin ticari semtteki
gayrimenkul degerleri, yakinindaki arazi kullanimlarinin tiirtinden ve ozelliginden ayrica g¢evredeki
gayrimenkullerin degerlerini etkileyen faktorlerden etkilenir.

Sanayi Boélgeleri: Sanayi semtleri, fabrikalar, dokiimhaneler ve kimya firmalar1 gibi agir sanayi
birimlerinden montaj, dagitim ve diger islere kadar genis bir yelpazede yer alirlar. Her sanayi bolgesinin
konumuna, arsa ve yapilandirmalarinin 6zelliklerine karsi piyasanin tepkisini yansitan bir deger diizeni
vardir.

Tarim Alanlari: Buralarda en 6nemli deger etkenleri, alanin biitiinden ¢ok bireysel gayrimenkullerle
iliskilidir. Ayrica bir tarim alaninin fiziksel nitelikleri genellikle bireysel 6zellikleri temsil eder.

Uzmanlasmis Semtler: Bir piyasa yoresinde bazi 6zel faaliyetler etkinse o yore 6zel bir semt olarak
tanimlanabilir. Bunlar; saglik semtleri, arastirma ve gelistirme parklar1 ileri teknoloji parklari, egitim
alanlari, tarihi semtlerdir. Degerleme uzmanlar1 her bdlgenin tahsis durumuna uygulanabilir kriterlere ve
bu kriterlerin bolge icindeki gayrimenkullere nasil uygulandigini belirlemesi gerekmektedir.

Arazi ve Arsa Analizi

Gayrimenkul degerlemesinde arazinin tanimlanmasi ve analizi yapilmalidir. Arazinin tanimi, ayrintili ve
olgulara dayal1 veriler, arazi kullanim kisitlar1 hakkinda bilgiler, tapu ve kayit bilgileri ve ilgili fiziksel
Ozelliklere ait bilgilerden olusur. Bununla birlikte analizin daha ileri asamasi, arazinin rekabet ettigi diger
arazilere goére belirli bir arazi veya arsanin yarar ve pazarlanabilirli§ini olusturan verilerin ortaya
konmasidir. Arazi analizinin ana hedeflerinden biri, belirli bir kullanim i¢in arazi degerinin tahmin
edilmesi amaciyla arazinin veya arsanin bogsmus gibi en etkin ve verimli kullanimini gosterecek verilerin
toplanmasidir. Bu bakimdan bir arsa veya arazi degerlemesinde, en etkin ve verimli kullanim
belirlenmelidir.

Arsa tanimi ve analizinde, arsanin fiziksel Ozelliklerinin degeri nasil etkiledigi ve fiziksel
yapilandirmalarin arazi ve komsu gayrimenkullerle nasil iligkili oldugu tanimlanir ve yorumlanir.
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Yapilandirma Analizi

Yapilandirma analizi birbirine bagli ii¢ islemi kapsar: Gayrimenkul incelemesi, binanin tanimi ve mimari
stil ile islevsel yararin analizidir. Degerleme isleminde yapilandirmalarin yeterince tanimlanmasi ve
incelenmesi i¢in bilginin bir¢ogu binanin incelenmesiyle elde edilir. Konu ve emsal gayrimenkullerin
fiziksel Ozelliklerinin ve niteliklerinin yanlis ve yetersiz bir bi¢gimde incelenmesi degerlemenin ileri
asamalarinda problem olusturur. Bu analizde bina tanimi esastir, ayrintili bir bina tanimi maliyetlerin
hesaplanmasinda ve amortismanlarin saptanmasinda énemlidir. Degerlemede birincil verilerin énemli bir
boliimii gayrimenkul incelemesi siirecinden gelir. Konu gayrimenkul ve emsal gayrimenkullerin
incelenmesi karsilagtirilmasi kullanilacak degerleme yontemleri i¢in 6nemlidir.

Binanmin Tanimi: Bina tanimindaki baglica unsurlar, kullanim tiirii, kullanimi etkileyen sartname ve
yonetmelikler, binanin biiyiikligli, plan1 ve insaat1 ve mekanik sistemlerin detay1 seklinde ifade edilir.
Yap1 bilesenleri, malzemeler ve mekanik sistemlerini iceren tasarim, yerlesim ve ingsaat detaylarinin
tanimlanmasi da 6nemlidir.

Kullanim Smiflandirmasi: Konut, ticari, endiistriyel, tarimsal ve 6zel amagli olmak iizere bes ana
grupta incelenebilir. Imar y&netmelikleri gayrimenkuliin izin verilen kullanimlarini belirler. Mevcut
kullanim giincel imar yonetmelikleriyle uyumlu olmadigi zaman bunun degere etkisi goz Oniine
alimmalidir.

Insaat Yonetmelikleri: Binalarin planlanmast ve insaati, imar sartlarinin  getirdigi kullanim
kisitlamalarina ilaveten giivenlik ve refah gibi nedenlerden dolay1 da ¢esitli yasa ve yonetmeliklerle
kisithidir. Belediyeler, il baymdirlik miidiirliikleri ve yapt denetim firmalarinin imar ve teknik yapim
sartnameleri, binalarin insaatinin ve iskan edilmelerinin kosullarini ortaya koyar. Bu sartnameler imara
uygunluk, insaat malzemeleri, insaat yontemleri ve mekanik sistemlerle ilgili kurallar1 ve yapisal
saglamlik, yeterli 151k ve havalandirma gibi diger hususlar1 da igerir.

Biiyiikliik: Proje olgiileri ile gercek bina Olgiileri kontrol edilmelidir. Projeler hazirlandiktan sonra
degisiklikler ve ilaveler yapilabilir. Sonradan yapilan sundurmalar, bagimsiz garajlar ve diger kiigiik
binalar ayr1 olarak hesaplanmalidir.

Mimari Stil: Mimari stil ve islevsel yarar birbirleriyle iligkilidir. Bunlarin gayrimenkul degeri
iizerindeki etkisi ortaya konmalidir. Mimari stil bir binanin bi¢im ve dig goriiniisiiniin 6zelligidir. Mimari
stil ve islevsel yarar giizellik, konfor, giivenlik, kolaylik, 151k vb. gibi insan hayatini etkileyen unsurlardir.
Bu bakimdan degerlemede stil ve islevin gayrimenkuliin piyasa degerini nasil etkiledigi incelenmelidir.

Iyi bir tasarim su kriterleri karsilamasi agisindan énemlidir: Amagclanan kullanima uygunluk, iyi
goriiniir olmasi, iyi hissettirir olmasi, denge, uyumluluk, satin alinabilirlik vb. Mimari stil, geleneklerin
korunmasi, degisiklik, ¢esitlilik, verimlilik, piyasa arzusu ve zevkleri gibi unsurlardan etkilenir. Piyasanin
degisim arzusu mimari tasarimda yeni unsurlarin gelistirilmesinde 6nemli rol oynar. Bu tasarim enerji
maliyetlerinin artmas1 gibi dis etkenler tarafindan da etkilenir. Dolayistyla herhangi bir mimari stili
yansitan yeni binalar piyasada genis bir cazibe meydana getirebilir.

Islevsel Yarar: Bir gayrimenkul veya binanin giincel piyasa zevkleri ve standartlarma gore yararli
olmasi ve planlanan islevini yerine getirme yetenegidir. Bir binada mimari stil, tasarim ve yerlesim,
odalarimn biiytikliigi ve tiirii bakimmdan verimligi islevsel yarar kapsaminda degerlendirilir. Genel olarak
islevsel yarar su oOzellikleri igerir: uyum, uygunluk veya elverislilik, konfor, verimlilik, gilivenlik,
giivence, erigebilirdik, bakim kolaylig1 ve maliyet, piyasa standartlari, ¢ekicilik, ekonomik iiretkenlik.

Islevsel Yararsizlik: Bir gayrimenkul veya binanin piyasanin zevkleri ve standartlarma gére islevsel
kapasitesinin bir eksikligidir. Ornegin, teknolojik gelismeler ile ekonomik ve estetik trendlerin neden
oldugu degisim bir binanin yerlesim planlarini ve 6zeliklerini modast ge¢mis bir hale getirdigi zaman
islevsel eskime olur.
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En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

En etkin ve verimli kullanim bos bir arsa ya da yapilandirilmig bir gayrimenkuliin fiziksel olarak
miimkiin, uygun bir bi¢imde desteklenen, finansal olarak yapilabilir ve en yiliksek degerle sonuglanan,
makul bir bigimde olas1 ve yasal kullanimidir. Bu kullanimin 4 kriteri yerine getirmesi gerekir:

e  Fiziksel olarak miimkiin,

e Yasal olarak izin verilebilir,

e Finansal olarak yapilabilir,

e Azami diizeyde verimli olmalidir.

Bir gayrimenkuliin en etkili ve verimli kullanimi, bu dort kriter uygulandiktan ve gesitli alternatif
kullanimlar elendikten sonra sonuglandirilir. Degerlemenin olusturulmasinda degerleme uzmani arazinin
bosmus gibi en etkin ve verimli kullanimryla, yapili gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanim1 arasinda
bir ayrim yapmalidir.

Bir bina yapilandirmasi bos arazinin en etkin ve verimli kullanimi olarak saptanirsa, degerleme
uzmani insa edilecek ideal yapilandirmanin tiirli ve dzelliklerini saptamak ve tanimlamak zorundadir.
Dolayisiyla degerleme uzmani arsadaki mevcut yapilar ideal yapilandirma ile karsilastirir ve aradaki
farklar, mevcut yapilarin maruz kaldig1 eskimeyi saptamak icin incelenir. En etkin ve verimli kullanim,
fiziksel olarak miimkiin, yasal olarak izin verilebilir, finansal olarak da yapilabilir olmakla birlikte
maksimum diizeyde verimli olmalidir.

Bir degerleme uzmanmin piyasa ve ekonomik trendleri arastirmasi dogrudan o gayrimenkuliin en
etkin ve verimli kullanim alanina girer. En basit degerleme gorevleri bile en etkin ve en verimli kullanim
anlayigina dayanmalidir. Yasal sinirlamalar, kisitlamalar en etkin kullanim analizinde dikkate alinmalidir
(6rnegin tarihi binalar). Arsa bosmus gibi ve iizerindeki yapilandirmalar ile birlikte en etkin ve verimli
kullanim analizi yapilir. Arsa bogmus gibi en etkin ve verimli kullanim analizi, gayrimenkuliin kullanim1
onun bos oldugu veya iizerinde yap1 varsa onun yikilabilecegi varsayimi ile yapilir ve arsa degerinin
belirlenmesinde, karsilastirilabilir arsa satiglarmin  se¢iminde kullanilir.  Yapilandirilmis olarak
gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanim analizinin iki yararli nedeni vardir. Birincisi, olasi
karsilastirilabilir yapilandirmali gayrimenkulleri belirlemektir. Ikincisi, yapilandirmalar1 oldugu gibi
birakmak, bakim islerini yapip yapilandirmalari korumak, yapilandirmalar1 iyilestirmek ya da
yapilandirmalar1 yikmak segeneklerinden hangisinin kullanilacagina yani maksimum getiriyi saglayacak
kullanim bigiminin belirlenmesine karar vermektir.

Yapilandirilmis bir gayrimenkuliin degeri, yapilandirilmamis arsa degerinden daha yiiksek ise,
yapilandirilmis gayrimenkuliin kullanimi en etkin ve verimli kullanimdir. Gayrimenkulii yapilanmali
olarak en etkin ve verimli kullanim1 mevcut yapilanmalarin;

e  Yeniden tasarlanma
e Yikilma
e  Oldugu gibi birakilma karariin verilmesinde etkendir.

Gayrimenkuliin yapilandirmali olarak en etkin ve verimli kullanimi, en yiiksek getiriyi saglayacak
gayrimenkul kullanimmnin ve karsilastirilabilir yapilandirmali gayrimenkullerin belirlenmesi gibi
amagclarla kullanilir. Arazi veya arsanin en etkin ve verimli kullanimi; bos arsa degeri, yapilandirilmis
gayrimenkul degeri ve yikim degeri toplamini gecerse, bu durumda en etkin ve verimli kullanim arsanin
bosmus gibi kullanim degeri olur. Arazi veya arsanin bogsmus gibi en etkin ve verimli kullanimi;

e Parselleme
e Parselleri birlestirme
e  Arazi degerinin ayri olarak belirlenmesi gereken durumlarda gerekli olabilir.

Bir arazinin bogmus gibi en etkin ve verimli kullanimi, arazi degerinin belirlenmesi ve
karsilastirilabilir arazi se¢imi gibi amaglarla kullanilir. Bos arsa veya gayrimenkul i¢in en yiiksek degeri
veren yasal olarak olanakli, fiziksel olarak miimkiin ve ekonomik olarak uygulanabilir olan kullanim
bigimidir.
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En etkin ve verimli kullanimi test etmek i¢in, degerleme uzmani tiim kullanim alternatiflerini analiz
eder. En etkin ve verimli kullanim bir arsa parseli veya bina i¢in birden fazla kullanim igerebilir. Bir arsa
parseli ayn1 anda birden fazla islev gorebilir. Ornegin sahislar agaglik bir alani, hem kereste toplama, hem
avlanma ve hem de maden ¢ikarma amaciyla kullanabilir. Bir binanin da birden fazla kullanimi olabilir,
ornegin bir gokdelen hem ofis, hem apartman dairesi ve hem de magazalar1 igerebilir.

M = Degerleme surecinde en etkin ve verimli kullanim analizinin 6nemi
nedir?

Arsal/Arazi Deger Tahmini

Degerleme siirecinde besinci adim arsa/arazi deger tahminidir. Arsa degerlemesi dogrudan en etkin ve en
verimli kullanim analizine baglidir. Arsanin en etkin ve verimli kullanim1 ve arsa degeri arasindaki iliski
var olanin en etkin kullanim olup olmadigini belirler. Arsa degeri toplam gayrimenkul degerinin ana
bilesenidir, {izerinde yogun bina yerlesimleri olan gayrimenkuller degerlenirken bile arsa degeri ayrica
belirlenir.

M » B Degerleme siirecinde arsa deger tahmini nasil yapilir?

Degerleme Yontemlerinin Uygulanmasi

Degerleme siirecinde altinct adim degerleme yontemlerinin uygulanmasidir. Farkli veri analizi yontemleri
kullanilarak 6zgiin degerleme islemleri ile bir gayrimenkul degeri yaratilir. Bu yontemlerden en ¢ok
kullanilanlar; satiglarn karsilastirilmasi, maliyet ve gelir kapitalizasyonudur. Ideal olani veriler uygun
oldugu siirece her ii¢ yontemin de uygulanmasidir. Kullanilan ydntemler gayrimenkul tipine,
degerlemenin kullanim amacina, tamimlanmig is kapsamina ve analiz i¢in edinilen verilerin kalite ve
miktarina baghdir.

Deger Gostergelerinin Uzlastiriimasi ve Son Deger Tahmini

Degerleme siirecinde yedinci adim degisik yontemlerden olusturulan farkli gostergeler, deger sonuglari ve
uygulanan yontemlerin agiklanmasidir. Degisik yontemlerin uygulanmasiyla olusan degerle nihai bir
degere ulasilmaya ve sonug¢ degeri bir para cinsinden ifade edilmeye calisilir. Sonug genellikle tek bir
rakam olarak ifade edilebilecegi gibi bir deger aralig1 ile ifade edilebilir veya bir referans noktasi isaret
edilebilir.

Degerleme Raporu

Degerleme siireci sonug igeren rapor haline getirilmeden ve miisteriye sunulmadan tamamlanmaz. Rapor
degerleme siirecinin son adimmidir. Degerleme acik, dogru ve yaniltici olmayan bir bigimde ortaya
konmalidir. Kullanicilarin raporu daha iyi anlamalarini saglamak i¢in yeterli miktarda bilgiyi icermelidir.
Degerlemeyi dogrudan etkileyen ve etkisini deger iistiinde gosteren herhangi olagandis1 bir varsayim,
hipotetik, kisitlayici durum ag¢ik ve dogru bir bigimde bildirilmelidir. Rapor degerleme uzmaninin
calismasinin somut bir ifadesidir, rapor edilen deger degerleme uzmaninin kanaatidir ve toplanan verilere
uygulanan deneyim ve kavrayisi yansitir. Sonuglar miisteriye yazili sunulur.

“Sermaye Piyasas1t Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere Ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alnmalarma iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig"
02.08.2007 tarih ve 26601 sayilt Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Tebligde yapilan
degisiklik ile degerleme islemine ve varilan sonuglara iliskin olarak hazirlanan degerleme raporunun,
asgari unsurlar1 Kurul tarafindan belirlenen formata uygun, yazili olarak hazirlanmasinin zorunlu oldugu
hiikme baglanmistir. Degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlar belirlenmistir.

W » Bl Degerleme siirecinde degerleme raporunun 6nemini agiklayiniz.
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SATISLARIN (EMSALLERIN) KARSILASTIRILMASI YONTEMI

Degerleme i¢in kullanilan en kolay ve en sistematik yontemdir. Satislarin karsilastirilmas: yontemi, yakin
zamanda gerceklesmis, seffaf ve yeteri kadar emsal degeri bulundugu durumlarda kullanilmalidir.
Degerleme uzmani, bu yontemi kullanarak konu gayrimenkul ile benzer gayrimenkulleri karsilagtirarak
bir deger gostergesi yaratir. Karsilastirilabilir olduguna karar verilen gayrimenkullerin satis fiyatlarinin
araligi, konu gayrimenkuliin satis fiyat1 gostergesi hakkinda bir fikir olusturur. Bu yontemin temel kabulii
bir gayrimenkuliin piyasa degerinin, benzer gayrimenkullerin satis fiyat: ile yakindan iligkili oldugudur.
Ozellikle konut degerlemesinde, pek ¢ok satis bilgisine elektronik ortamda kisa siirede ulasilabildigi icin,
en tercih edilen yontemdir.

Benzer gayrimenkullerin degerlerini esas alarak degerleme yapmanin nedenleri sunlar olabilir: Bu
yontem, nakit akimi yaratmayan varliklari degerlemede kullanilabilir. Ornegin, ailenin kendisinin
oturdugu evin degeri, aym1 bolgedeki diger benzer evlerin degerlerine bakilarak bulunabilir. Bu yontem
ile heniiz nakit akimlarina yansimayan piyasa trendleri hesaplanabilir. Ornegin, yasa ile veya sozlesme ile
kira gelirleri sinirlanmis ise, nakit akimlar1 yontemi piyasanin gercek degerlerini yansitmayacaktir. Bu
yontemin kullanilmasinin diger bir 6nemli nedeni de basitligidir. Bu yontemde, nakit akimlar1 yontemi ile
degerlemede kullanilan iskonto oraninin tahmini, yillar itibariyle yaratilacak nakit akimlarinin tahmini
gibi hesaplanmas1 karmasik olan verilere gerek duyulmaz.

Satiglarin karsilastirilmasi yonteminde amag, deger tespiti yapilacak gayrimenkul ile ayn1 bolgede ve
yakin Ozellikteki emsal gayrimenkullerin yas, bakim, kat, 1sitma sistemi, asansor, otopark, manzara,
giivenlik, ulasim, sosyal donatilar gibi olumlu ya da olumsuz farkliliklar ortaya konularak, piyasa fiyatina
etkilerin degerlendirilmesidir. Bir bagka deyisle, se¢ilen karsilagtirma kriterlerine gore gerekli
matematiksel diizeltmelerin uygulanmasiyla degerleme konusu gayrimenkuliin degerinin belirlenmesidir.
Diizeltme, degerleme tarihinde, karsilastirilabilir gayrimenkulii konu gayrimenkule esdeger hale getirmek
icin yapilan islemdir. Genel ve 6zel verilerin toplanmasindan sonra, gayrimenkule ait piyasa degerinin
analizine gegilir.

Bu yontem genellikle gelir getirmeyen konut amacli gayrimenkuller ve sahibi tarafindan kullanilan
kiigtik ticari, endiistriyel gayrimenkuller i¢in yaygin olarak kullanilabilir. Emsal olarak segilecek
gayrimenkul satis fiyatlarinin, taraflarin istekli, bagimsiz ve bilgili oldugu konumda, arz talep yasalarina
gdre olusmasi; baska bir deyisle rayi¢ degeri yansitmas: gerekir. Ornegin, iizerinde rehin hakki bulunan
ya da icra yolu ile satilmis bir gayrimenkuliin satis fiyatinin emsal olarak alinmasi yanligtir. Ayrica emsal
gayrimenkuller, yakin zaman araliginda alim-satim iglemi gérmiis gayrimenkuller arasindan se¢ilmelidir.

Satiglarin kargilagtirilmasi yonteminin genelde kullanim alanlari;

e Yeterli ve giivenilir veri bulunabilmesi durumunda her cins gayrimenkule uygulanabilir. Veri
olmast durumunda degeri belirlemek i¢in en uygun yontemdir,

e  Genellikle gelir getirmeyen gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir,
e Ulkemizde konut degerlemesinde yaygin bir kullanim alan1 vardir,
e  Mal sahibi tarafindan kullanilan ticari ve sanayi gayrimenkuller i¢in en iyi gostergeleri saglar,

e Gegmis veriler degerlendirilirken verinin gerceklestigi donemden bu yana gelisen piyasa
davranislarindaki degisiklikler gz 6niine alinmalidar,

e  Mahkemeler ve kiymet takdir komisyonlar1 ¢cogunlukla bu yontemi dikkate alirlar,
e  Sahislarca anlagilmasi kolaydir,

e Esas alman degere emsal gostermek kolay oldugundan bu degeri tespit etmek her zaman
miimkiindiir,

e  Arsa degerlemesinde kullanilir,
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Ulkemizde bu yéntemin uygulamasinda, belli bir dénem icinde satis1 gerceklesmis emsaller bulmak
zor olabilecegi gibi en Onemlisi gergek satis bedellerine ulagsmak kolay degildir, emsaller arasindaki
farklar1 matematiksellestirmenin de zorluklar1 bulunmaktadir.

Kullanilmasinin uygun olmadig1 durumlar sunlardir; verilerin yetersiz oldugu ortamlarda yanilgilara
neden olur, fiyatlarin hizli degistigi (volatil) donemlerde kullanilmasi yanilticidir, 6zel amagla insa
edilmis gayrimenkullerin degerinin belirlemek i¢in kullanilmaz (6rnek miize, kiitiiphane, cami, okul).

Yontemde kullanilabilecek kaynaklar sunlardir:
e Gergeklesmis satiglar,
e Kontratlar,
e  Teklifler,
e  Resmi kayitlar,
e Emlak komisyoncularindan alinan bilgiler,
e Medya: Gazeteler/internet/gayrimenkul dergileri bilgileri,
e Diger degerleme uzmanlari,
e  Miizayedeler,
e  Gayrimenkul yoneticileri,
e Degerleme uzmaninin argivi.

Her ne kadar bu kaynaklardan birtakim bilgilere ulasilsa da degerlenen gayrimenkulle emsal
gayrimenkullerin benzerligi ve bilgilerin dogrulugu irdelenmeli ayrica diger yontemlerle degerleme
caligmasi desteklenmelidir.

M ] Satiglarin karsilastiriimasi yonteminin genelde kullanim alanlan

nelerdir?

Satiglarin Karsilastiriimasi Yontem Siireci

Satislar1 karsilastirilmasi yonteminin siire¢ adimlar1 asagidaki gibi gergeklestirilmelidir:
1. Verilerin arastirilmasi

Satislar1 karsilastirma yonteminde ilk asama, degerlemesi yapilacak gayrimenkul ile karsilastirilabilir
gayrimenkuller hakkinda veri toplamaktir. Degerleme siirecinin en zor asamasi olarak
nitelendirebilecegimiz bu asamada, piyasada gerceklesen en son satislar, mevcut satis listeleri, satmak
isteyenlerin teklifleri, sdzlesmeler incelenir. Gergeklesmis islemlerin sonuglari degerin en giivenilir
gostergesi olarak dikkate alinir. Bu yontemde en dnemli husus, karsilagtirma yapabilecek yeterli sayida
veriyi bulabilmektir. Ornegin, bir ailenin oturabilecegi siradan bir konutu degerlerken bile, en az 5-6 adet
benzer konutun satis degerine ulasmak ve analiz etmek gerekir. Bulunan degeri destekleyici verilere
ulagsmak, degerleme uzmaninin basta gelen sorumlulugudur, bu verilerin gilivenilir olmas: da diger bir
o6nemli husustur.

Bu asamada kapsamli fiyat arastirmasinin yaninda, gayrimenkul iizerindeki haklar, finansman sekli,
alict ve saticilarin istekliligi, gerceklesen islemlerin tarihi ve satin almadan hemen sonra yapilmasi
gereken harcamalar hakkinda bilgi toplanir. Ayrica, her gayrimenkuliin yeri, fiziksel ve fonksiyonel
durumu, ekonomik 6zellikleri ve gayrimenkul disinda sahip olunan varliklari incelenir.

Cogu degerleme firmasi veya uzmani, piyasada gerceklesen islemler ile ilgili verileri kendi veri
sistemine girmekte ve gilincellemektedir. Boylece, zaman icerisinde dnemli bir veri bankasina sahip
olmaktadir. En 6nemli veri kaynaklari, mahkeme kararlari, gerceklesen satiglardan alinan emlak vergileri,
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bu konuda elektronik ortamda veri saglayan kuruluslar, satis listeleri ve gayrimenkul ile ilgili yayinlanan
haftalik veya aylik dergilerdir. Gayrimenkul piyasasinin son derece organize ve kurumsallastig1 iilkelerde,
birgok veriye bilgisayar ortaminda ulasmak ucuz ve kolaydir. Ancak, Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde hazir verilere ulagsmak miimkiin olmayabilir. Boyle durumlarda dogrudan arastirma yaparak
veya alict ve saticilarla goriiserek sonuca ulagilabilir. Bazi durumlarda yakin g¢evreden bilgi
bulunmayabilir, uzak ¢evre analizleri gerekebilir.

2. Verilerin dogrulugunun ve cikar iliskisi olmayan taraflar arasinda yapildiginin kontrolii

Degerleme sonucunu destekleyecek yeterli 6l¢iide kanita ulasmak degerleme uzmaninin 6nemli bir
sorumlulugudur. Toplanan veriler ¢ok giivenilir degilse veya yetersiz ise yanlis degerlemeye yol
acmamas! agisindan, eldeki verilerin baska kaynaklardan kontrol edilmesi gerekmektedir. Eger
dogrulamay1 yapacak giivenilir bir kaynak yok ise degerlemeyi yapan kisinin uzmanligi ve tecriibesi
burada dnemli olacaktir. Alim-satim islemlerin birbiriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda ve herhangi bir
baski altinda olmadan gergeklesmis olmasi son derece Onemlidir. Verilerin hileli olup olmadig:
belirlenmelidir. Hileli satig oldugu diisiiniilen islemlere kusku ile yaklasilir, bu verilerin kullanilmamasi
tercihtir ama kullaniliyor ise satis kosullarinda ilgili diizeltmenin yapilmasi gereklidir.

3. Ilgili karsilastirma birimlerinin secimi

Dogru analizler yapabilmek i¢in uygun karsilastirma birimleri segilmelidir. Karsilagtirma birimleri
sadece istikrarli bir sekilde secilip degerleme konusu gayrimenkule ve her bir analizde karsilagtirma
amactyla kullanilan gayrimenkullere uygulandiginda yararhidir ve c¢ogunlukla da belirli bir pazarda
alicilar ve saticilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerini yansitir.

Karsilagtirma Olgiitiiniin - sec¢ilmesinin nedeni, karsilagtirma yapmayi daha kolaylastirmak ve
anlasilabilir hale getirmektir. Satis fiyatini, 6rnegin metrekare bazinda belirlemek, gayrimenkullerin
biiytikliikk farkliliklarindan kaynaklanabilecek deger artis veya azaliglarin1 goz ardi etmektedir. Bu
nedenle, degerleme uzmani benzer gayrimenkulleri karsilastirirken, miimkiin oldugunca gayrimenkullerin
biiyiikliiklerinin de birbirine yakin olmasina dikkat etmelidir. Ornegin, tarim arazilerinin degerlemesinde
arazinin biytkliigii arttikca, metrekare veya doniim basina fiyat1 yiikselebilir. Bunun aksine, konutlarda,
1+1 konutlarin metrekare fiyati, 3+1 konutlarin metrekare fiyatindan yiiksek olabilir.

Degerleme raporlarinda, gayrimenkuliin 6zelligine gore farkli dlgiitler kullanilabilmektedir. Ornegin,
arsa degerinin yiiksek oldugu gayrimenkullerde, degeri olusturan 6nemli kisim bina degil arsanin
kendisidir. Bu tiir gayrimenkulleri degerlemede binay1 da iceren metrekare arsa fiyatlarin1 bulmak ve
karsilastirmak daha anlamlidir. Ofislerin bulundugu binalarda ve aligveris merkezlerinde ise toplam
degerin 6nemli kismini bina olusturmaktadir. Bu nedenle bu tiir gayrimenkulleri degerlemede arsay1
iceren metrekare bina degerini bulmak ve karsilagtirmak daha anlamlidir.

4. Emsal satislarin incelenmesi ve diizeltilmesi

Degerleme tarihinde, karsilastirilabilir gayrimenkulii konu gayrimenkule esdeger hale getirmek igin
diizeltme islemi yapilir. Diizeltme tiirleri; ylizde ve parasal diizeltmedir. Yiizde diizeltmeler, genellikle
piyasa kosullarindaki degigme ile konum farkliliklarini yansitmak {izere kullanilir. Parasal diizeltmeler,
cogunlukla finansman kosullar1 veya fiziksel 6zelliklerdeki farklar1 yansitmak i¢in kullanilir.

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile karsilagtirilan gayrimenkuller tamamen benzer ise, herhangi bir
diizeltmeye gerek duyulmaz. Uygulamada bdyle bir duruma ¢ok nadir olarak rastlandigi igin, genellikle
ortaya ¢ikan farkliliklara goére gerekli diizeltmelerin yapilmasina ihtiyag duyulur. Degerlemede
gayrimenkuller arasindaki farkliliklar tek tek tespit edilerek, her bir farkliligin toplam degere art1 veya
eksi yonde net etkisi deger olarak belirtilir. Diizeltmeler gayrimenkuliin toplam degeri iizerinden
yapilabilecegi gibi, birim deger iizerinden de yapilabilir.

Degerleme yapilirken, benzer gayrimenkullerden bir grup olusturulur. Ornek degerler giincellenir, her
bir 6rnek karsilastirma olgiitleri dogrultusunda karsilastirilir ve bulunan degerlerin ortalamasi alinarak
gayrimenkuliin degeri bulunur Degerleri karsilastirmak i¢in segilen ve bir kiime olusturan
gayrimenkullerin degeri saptanacak gayrimenkule gore farkli nitelikleri varsa, bu farkliliklar maddi olarak
saptanabilir olmalidir.
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Bu yontemde karsilastirilacak 6zellikler sunlardir;

e  Miilkiyet haklar1 (hukuksal durum),

e Finansman kosullar1 (satigin finansman yontemi),

e  Satis kosullar (taksit, pesin 6deme),

e  Satis sonrast yapilacak harcamalar (bakim, imar plan degisikligi),
e Piyasa kosullar1 (zaman diizeltmesi),

e Konum,

e  Fiziksel 6zellikler,

e  Ekonomik o6zellikler,

e Kullanim durumu / Imar,

e  Gayrimenkul dis1 bilesenler.

5. Bircok deger gostergesinin tek bir deger veya deger sinwrlari iizerinde uzlastirilmasu.

Bu calismada uzmanin piyasa sartlarimi1 yakindan izliyor olmasi son derece dnemlidir. Uzman her
zaman ulastig1 bilgileri dogrulamalidir.

Piyasadaki deger egilimlerini gosteren yeterli miktarda yeni, giivenilir satis islemi oldugu zaman,
satiglarin karsilagtirilmas: yontemi tiim gayrimenkul tiirlerine uygulanabilir. Veriler mevcut oldugu
zaman bu yontem, bir deger takdirini agiklamak ve desteklemek icin en dogru ve basit yoldur. Satiglarin
karsilagtirilmasi yontemi genellikle gelir getirici 6zellikleri nedeni ile satin alinmayan gayrimenkullerin
degerlemesinde piyasa degerinin birincil gostergesini saglar. Mal sahipleri tarafindan kullanilan ticari ve
sanayi gayrimenkuller i¢in en iyi deger gostergesini saglar. Ulkemizde konut degerlemesinde yaygin bir
kullanim alan1 vardir.

w [ Satislarin karsilastinimasi yonteminde emsal satiglarin incelenme ve
diizeltme islemi nasil yapilmaktadir?

MALIYET YONTEMI

Maliyet yontemi; piyasada sik sik alim satimi yapilmayan 6zel amagl gayrimenkullerin degerlemesinde,
karsilagtirilabilir satig verisi olmayan, alisitlmigin disinda ve pazart olmayan, gelir getirmeyen
gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilan yontemdir. Maliyet yontemi, piyasa katilimcilarinin degerin
maliyetle iliskisi oldugunu kabul etmelerine dayanir. Bu yontemde, gayrimenkuliin 6nemli bir kalan
ekonomik Omiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkuliin degerinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag1 varsayilir.
Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hi¢bir zaman yeniden ingsa etme
maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir. Maliyet yonteminde bir gayrimenkuliin degeri, tahmini arsa
bedeline, var olan binalarin aynisini (ya da benzerini) yapmanin masrafi eklenip, bundan amortisman
c¢ikartilarak bulunur. Girisimci kar1 deger gostergesine eklenebilir.

Maliyet yonteminin temelini, gayrimenkuliin deger belirleme tarihindeki maliyet bedeline yaklagimi
olusturur. Bu deger; yap1 degeri, dis tesis, 6zel isletme donatilar1 ve arsa degerinden olusur. Arsa degeri
satislarin karsilastirilmas: yontemi ile belirlenebilir. Yap: degeri ise yapi, dis tesisler ve ozel isletme
donatilarinin degerleme giiniindeki niteliklerine gére saptanan degerler toplamidir. Bu deger yeni maliyet
degerinden fiziksel, fonksiyonel ve ¢evresel etmenlerin deger azaltici etkileri ¢ikartilarak bulunur.

Bu yontemde gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Cevre ve Sehircilik Bakanligi yapt birim
maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa
edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve ge¢mis tecriibeler gibi
verilerle hesaplanir. Binalardaki yipranma payi, binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak
hesaplanabilir.
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Maliyet yonteminde arsa ve yap1 degeri ayr1 ayri hesaplanir. Maliyet yontemi, yapilanmasi yeni veya
¢ok az yipranmis, yeni veya teklif agamasindaki ingaatlarin projelerinin degerlemesinde kullanilir.
Yontem, 6zellikle yap1 degerlerinin ayr1 ayr1 belirlendigi sigortacilik uygulamalarinda kullanighdir.

Maliyet yonteminde, gayrimenkuliin piyasa degeri agsagidaki gibi hesaplanir.
Gayrimenkul Degeri = Arsa Degeri + (Yap1 maliyet tutar1 — Yipranma)

Maliyet yontemi eklenti ve yenilemelerde, fizibilite caligmalarinda, arsa ve yapmin ayri ayri
degerlemesinin gerektigi durumlarda giivenilirdir. Ancak yapilar eskiyse, en etkin ve verimli kullanimdan
uzaksa, piyasa verileriyle desteklenmiyorsa yontemin giivenilirligi azalir.

Maliyet yonteminin genel olarak kullanim alanlari sunlardir;
e Piyasada sik sik alim-satim1 yapilmayan gayrimenkullerin degerlemesinde,
e Ozel kullanimi olan yapilar degerlemeye konu ise,
e Karsilastirilabilir satis bilgisi olmadiginda,
e  Alsilagelmisin diginda bir gayrimenkul oldugunda veya ¢ok yavas bir piyasasi oldugunda,
e  Gelir getiren bir gayrimenkul cinsi olmadiginda,
e  Yarim kalmis veya teklif asamasindaki projelerin degerleme c¢alismalarinda,
e  Arsa ve yapilarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekli durumlarda,
e  Eklentiler ve yenilemeler s6z konusu oldugunda,
e Emsal satis bilgileri yetersizse,
e  Gelirlerin kapitalizasyonu yaklasimina tam giivenilemiyorsa,
e  Satiglarin kargilagtirilmasi yonteminde bazi kalemlerin parasal diizeltmelerinde,
e Fizibilite caligmalarinda.
Maliyet yonteminde yararlanilan kaynaklar sunlardir;

o Ingaat sdzlesmeleri,

Endeksler (varsa),

e  Yiiklenici firmalarin bilgileri,

e  Profesyonel maliyet hesab1 yapan sirketler (yurtdisinda),
e  Tamamlanmis projelerin insaat maliyeti bilgileri,

e Cevre ve Sehircilik Bakanlig: yillik listeleri ve

e  Degerleme uzmaninin kendi kayitlaridir.

w - Maliyet yonteminin uygulanabilmesi i¢in yararlanilan kaynaklar
nelerdir?

Maliyet Yontemi Sureci
Maliyet yontemiyle bir deger gostergesi tliretmek i¢in asagidaki siire¢ izlenir.
1.  Bosmus gibi ve en etkin ve verimli kullanima hazir arsa degeri tahmin edilir.

Maliyet yontemi ile degerlemede binalarin amortisman diigmiis maliyetine, arsanin tahmin edilen
piyasa degeri eklenmektedir. Arsa degeri satislarin karsilastirilmasi yontemi ile hesaplanir.
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2. Yeniden inga maliyeti veya ikame maliyetinden hangisinin uygun oldugu saptanur.

Degerleme tarihi itibariyle bir binanin inga etme maliyetini bulmak i¢in, binanin yeniden insa etme
veya ikame (yerine koyma) maliyeti tahmin edilir. Maliyet yontemi teorik olarak yeniden insa etme
maliyetini esas alir. Ancak, yerine koyma maliyeti, bulmas1 daha kolay oldugu ve yipranma analizinin
karmasasini azalttigindan, genellikle daha ¢ok kullanilmaktadir.

Yeniden insa maliyeti, fiili degerleme tarihinde gayrimenkuliin oldugu kadar ayni malzemeleri, insaat
standartlarini, tasarim, vaziyet plani ve is¢ilik kalitesini kullanarak ve konu binanin tiim kusurlarini,
yeterliliklerini ve eskimesini aynen muhafaza ederek, degerlemesi yapilan binanin aynisin1 veya tam bir
kopyasini insa etmenin tahmini maliyetidir. Bu maliyetin kullanilmasiyla, yapida var olan islevsel
eksikliklerin ve kusurlarin siirecegi kabul edilir. Ozel amach, ticari ve endiistriyel nitelikli
gayrimenkullerin degerleri yeniden insa maliyeti ile belirlenmelidir.

fkame maliyeti, fiili degerleme tarihinde giincel malzemeler, standartlar, tasarim ve vaziyet plani
kullanilarak, degerlemesi yapilan binanin yararina esdeger bir bina insa etmenin tahmini maliyetidir. Bu
maliyette artik kullanilmayan tasarim teknikleri, modasi ge¢gmis ingaat malzemeleri ve is¢ilik kalitesinden
kaynaklanan iglevsel yipranmalar ortadan kaldirilmaktadir. Konut, ticari ve endiistriyel amagh
gayrimenkullerin degerleri yerine koyma maliyeti ile belirlenmelidir.

3. Fiili degerleme tarihi itibariyle yapilandirmalarin dolaysiz ve dolayli maliyetleri hesaplanur.

Dolaysiz (direkt) maliyetler, yapiy: fiili degerleme tarihinde yeniden yapmak icin insaat sirasinda
kullanilan is¢ilik, malzeme i¢in yapilan giderlerdir. Bunlar:

o Ingaatta kullamlan iscilik,

e  Malzemeler, iirlin ve ekipmanlar,

o Ingaat izinleri,

e Insaat sirasinda giivenlik giderleri,

e Santiye yapilar1 ve depolama giderleri,
e  Giig hatt1 tesisi ve elektrik giderleri,

e Sosyal giivenlik giderleri, kidem tazminatlari, yangin ve ylikiimliiliik sigortalar1 dahil olmak
iizere ytiklenici genel giderleri,

e  Teminat mektuplaridir.

Dolayli maliyetler ise insaat i¢in gerekli ancak tipik olarak insaat kontratinin bir pargasi olmayan
giderlerdir. Bunlar;

e  Proje i¢in mimarlik ve miihendislik ticretleri,
e Degerleme, danigma, muhasebe ve hukuki giderler,
e Insaat siiresince arazi ve sézlesmeye gore yapilan giderler,
o Insaat siiresince ddenen sigorta ve vergiler,
e Insaat bittikten sonra faaliyete gegene kadar yapilan harcamalar,
e Pazarlama giderleri, satis komisyonlari,
e  Genel yonetim giderleridir.
Maliyet yonteminde ii¢ tlir maliyet kestirim yontemi vardir, bunlar:
e Fiyat analizleri ya da kesif yontemi,
e Ortalama maliyet fiyatlar1 yontemi,

e  Tarihsel maliyetleri giincellestirme yontemi,
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Fiyat analizi ya da kesif yontemi: Yaptr iretiminde kullanilan tiim dolayli ve dolaysiz maliyet
unsurlarin1 ayr1 ayr1 ve tam olarak hesaba katar. Fiyat analizi ile tiim yapi bilesenlerinin {iretiminde
kullanilan malzeme, is¢ilik tutarlar1 ayr1 ayr1 hesaplanir. Bu tutar, dolayli maliyetler ve yiiklenici kar1 ile
toplanarak yapiin toplam maliyeti belirlenir. En dogru ve giivenilir sonuglar iireten bir kestirim
yontemidir. Fakat ayrintili ve zaman alic1 ¢aligmalar gerektirdiginden degerleme uzmanlari tarafindan ¢ok
nadiren kullanilir.

Ortalama maliyet fiyatlart yontemi: Kolay ve hizli olup, yaygin bigimde kullanilmaktadir. Birim
maliyetler, konu gayrimenkuliin alani ile ¢arpilarak gayrimenkuliin maliyeti bulunur. Birim maliyetler
kurumlar tarafindan standart yap1 niteliklerine gore belirlenir. Standarttan sapmasi durumunda diizeltme
carpanlart kullanilmalidir. Ortalama maliyet fiyatlar1 yiiklenici kar1 igermez. Cevre ve Sehircilik
Bakanlig1 ile Maliye Bakanligi’nin ortaklaga yayimladiklar1 “bina metrekare maliyet bedelleri* ortalama
maliyet fiyatlar1 olarak kullanilmaktadir.

Giincellestirilmis tarihsel maliyet yontemi: Bir yapinin bitirildigi andaki olusmus maliyetinin fiyat
endeksleriyle giincellestirilmesidir. Boyle bir endeks, degerleme giiniindeki maliyet tutarinin bir 6énceki
yildaki maliyet tutarina boliinmesiyle elde edilir. Yontem maliyet verilerine ulagmanin imkansiz oldugu
durumlarda kullamilir. Ozel amagli, ticari ve endiistriyel nitelikli gayrimenkullerin degerlemesinde
kullanilir.

4. Piyasa analizinden uygun bir girisimci kdri tahmin edilir.

Bir binanin yapiminda direkt ve dolayli maliyetler degerin bir gostergesi olarak kullanilirken, binanin
ingas1 ile ilgili olarak girisimci tarafindan alinan riske karsilik olarak, girisimciye de yeterli dlgiide
ekonomik bir 6diil dikkate alinmalidir. Bitmis bir projede, insa edilen yapinin toplam maliyeti ile piyasa
degeri arasindaki fark girisimcinin gergeklesen kari veya zararidir.

Piyasada yapilan arastirma sonucu girisimci kar1 belirli bir aralikta tespit edilebilir. Tahmin edilen kar
rakami1 toplam maliyetin dnemli bir parcasidir. Beklenen kar rakami veya araligi projenin biiyiikliigiine ve
insa edilecek yapinin cinsine gore degisebilir. Daha fazla yaraticilik ve risk iceren yatirimlarda daha fazla
kar beklemek, piyasanin kabul ettigi bir yaklagimdir. Bina insa edildikten yillar sonra bile satilsa,
girisimcinin kar1 ancak satisla birlikte realize edilir. S6z konusu zaman igerisinde girisimcinin kari,
gayrimenkuliin degeri icerisinde gizli kalir. Bina eger sahibi tarafindan insa edilip kullaniliyorsa,
girisimci kar1 gériinmez bir kalem olarak kalacaktir.

5. Yapiandirmanin toplam maliyetleri (tahmin edilen dolaysiz, dolayli maliyetler ve girisimci
kary) toplanir.

6. Yapidaki yipranma miktari tahmin edilir ve gerekirse ii¢ kategori arasinda paylastiriir.

Yipranma (amortisman), bir yapilandirmanin piyasa degeriyle degerleme tarihindeki yeniden insa
veya ikame maliyeti arasindaki farktir. Yapilarda olusan yipranma bir yapinin sosyal, islevsel ve fiziksel
acidan sagladigi yararlarin azalmasina ya da yok olmasina yol agan siirectir. Yap1 insaatinin bittigi
giinden degerleme giiniine kadar yitirdigi deger kaybina yipranma denir.

Yipranma; fiziksel, fonksiyonel ve ¢evresel olarak ii¢ grupta incelenir.

Fiziksel Yipranma; yapt malzemelerinin ekonomik Omriinii doldurmast sonucunda olusan
yipranmalardir. Teorik olarak bir bina, insaati bittigi andan itibaren yipranma siireci baslar ve yapi ne
kadar iyi kullanilirsa kullanilsin fiziksel yipranma baglar. Fiziksel yipranma diizeltilebilen yipranmalar ve
diizeltilemeyen yipranmalar olmak {izere iki grupta incelenmelidir. Diizeltilebilen yipranmalar, gozle
goriilebilen ve matematiksel olarak olgiilebilen, cati, dis cephe sivasi gibi yipranmalardir. Binanin
kullanim sonucu asinma ve deger kaybidir. Diizeltilemeyen yipranma, yapinin temelinde ya da tasiyici
sisteminde meydana gelen yipranmalardir. Diizeltilmesi teknik olarak ¢ok zordur ve ekonomik degildir.

Islevsel (Fonksiyonel) Yipranma; yapinm kullamgsizigindan kaynaklanir. Islevsel yipranma, zamanin
kosul ve gereksinmelerine uymayan yap1 tarzi, bireysel isteklere gore diizenlenmis yapi tarzi, genelde
eskiyi yansitan yap1 tasarimi ve bir yap1 elemaninin olmayis1 ya da yetersizligi gibi nedenlerle olusur.

Bir yap: fiziksel olarak saglam goriilebilir. Fakat banyonun ya da mutfagin eski tarzda olmasi o eve
olan istegi azaltacaktir. Bir yapmin giiniimiiz kosullarma goére demode olmus, ancak yenilenebilir
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boliimleri diizeltilebilir islevsel yipranmadir. Diizeltilemeyen islevsel yipranma ise, diizeltilmesi
ekonomik olmayan deger diisiikliigiidiir. Ornegin, asir1 yiiksek ya da basik tavan, ¢cok biiyiik ya da ¢ok
kii¢iik odalar yapinin diizeltilemeyen kisimlaridir.

Cevresel Yipranma; dig etkilerden olusan ve gayrimenkuliin degerini diisiiren yipranmalardir. Giiriilti,
su ve hava kirliligi, agir trafik, bolgede su¢ oranlarinin fazla olmasi gibi tiim ekonomik ve g¢evresel
nedenlerden olusabilir.

Yipranma oranlari, resmi kurumlar tarafindan yayimlanmaktadir. Tiirkiye’de “Emlak Vergisine
Matrah Olacak Degerlerin Belirlenmesine Iliskin Tiiziik”te yipranma oranlarma iliskin bir cetvel
bulunmaktadir. Bu cetvel yipranma oranlarini, yapilarin takvim yaslarmma ve insaat tiirlerine gore
belirlemektedir.

Yipranma tutarinin hesaplanmasinda {i¢ temel yontemden biri veya bir kac1 kullanilir.
e Karsilastirma yontemi,
e  Ekonomik dmiir yontemi,
e Ayristirma yontemi.

Piyasa ile karsilastirma ve ekonomik dmiir yontemi, yapiy1 bir biitiin olarak dikkate alip, yipranma
tutarin tek islemde tespit ettigi i¢in anlagilmasi ve uygulamasi ¢ok daha kolay yontemlerdir. Ayrigtirma
yonteminde, fiziksel, fonksiyonel ve digsal yipranma ayri ayr1 hesaplandigi icin daha kapsamli bir
hesaplama yontemidir. Hangi yipranma yontemi kullanilirsa kullanilsin, sonugta bulunan yipranma tutari
kadar ilgili yapmin degerinde eksiltme yapilacaktir. Yipranma yontemlerinin hepsi de dogrudan veya
dolayli olarak yapinin yasam siiresini dikkate almaktadir. Teorik olarak bir yapinin yasam siiresi bitince,
arsasi harig, yap1 tiim degerini kaybeder. Ornegin, bir binanin émrii 50 y1l olarak kabul ediliyorsa, 50
yilin sonunda her tiirlii yipranma ve eskime sonucunda, bina tiim degerini kaybeder ve bos arsa degeri
iizerine bir katki yapamaz. Binalarin sihhi tesisati, ¢atis1 ve dogramalart gibi unsurlarinin émrii 50 yi1ldan
daha kisadir ve bu siiregte bir kac¢ kez bakim, onarim ve yenileme gerektirir.

Binanin yasam siiresi ve yasi, toplam amortisman tahminlerinde temel olarak kullanilan verilerdir.
Karsilagtirma ve ekonomik dmiir yontemlerinde kullanilan temel veriler sunlardir;

e  Ekonomik 6miir,
e Efektifyas,
e Kalan ekonomik dmiir.

Ayrigtirma analizinde fiziksel yipranmanin tahmini i¢in kullanilan veriler sunlardir;

e Faydali Omiir,
e Mevcut yas,
e Kalan faydali 6miir.

Ekonomik omiir; bir yapmin ekonomik omrii insa edildi§i zaman baslar, gayrimenkuliin toplam
degerine katki yapamadigi zaman biter. Bu 0miir, bir yapinin fiziksel olarak var olmasi beklenen siireden
genellikle daha azdir. Bir yap1 ekonomik olarak omriinii doldurdugu zaman, yapi sahibinin dniindeki
secenekler, binanin kismen yenilenmesi, tamamen yenilenmesi, yeni bir modele doniistiiriilmesi veya
tamamen yikilarak yeni bir yapin insa edilmesidir. Piyasa kosullari, yap1 sahiplerini, genellikle yap1
fiziksel Omriinii tamlamadan, bu seceneklerden birisini segmek zorunda birakir. Siirekli yapilan yenileme
ve restorasyonlar binalarin ekonomik Omiirlerini uzatmaktadir. Bu nedenle, bir¢ok tarihi binanin
ekonomik omiirleri fiziksel miirlerinden daha uzun olmaktadir. Ornegin, 50 yil ekonomik &miirlii bir
bina 20. yilda bastan sona yeni ingaat standartlar1 ile yenilenirse, binanin ekonomik émrii tekrar sifirdan
baglamakta ve 30 yila diisen beklenen ekonomik 6miir tekrar 50 yila ¢ikabilmektedir.

Faydali 6miir; bir yapinin insa edilis bigimine gore, fonksiyonlarini yerine getirmesi beklenen siiredir.
Bir yapiy1 olusturan unsurlarin bazilarinmn fiziksel dmiirleri ¢ok uzun, bazilarmn ise kisadir. Ornegin,

binanin betonarme kisminin beklenen fiziksel 6mrii birkag ytizyil olabilir. Bunun yaninda 1sitma, sogutma
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sistemleri, cati, yer dosemeleri gibi unsurlarin fiziksel dmrii ¢ok daha kisadir. Yapiy1 olusturan unsurlarin
kisa ve uzun vadeli olarak ayrimi, ayrigtirma analizi uygulamasini yapabilmek i¢in gereklidir. Ciinkii bu
yontemde yapiy1 olusturan her unsurun amortismani ayri olarak hesaplanmaktadir.

Kalan ekonomik omiir; mevcut bir yapinin, gayrimenkuliin toplam degerine katki yapmaya devam
etmesi beklenen tahmini siliredir. Bu kavram karsilastirma ve ekonomik Omiir yonteminde
kullanilmaktadir.

Kalan faydali 6miir; yapiy1 olusturan bir unsurun mevcut yagindan, onun tahmin edilen toplam faydah
omriine kadar gececek siiredir.

Ekonomik émiir kavraminda fiziksel, fonksiyonel ve digsal yipranmanin hepsi birlikte dikkate alinir.
Ayristirma analizinde kullanilan faydali émiir kavraminda ise, yapinin sadece fiziksel yipranmasi dikkate
alimmakta olup, fonksiyonel ve digsal yipranma ayrica hesaplanmaktadir. Mevcut yas, binanin insasinin
tamamlanma tarihinden itibaren gecen siireyi kapsamakta olup, kronolojik yas olarak da ifade
edilmektedir. Mevcut yas, yipranma analizinde iki yerde kullanilmaktadir. Birincisi, efektif yagin
tahmininde kullanilan bir veridir. fkincisi, ayristirma analizinde, bir yapinin kisa vadeli ve uzun vadeli
unsurlarinin fiziksel yipranmasinin tahmininde kullanilan bir veridir.

Efektif yas tahmini ile yalmizca fiziksel yipranma ve eskime dikkate alinmaz, aym1 zamanda
fonksiyonel ve dissal etkilerden kaynaklanan yipranma da dikkate aliir. Efektif yas, bir yapinin mevcut
faydas1 ve durumunu gosteren yas olup, degerleme uzmanimin piyasa ile ilgili algilamalar1 sonucunda
olusan yargisini ve yorumunu esas almaktadir. Ornegin, bir yap1 benzerlerine gére daha iyi korunmus ise,
bu yapinin efektif yas1 gergek yasindan daha kiiciik olacaktir. Aksine, bir yap1 ¢ok kotii bir sekilde
kullanilmissa, efektif yas1 ger¢ek yasindan daha biiylik olacaktir. Eger, bir yapinin normal bakim ve
onarimlari yapiliyorsa, efektif yas1 ve gercek yas1 birbirine ¢ok yakin veya esit olacaktir.

w » B8 Maliyet yonteminde yipranma kag grupta ve nasil incelenir?

7. Tahmin edilen yippranma yapilandirmanin toplam maliyetinden c¢ikarilarak amortismanl
maliyet bulunur.

8. Diger maddi varliklarin degeri tespit edilir (mobilya, demirbag, gerecler).
9. Arsa degeri tiim yapilandirmalarin toplam amortismanlt maliyetine ilave edilir.

Gayrimenkuliin Piyasa Degeri = insa Maliyeti + Girisimci Kar1 — Amortisman +
Diger Degerler + Arsa Degeri

Gayrimenkuller yeni oldugu zaman maliyet ve piyasa degerinin genellikle birbirine yakin olmasindan
dolay1 maliyet yontemi yeni veya nispeten yeni ingaatin piyasa degerinin tahmininde énemli bir yer tutar.
Yontem oOzellikle arsa degerinin iyi desteklendigi ve yapilandirmalarin yeni veya az yipranmis oldugu,
bosmus gibi en etkin ve verimli kullanima yakin oldugu durumlarda daha anlamlidir. Amortismanin
hesaplanmasi i¢in yeterli miktarda verinin bulundugu eski gayrimenkullere de uygulanabilir.

Maliyet yontemi arsa ve yapilandirmalarin ayr1 ayrt degerlemesini gerektirdigi igin sigorta amach
degerlemelerde, sigortalamasi miimkiin olan ve olmayan unsurlarin ayrilmas: gerektigi zamanlarda da
yararhidir.

Arsa degerinin toplam gayrimenkul degerinin biiyiik bir kismini olusturdugu (tarim arazileri veya goz
oniinde bulunan ticari parseller gibi) durumlarda maliyet yontemi daha anlamlidir, ¢iinkii ayr1 bir arsa
degeri sonucu gerektiren tek yontemdir.

Maliyet yonteminin uygulanmasinda karsilasilan bazi zorluklar s6z konusudur. Bunlar, profesyonel
uzman gorlisli gerektirir, piyasa degerini tam gostermez ve ¢ok eski binalarda uygun olmayabilir. Yapilar
eski ve en iyi ve verimli kullanim durumundan uzaksa, piyasa verileriyle desteklenmiyorsa ve tam
miilkiyet disindaki degerlemelerde kullanilmas1 uygun olmamaktadir.

115



GELIR KAPITALIZASYONU YONTEMI

Gelir yaratan gayrimenkuller yatirim amaciyla satin alinirlar ve yatirimer agisindan gayrimenkuliin
degerini etkileyen en énemli unsur gayrimenkuliin deger yaratma giiciidiir. Gelir yaratan her gayrimenkul
bu yontem ile degerlenebilir. Yaratilan gelir arttik¢a, riskin sabit kaldig1 varsayimiyla, gayrimenkuliin
degeri de artacaktir. Gelir yaratan bir gayrimenkulii satin alan yatirimciin amaci alternatif yatirim
araglarina gore daha fazla kazang saglamaktir.

Gelir kapitalizasyonu yontemi ile degeri bulmak i¢in degerleme uzmani tarafindan degisik teknikler
ve matematiksel islemler kullanilarak, gelecekte elde edilecek faydalar bugiinkii degere doniistiiriiliir.
Satiglar1 karsilastirma ve maliyet yontemi ile bulunan degerleme sonuglari, genellikle gelir yontemi ile
bulunan sonuglar ile karsilagtirilir. Bu yontemin en temel 6zelligi, gelecege iliskin tahmin yapilmasinin
zorunlu olmasidir. Bu yontemde gelecekte gayrimenkulden elde edilecek gelirin, giderin ve indirgeme
oraninin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayrica, bu unsurlarda ortaya ¢ikan degisikliklerin
gayrimenkuliin degerine olan etkisinin de degerleme uzmani tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.
Gelecekte yaratilmas: tahmin edilen nakit akimlarmin belirsizligi, dogal olarak yatirimin riskini
artiracaktir.

Bu yo6ntemin ana degiskenleri olan gelir yaratma giicii ve indirgeme orani, piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Ornegin, bir otelin, alisveris merkezinin, bir ofisin veya bir apartman dairesinin mal
sahipleri tarafindan talep edilen kira bedeli, piyasada mevcut benzer gayrimenkullerin kira bedellerinden
cok farkli olamayacaktir. Bu nedenle beklenen getiri orani ve gelir tahmin edilirken, degerleme uzmani
s0z konusu gayrimenkuliin arz ve talep durumunu g6z 6niinde bulundurmak zorundadir.

Bu yontemde, iizerinde yap: bulunan bir gayrimenkuliin degerinin belirlenmesinde Olciit, elde
edilebilecek net gelirdir. Bu net gelir; yapi, yapiya iliskin diger yapisal tesisler ve arsa paymdan olusur.
flgili gayrimenkuliin gelirinin yillar itibari ile nasil bir gelisme ve degisim izleyebilecedi, gerekli
caligmalar sonucu tahmin edilerek, genel giderler, isletme maliyetleri, vergiler, isletme sermaye
ihtiyaglar1 ve yatinm harcamalar diisiildiikten sonra gayrimenkul gelir degerine ulasilir. Gayrimenkul
gelir degerinin yerel piyasa kosullarina uygun hale getirilmesi i¢in gerekli artinm ve azaltim iglemleri
yapilarak piyasa degeri elde edilir.

Getiri Oranmi: Gelir kapitalizasyonu yontemi uygulanirken, bir degerleme uzmani, yatirimcinin
sonugta yatirilan miktardan daha biiylik veya ona esit bir toplam getiri aradigin1 varsayar. Dolayisiyla
yatirnmeinin bekledigi getirinin iki bileseni vardir.

1. Yatirilan miktarin tam olarak geri alinmasi, yani sermayenin geri doniisii.
2. Riskin iistlenilmesinin bir 6diilii, yani yatirilan sermayenin getirisi.

Gayrimenkuliin getirileri gesitli bigimler alabilecegi i¢in, kapitalizasyonda birgok oranlar veya getiri
kistaslar1 kullanilir. Tiim getiri 6l¢iileri ya bir kapitalizasyon orani gibi “gelir oran1” veya gelecekteki
6demeleri bugiinkii degere doniistiirmek i¢in kullanilan iskonto orani veya i¢ verimlilik orani gibi “getiri
oran1” olarak smiflandirilir.

Kapitalizasyon Orani: Kapitalizasyon orani, net isletme gelirini toplam gayrimenkuliin degerine
doniistiirmek i¢in kullanilan degerdir. Bu deger tek bir yilin net isletme geliri ile toplam gayrimenkul
degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

Yillik Net isletme Geliri

Gayrimenkul Degeri

Kapitalizasyon Oran1 =

Kapitalizasyon orani, gayrimenkul piyasasinda arz/talep iliskisine paralel olarak degisen satis ve kira
fiyatlarina baglh olarak belirlenmektedir. Degerlemesi yapilacak gayrimenkuliin yakin ¢evresinde o glinkii
piyasa kosullarina gore satis1 gerceklesmis emsallerin yillik kira fiyatlarinin tespitini gerektirmektedir.

Ancak iilkemizde genel olarak emsal bilgisine zor ulasilmasi nedeniyle bu konuda genel kabul géren
oranlar belirlenmistir. Kapitalizasyon oranlar1 konut kullanimi i¢in bolgeye gore %7 ile % 9 arasinda, ofis
icin %10, otel, aligveris merkezi gibi kullanimlar igin ise % 12 olarak benimsenmistir.

Iskonto Orami: Iskonto terimi zaman iginde gergeklesecek gelecekteki nakit akislarini bugiinkii degere
doniistiirmek icin kullanilan bir orani tanimlar.
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Net Bugiinkii Deger (NBD): Net bugiinkii deger genel olarak, gelir yaratan bir gayrimenkuliin olas1
yararlarmi (nakit akisi, miilkiyet hakki) gayrimenkul degerine doniistiiren bir deger gostergesidir. Bu
deger gostergesine ulasmak i¢in degerleme uzmani, bir gayrimenkuliin gelecekteki yararlarini tiretme
kapasitesini inceler ve geliri giincel bir deger gostergesine iskonto eder. Gelir getiren gayrimenkullerin
gelecekteki yararlar1 miilkiyet ve inceleme donemi i¢inde gayrimenkule iligkin tim nakit akiglari, artt
gayrimenkuliin yatirimin sonunda elden ¢ikartilmasi sonucunda elde edilen hasilati (geri doniis degeri)
icerir. Net bugiinkii deger asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

N4, NA, NA3 NAp

NBD = + + + o +
(1+r)  (@(1+r)?2  (1+r)3 (14r)n

NBD = Net Bugiinkii Deger

NA= Belirlenen donem i¢in nakit akisi,

r = Uygun donemsel getiri oran1 (iskonto orant)
n = Donem sayis1

I¢ Verimlilik Oram (IVO): ig verimlilik orani miilkiyet doneminin iginde verilen bir sermaye yatirimi
icin kazanilan getiri oranidir. Bir yatirimin i¢ verimlilik orani, yatirimin gelecekteki yararlarmin giincel
degerini yatirilan sermayeye esitleyen getiri oramidir. Bagka bir deyisle, projenin nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degerinin nakit girislerinin bugiinkii degerine tam olarak esitleyen orandir.

I¢ verimlilik orani, yatinmin sonunda yapilan diizenlemelerin hasilatin1 da igeren, tiim beklenen
yararlara uygulanir. Herhangi bir sermaye yatiriminin, gelir vergisinden Once veya sonra getirisini
hesaplamak igin kullanilabilir. i¢ verimlilik oraninda net bugiinkii deger sifirdir. Bu oran paranin zaman
degerini kabul eder ve yatirnmin ekonomik Omriiniin tamaminda beklenen nakit akiglarin1 géz oniinde
bulundurur. Alternatif projeler arasindaki bir secimde i¢ verimlilik orani en biiylik olan projeye 6nem
verilir.

Gelir kapitalizasyonu ydnteminde gayrimenkul sahibi olmanin gelecekteki yararlarinin bugiinkii
degeri Olgiiliir. Bir gayrimenkuliin geliri ve geri doniis degeri bugiinkii bir degere kapitalize edilir
(indirgenir). Gelir kapitalizasyonu i¢in dogrudan ve getiri kapitalizasyonu olarak iki teknik vardir.
Dogrudan kapitalizasyonda bir yillik gelir ve deger, ya kapitalizasyon oran1 ya da gelir ¢carpanmi olarak
yansitilir. Getiri kapitalizasyonunda ise birkag¢ yilin istikrarli geliri ve belirlenen bir donem sonundaki geri
doniis degeri bir getiri orani olarak yansitilir. Gelir kapitalizasyonu her iki teknikle de hesaplandiginda
benzer deger gostergeleri tiretmelidir. Dogrudan kapitalizasyon tekniginin uygulanmasinda izlenilen siire¢
sOyledir:

1. Konu gayrimenkul i¢in gelir ve gider verileri aragtirilir.

2. Gayrimenkuliin potansiyel briit geliri, kira geliri veya herhangi baska potansiyel geliri toplamak
suretiyle tahmin edilir.

3. Bosluk ve tahsilat kayb1 tahmin edilir.

4. Konu gayrimenkuliin efektif briit gelirine varmak ig¢in, bosluk ve tahsilat kaybi toplam
potansiyel briit gelirden ¢ikarilir.

5.  Konu gayrimenkul i¢in toplam isletme giderleri tahmin edilir.
6. Net isletme gelirini bulmak icin toplam isletme giderleri efektif briit gelirden ¢ikarilir.

7.  Gelir kapitalizasyonu yaklagimiyla bir deger tahmini liretmek i¢in uygun bir kapitalizasyon orani
secilerek bir deger gostergesine ulagilir.

Dogrudan kapitalizasyon yonteminde kullanilan temel formiil sudur:

Yillik Net isletme Geliri

Deger = —
Kapitalizasyon Orani
Getiri kapitalizasyonu tekniginde bes veya on yil arasinda degisen miilkiyet donemi i¢inde olast nakit
girisi (gelir) ve nakit ¢ikislar1 (giderler) dikkate alinmaktadir. Bu teknik kullanildig1 zaman, degerleme
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uzmani zaman iginde giris ve cikislar ile gayrimenkuliin sonugta geri doniis ve tekrar satis degerinin
onceden bir tahminini yapmalidir. Diger taraftan dogrudan kapitalizasyon tekniginde ise degerin
tahmininde biitlinlesik bir oran uygulamasi i¢in bir yillik bir nakit akis1 tahminini gerektirir.

Getiri kapitalizasyonu, bir dizi gelecekteki nakit akislarinin uygun bir getiri orani uygulayarak
bugiinkii deger gostergesine doniistiiriilmesi igin kullanilan tekniktir. Gayrimenkul degerlemesinde
paranin zaman degeri ¢ok dnemlidir. Bu yontemle gelecekte beklenen yararlar degerlendirilir. Modelin
kurulmasinda ilk adim, beklenen nakit girislerinin tahmin edilmesidir.

Nakit girisleri, gayrimenkuliin kiraya verilmesi veya satilmast durumlarini dikkate alinarak hazirlanir.
Bazi durumlarda gayrimenkuliin bir kisminin satilmas: bir kismimin da kiraya verilmesi s6z konusu
olabilir. Daha sonra nakit ¢ikislari, nakit girislerinden ¢ikarilarak nakit akislar1 olusturulur.

Beklenen nakit akislar1 degerleme disiplininde, tiim durumu analiz edebilmek i¢in vergi dncesi tahmin
edilmektedir. Beklenen nakit akislar1 uygun bir oran ile iskonto edilir. Bdylece gayrimenkuliin net
bugiinkii degerine ulasilir. Net bugiinkii deger, gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degere
doniistiiriilmiis halidir. Gayrimenkul yatirimlar1 analizi i¢in donemler genellikle yillik olarak belirlenir.
Kira nakit akig1 hesaplamalarinda tipik donem 5 veya 10 yildir.

Getiri kapitalizasyonunu uygulamak i¢in asagidaki siire¢ uygulanir:
Uygun bir miilkiyet (elde tutma) veya inceleme donemi segilir.

Gelecekteki (gayrimenkuliin geri doniisiinii de iceren) tiim nakit akiglar1 tahmin edilir.

Uygun bir getiri orani segilir.

Ll

Cesitli getiri formiillerinden birini kullanarak, gelecekteki her yillik yarari1 iskonto etmek veya
gelir modelini, deger degisimini ve getiri oranini yansitan bir toplam oran gelistirmek suretiyle,
gelecekteki yararlar bugiinkii degere doniistiiriiliir.

Tiim bugiinkii deger problemleri asagidakileri dikkate alir;
1. Isin basindaki baslama maliyetini,
2. Zaman i¢indeki donemsel nakit akislari,
3. Gayrimenkuliin geri doniis veya tekrar satis degerini,
4. Nakit akiglar1 ve geri doniis degerini baslangi¢c degerine esitleyen getiri oranini.

Gelir getiren gayrimenkuller tipik olarak iki tiir finansal yarar saglar: Donemsel gelir ve miilkiyet
donemi sonunda gayrimenkuliin satis degeri. Nakit akis1 gayrimenkul haklarina atfedilebilen donemsel
gelirdir. Bu yararlarin analizinde nakit akiglarinin miktari, degiskenligi, zamanlamasi ve siiresinin agik
olarak belirtilmesi gerekir. Her nakit akis1 bugiinkii degere iskonto edilir ve degerlemesi yapilan
gayrimenkul hakkinin degerini elde etmek i¢in tiim giincel degerlerin toplami alinir. O hakkin gelecekteki
degeri olan geri doniis degeri, inceleme donemi sonunda tahmin edilir ve o da iskonto edilir.

Miilkiyet déneminin sonunda bir tekrar satis fiyatin1 veya gayrimenkuliin geri doniis degerini tahmin
etmenin bir¢ok yolu vardir. Gelecege yonelik tahminin son yili veya tahminin sonunu takip eden yil i¢in
gelire uygun bir kapitalizasyon oran1 uygulanabilir.

Getiri kapitalizasyon tekniginde iskonto i¢in bir getiri oranmi belirlenirken iki unsur géz oniine alinir.
Bunlar; giincel yararlardan vazgegme ve risktir. Bir yatirimin getirisi yatirimei i¢in giincel yararlardan
vazgegmenin ve gelecekteki yarar ve riskleri iistlenmenin bir karsiligidir. Bu getiri genellikle borg
verenler tarafindan faiz, 6zkaynak yatirmcilari tarafindan getiri olarak adlandirilir. Iskonto yontemi,
sermaye geri doniisiiniin donemsel gelir ve gayrimenkuliin son geri doniis degeri ile gerceklesecegi
beklentisini igerir. Miilkiyet doneminin uzunlugu ve iskonto orani etkilesimlidir. Genellikle, miilkiyet
donemi ne kadar uzun olursa, risk daha fazla ve iskonto oran1 daha yiiksek olur.

Iskonto edilmis nakit akisi ydntemi, gelir potansiyeline sahip, diizenli ve siirekli gelir elde edilen,
isletilmek veya kiraya verilmek amaciyla uzun vadede kar amaci giidiilerek yapilmis gayrimenkullerin
degerlemesinde kullanilir.

Bazi gayrimenkuller yiiksek rant getirisine sahiptir ve yatirnrm amaclh kullanildiklar i¢in piyasada
alim-satimlarma siklikla rastlanmaz. S0z konusu gayrimenkullere 6rnek olarak, geleneksel olarak bir
kentin ana perakende, finansal, kamu, profesyonel hizmet faaliyetlerinin toplandigi bolge olarak
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tanimlanan Merkezi {5 Alaninda (MIA) veya turizm bolgelerinde bulunan tek veya karma kullanimlarm
yer aldig1 ofis-rezidans-aligveris merkezi binalari, otel, kongre merkezi ve ofis binalar verilebilir. Emsali
bulunmayan bu tiir gayrimenkullerin pazar degerini belirlemede kullanilan en 6nemli yaklagimlardan biri
gelir kapitalizasyonu yontemidir. Ancak gelir getiren binalar kadar kimi zaman arsalarin da emsalinin
bulunmadigr durumlar olmaktadir. Bir arsanin benzer ozelliklerine sahip emsalinin bulunmadig:
durumlara ya arsa arzinin sinirl oldugu bolgelerde ya da yakin zamanda imar durumunun degistigi
bolgelerde rastlanir.

Bu durumda ise gelir kapitalizasyonu yontemine dayali arsa artik deger yontemi kullanilmaktadir.
Artik deger, arsanin diger tliretim faktorlerinin maliyeti 6dendikten sonra geriye kalan net geliridir. Bir
artik deger analizinde arsa degeri, yapilandirma maliyetleri karsilandiktan sonra kalan gelire atfedilen
deger olarak da tanimlanabilir. Bu yontem en etkin ve verimli kullanim analizinde belirli bir arsanin
alternatif kullanimlarimin yapilabilirli§ini smnarken veya arsa satiglarinin  olmadigt durumlarda
uygulanabilir. Arsa artik deger uygulamalarinda, bir degerleme uzmani ¢ogunlukla var olmayan bir bina
varsayarak, yeni bir en etkin ve verimli kullanimi1 dikkate alacaktir.

Arsa artik deger yontemi bir degerleme uzmanina, arsa satiglarina iligkin gilincel veriler mevcut
olmadig1 zaman arsa degerlerini tahmin etme olanagi saglar. Uygulamada yontem, ¢ogunlukla onerilen
yeni ingaatlar i¢in arsanin en etkin ve verimli kullanimini sinamak i¢in kullanilir. Artik deger analizi,
arsanin en etkin ve verimli kullanimi ve hangi alternatif kullamiminin en yiiksek getiriyi getirecegi
analizinde yararhdir. Yontem, degere geleneksel yaklagimin bir pargasi olarak arsa degerini tahmininin
yaninda en etkin ve verimli kullanim analizi dogrultusunda ¢esitli kullanimlarin fizibilitesini test etmek
amaciyla da kullanilir.

Arsanin en etkin ve verimli kullanimini dogru olarak belirlemek i¢in asagidaki adimlar izlenir:
1. Desteklenebilir bir gayrimenkul projesi gelistirme plan1 yaratilir veya varsayilir,
2. Gelistirme maliyeti ve programi saptanir,
3. Zaman iginde gergek¢i bir fiyat listesi 6n tahmini yapilir,
4. Arsa gelistirmenin agamalar1 ve buna bagh giderler dogru olarak tahmin edilir,
5. Iskonto orani igine genel giderler ve girisimci kar1 dahil edilir.

Bu analiz ayn1 zamanda 6nerilen bir projenin yapilabilirliginin sinanmas1 ve uygun iskonto oraniyla
iskonto edilerek bulunan kér tahmininin hesaplanmasina da olanak saglar. Arsa artitk deger yontemi,
piyasa analizi ve gayrimenkuliin en etkin verimli kullanim analizi sonucu belirlenebilir. Piyasa analizi ile
en etkin ve verimli kullanim analizi ayn1 zamanda veri analizinin iki bilesenidir.

Artik deger yonteminde, projenin net bugiinkii degerinden arsaya atfedilen degere ulagsmada, tilkemiz
kosullarinda uygulama siireci, uluslararas: standartlardan farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de yakin
zamana kadar gayrimenkul yatirnmlarinin biiyiik kismi 6zkaynak ile yapilmistir. Yasanan bu finansman
eksikligine ¢oziim arayisi olarak iki model gelistirilmistir. Bunlardan biri olan “Kat Karsiligi Model”de
gelistirici firma, insaat maliyetini tamamen tstlenirken, arsa sahibiyle anlasilan bigimde insaattan pay
sahibi olmaktadir. Bu sistemde arsa sahipleri genelde paylarini kiralama yoluna giderken, gelistiriciler
yatirim siirecindeki finansal a¢ig1 kapatmak icin satis1 tercih etmektedirler. Tkincisi “Hasilat Paylasimi
Modeli”’dir. Bu modelde, maliyet konusunda yine taraflarin sorumluluklar: ayni olurken, projeden elde
edilen toplam gelir, anlagilan bi¢imde paylasilmaktadir. Bu model, yakin zaman zarfinda gergeklesmis
veya yeni yapilmakta olan, gerek dzel sektdriin gerekse Toplu Konut Idaresinin (TOKI) 6zel sektorle
ortaklaga ger¢eklestirdigi konut projelerinde kullanilmis ve benimsenmistir.

Bazi gayrimenkuller dzellikleri itibar1 ile gelistirilecegi diisiiniilerek degerlemeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkuliin gelistirilmesi nedeni ile saglayacagi net gelirler gelistirilmesi nedeni ile
yapilacak giderlerden diisiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, miiteahhit kar1 da hesaba katilarak
kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugiinkii degerine ulagilir.

Yontem, bir gayrimenkuliin geri kalan ekonomik 0mrii iginde bir yatirnmci veya bir kullanicr i¢in
muhtemel net gelir akismi ele alir. Bu gelir akigt benzer gayrimenkullerden elde edilen gelirle
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karsilagtirilir ve yatirimdan elde edilecek muhtemel kazang benzer gayrimenkullerden veya diger tiir
yatirimlardan elde edilen kazanglar ile karsilagtirilir. S6z konusu gayrimenkuliin, tahmini net gelir
akisinin, gayrimenkuliin piyasa degerinin bir gostergesine yansitilmasinda kullanilacak olan faiz ve
kapitalizasyon orami igin ¢esitli teknikler kullanilir. Soézkonusu gayrimenkuliin diger benzer
gayrimenkuller ile karsilastirilmasinda, 6zellikle kira konusunda, satislarin karsilagtirilmasi yonteminde
oldugu gibi ayn1 temel fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik faktorler dikkate alinir.

Gelir yontemi tipki maliyet yonteminde oldugu gibi ¢ogunlukla piyasa degerini olusturan yeterli
emsal bulunamadigi takdirde kullanilmaktadir. Bu ydntem, detayli matematiksel formiillere ve bu
formiillerde kullanilan fazla sayida degiskenin kapsamli arastirmalar ile dogru tespit edilmesine
dayanmaktadir.

Yontemin kullanim alanlart;
e QGelir getiren gayrimenkuller veya gelir getirmesi beklenen gayrimenkuller i¢in kullanilabilir.

e Diger maliyet ve satislarin karsilastirilmast yontemlerini desteklemek, kontrol etmek igin
kullanilabilir.

e Yatinnmcilarin beklentilerini kontrol etmek i¢in kullanilabilir.
Yontemin uygulanabilmesi i¢in yararlanilan kaynaklar;
e Konu gayrimenkuliin varsa ge¢gmisteki gelir ve giderlerinin ayrintili bir dokiimii.
e  Emsal gayrimenkullere ait gelir ve giderler.
e Piyasa faiz oranlari, enflasyon beklentisi.

e Piyasa risk getiri oranlar1 tahmini.

m » B8 Gelir kapitalizasyonu ile degerleme hangi tekniklerle yapilmaktadir?

Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi Siireci

Gelirlerin kapitalizasyonu yonteminin uygulanma siireci asagidaki gibidir.
1. Konu gayrimenkul ve emsaller icin gelir ve gider verileri arastirilir.

Gelir kapitalizasyonu yonteminde degerleme uzmani, bir gayrimenkuliin gelecekteki gelir iiretme
kapasitesini inceler ve geliri giincel bir deger gostergesine kapitalize eder. Beklenti ilkesi yaklasgimin
temel Ogesidir. Bir gelir kapitalizasyonu analizi, asagidaki tanimlar1 yapilan gelecekteki gayrimenkul
gelir ve gider bilesenlerini dikkate alir.

Potansiyel Briit Gelir (PBG): Isletme giderleri diisiilmeden énce tam dolulukta gayrimenkule atfedilir
toplam potansiyel gelirdir. Degerleme tarihinde devam eden veya isletmenin birinci tam ay veya yilinda
beklenen kira gelirinin diizeyini veya miilkiyet donemi i¢inde beklenen donemsel geliri belirtir.

Efektif Briit Gelir (EBG).: Gayrimenkuliin tiim isletmelerinden beklenen bosluk ve tahsilat kayiplar
icin diizeltilmis gelirdir. Bu diizeltme kiralanmayan yerler ve kiracilar tarafindan 6denmeyen kiralardan
meydana gelen kayiplari kapsar.

Net Isletme Geliri (NIG): Efektif briit gelirden tiim isletme giderleri gikarildiktan sonra kalan gergek
ve beklenen net gelirdir. Net igletme geliri alisilmig bicimde yillik bir miktar olarak ifade edilir. Gelir
kapitalizasyonu yonteminin bazi uygulamalarinda, tek bir yilin isletme geliri, yillar boyu devam etmesi
beklenen diizenli bir sabit gelir akisini temsil edebilir. Diger uygulamalarda gelir, yillar boyunca dnceden
saptanan bir modele gore degismesi beklenen baslangic gelir diizeyini temsil edebilir. Bu tiir
uygulamalar, net isletme gelirinin analizini her y1li i¢in tahmin edilmesini gerektirebilir.

Isletme Giderleri: Gelir kapitalizasyonu yonteminde gayrimenkul isletilmesine iliskin yillik giderlerin
ayrintili bir analizi esastir. Isletme giderleri gayrimenkulii iyi halde tutmak ve gelirin {iretimini devam
ettirmek i¢in gerekli donemsel harcamalardir.

Isletme giderleri genelde doluluk oraniyla degismeyen ve gayrimenkuliin dolu veya bos olmasina
bakilmaksizin 6denmesi gereken giderlerdir. Emlak vergileri, bina sigorta maliyetleri, bakim, onarim
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masraflar tipik olarak dikkate alinan giderlerdir. Bu harcamalar yildan yila biiyiik farklilik géstermez ve
yonetimin kontroliine tabi degillerdir.

Bu yontemi kullanmak icin, degerleme uzmani gayrimenkuliin saglayacag1 gelecek yararlara ait nakit
akisini hesaplamakla baslar. Saglanan gelecek yararlar, tiglincii sahislarin gayrimenkuliin tamamin1 ya da
bir kismini1 kullanmalarina veya sahip olmalarina karsilik olarak, alinan nakit seklindedir. Degerleme
uzmani, gayrimenkule ait cari ve gelecek gelirleri, daha sonra da isletme maliyetlerini tahmin eder. Bu
rakamlara dayanarak elde edilebilecek net geliri hesaplar. Gelir yontemi ile {izerinde yap1 bulunan bir
gayrimenkuliin belirlenmesinde dlgiit, elde edilecek net gelirdir. Net gelir, gelir getiren gayrimenkuliin
yillik isletme briit gelinden, gayrimenkuliin bos kalmasindan olusan gelir kayb1 ve isletme giderlerinin
¢ikarilmasi ile bulunur. Net gelir, arsa geliri ve yap1 gelirinden olugmaktadir. Arsa geliri, arsa degerinin
bolgedeki gayrimenkul piyasasinda gecerli olan gayrimenkul faiz oraninca getirecegi geliri ifade eder.
Yap1 geliri; yapmin kalan kullanim siiresi boyunca bolgedeki gayrimenkul piyasasinda gegerli olan
gayrimenkul reel faizi oraninda getirdigi gelir ile yapimnin kalan kullanim siiresi temel alinarak ayrilacak
yillik amortisman miktarinin toplamindan olugsmaktadir.

Yap1 gelir degeri ile arsa degerinin toplami gayrimenkul gelir degerini olusturur. Gayrimenkul gelir
degerinin yerel piyasa kosullarma uygun hale getirilmesi igin gerekli artirim ve azaltimlar yapilarak
pivasa degerine ulasilir. Temel olarak, gayrimenkule ait net geliri faiz oranina bdlme islemi olan bir
kapitalizasyon (iskonto) teknigi ile tahmini cari piyasa degerini elde etmis olur.

2.  Gayrimenkuliin potansiyel kira gelirini ve herhangi bir potansiyel geliri toplamak sureti ile
potansiyel briit geliri tahmin edilir.

Potansiyel briit gelir, isletme giderleri diisiilmeden Once, kiralarla beraber diger gelirlerin de dahil
oldugu beklenen potansiyel gelirdir.

3. Bosluk ve kira tahsilat kayiplari tahmin edilir.

Bosluk ve kira tahsilat kaybi, bosluklar, kiraci degisimleri ve kiranin 6denmemesine atfedilen,
potansiyel briit gelirde meydana gelebilecek azalmalar i¢in ayrilan &denektir. Bosluk ve tahsilat
kayiplarim etkileyen faktorler; konu gayrimenkuliin mevcut ve gegmis dénem bosluk oranlar1 ve kira
kayiplari, bolge rekabet kosullar1 (konu gayrimenkul ve ¢evre rakip binalarda kira diizeyi), gelecek
ekonomik trende gdre ydre popiilasyonu tahmini, kiraci kalitesi ve kiralama siiresidir.

4. Efektif briit gelire varmak icin konu gayrimenkuliin bosluk ve tahsilat kayiplart toplam
potansiyel gelirden cikartilr.

5. Konu gayrimenkul icin toplam isletme giderleri, sabit giderleri, degigsken giderleri ve yerine
koyma maliyeti tahmin edilir.

6. Net isletme gelirini bulmak icin toplam isletme giderlerini efektif briit gelirden cikartilir.

7. Gelirlerin kapitalizasyonu yiontemi ile deger tahmin etmek icin dogrudan veya getiri
kapitalizasyonu yaklasimi tekniklerinden biri bu verilere uygulanir.

Gelir kapitalizasyonu yonteminin uygulanmasinda genelde karsilagilabilecek zorluklar; benzer gelir-
gider beklentileri olan Grneklerinin verilerinin se¢imi gereklidir, getiri oranlar1 benzer 6zellikleri olan
gayrimenkullerden secilmelidir ve uygulayicinin gelir, gider ve bosluk tahminlerini ¢ok iyi hesaplamasi
gereklidir. Kullanilmasinin uygun olmadigi durumlar ise; gelir getirmeyen gayrimenkuller, uygun ve
saglikl ol¢tilebilir degerin alinabilecegi verilerin olmadigt durumlardir.

w C Gelir kapitalizasyonu yonteminde dikkate alinan gelir ve gider

kalemleri nelerdir?
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Ozet

Degerleme siireci sekiz asamadan olusur:
Degerleme  sorununun tanimlanmasi, isin
kapsaminin tanimlanmasi, verilerin toplanmasi
ve gayrimenkuliin tanimlanmasi, veri analizi,
arsa/arazi deger tahmini, degerleme yontem-
lerinin  uygulanmasi, deger gdstergelerinin
uzlagtirilmasi ile son deger tahmini ve degerleme
raporunun hazirlanmasi.

Degerleme siirecinde ilk adim degerleme
sorununun agik bir sekilde ifade edilmesidir. Bu
islem, hem degerlemenin sinirlarni belirler hem
de gorev ile ilgili belirsizlikleri engeller.
Degerleme siirecinde ikinci adim isin kapsaminin
tanimlanmasidir. Isin  kapsami bir gdrevde
arastirtlan bilginin miktari, tipi ve uygulanan
analizdir. Degerleme siirecinde {giincii adim
verilerin  toplanmast  ve  gayrimenkuliin
tanimlanmasidir.  Genel olarak  degerleme
analizinde veriler ii¢ grupta toplanabilir. Bunlar:
Genel veriler, 6zel veriler ve rakip arz ve talep
verileridir. Degerleme siirecinde doérdiincii adim
veri analizidir. Veri analizi, piyasa analizi ve en
etkin ve verimli kullanim analizinden olusur.
Degerleme siirecinde besinci adim arsa/arazi
deger tahminidir. Degerleme siirecinde altinci
adim degerleme yodntemlerinin uygulanmasidir.
Farkl1 veri analizi yontemleri kullanilarak 6zgiin
degerleme islemleri ile bir gayrimenkul degeri
yaratilir. Degerleme siirecinde yedinci adim
degisik  yontemlerden  olusturulan  farkl
gostergeler, deger sonucglari ve uygulanan
yontemlerin agiklanmasidir. Degisik yontemlerin
uygulanmasiyla olusan degerle nihai bir degere
ulasilmaya ve sonug¢ degeri bir para cinsinden
ifade edilmeye c¢alisilir. Rapor degerleme
stirecinin son adimmidir. Raporda degerlemeyi
dogrudan etkileyen ve etkisini deger iistiinde
gosteren herhangi olagandigt bir varsayim,
hipotetik, kisitlayici durum agik ve dogru bir
bicimde bildirilmelidir.

Degerleme yontemleri; satiglarin karsilastirilma-
s1, maliyet ve gelir kapitalizasyonudur.

Satiglarin  karsilastirilmast  yontemi, yakin
zamanda gerceklesmis, seffaf ve yeteri kadar
emsal degeri bulundugu durumlarda
kullanilmalidir. Bu yo6ntemin temel kabulii bir
gayrimenkuliin  piyasa  degerinin, benzer
gayrimenkullerin satis fiyat1 ile yakindan iligkili

oldugudur. Satiglarin karsilastirilmasi
yonteminde amag, deger tespiti yapilacak
gayrimenkul ile aynm1 bolgede ve yakin

ozellikteki emsal gayrimenkullerin yas, bakim,
kat, 1sitma sistemi, asansor, otopark, manzara,
giivenlik, ulagim, sosyal donatilar gibi olumlu ya
da olumsuz farkliliklar ortaya konularak, piyasa
fiyatina etkilerin degerlendirilmesidir. Bir baska
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deyisle, secilen karsilastirma kriterlerine gore
gerekli matematiksel diizeltmelerin uygulanma-
styla degerleme konusu gayrimenkuliin degerinin
belirlenmesidir. Bu ydntem genellikle gelir
getirmeyen konut amagh gayrimenkuller ve
sahibi tarafindan kullanilan kii¢ik ticari,
endiistriyel gayrimenkuller i¢in yaygin olarak
kullanilabilir.

Maliyet yontemi; piyasada sik sik alim satimi
yapilmayan 6zel amaghh  gayrimenkullerin
degerlemesinde, karsilastirilabilir satig  verisi
olmayan, alisilmisin disinda ve pazari olmayan,
gelir getirmeyen gayrimenkullerin degerleme-
sinde kullanilir. Maliyet yontemi, piyasa
katilimcilarinin =~ degerin  maliyetle  iliskisi
oldugunu kabul etmelerine dayanir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin 6nemli bir kalan
ekonomik 0miir beklentisine sahip oldugu kabul
edilir. Bu nedenle, gayrimenkuliin degerinin
fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayr zamanla
azalacagi varsayilir. Maliyet yoOnteminde bir
gayrimenkuliin degeri, tahmini arsa bedeline, var
olan binalarm aymisint1 (ya da benzerini)
yapmanin masrafi eklenip, bundan amortisman
cikartilarak  bulunur. Girisimeci ka1 deger
gostergesine eklenebilir. Maliyet yonteminde
arsa ve yap1 degeri ayr1 ayr1 hesaplanir. Maliyet
yontemi, yapilanmasi yeni veya ¢ok az
yipranmis, yeni veya teklif asamasindaki insaat-
larin  projelerinin  degerlemesinde kullanilir.
Yontem, oOzellikle yap: degerlerinin ayr1 ayr
belirlendigi sigortacilik uygulamalarinda
kullanighdir.

Gelir kapitalizasyonu yontemi ile degeri bulmak
icin degisik teknikler ve matematiksel islemler
kullanilarak, gelecekte elde edilecek faydalar
bugiinkii degere doniistiiriiliir. Bu yontemin en
temel  Ozelligi, gelecege iligkin tahmin
yapilmasinin zorunlu olmasidir. Bu yontemde
gelecekte gayrimenkulden elde edilecek gelirin,
giderin ve indirgeme oraninin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, bu unsurlarda ortaya
cikan degisikliklerin gayrimenkuliin degerine
olan etkisinin de degerleme uzmani tarafindan

belirlenmesi gerekmektedir. Gelecekte
yaratilmas1 tahmin edilen nakit akimlarinin
belirsizligi, dogal olarak yatirimin riskini
artiracaktir.



Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi gayrimenkul
degerleme siirecinde yer almamaktadir?

a. Veri analizi

b. Arsa/arazi deger tahmini

c. Isin kapsaminin tanimlanmasi
d. Uygun getiri oran1 se¢imi

e. Degerleme raporu

2. Asagidakilerden hangisi degerleme
siirecinde verilerin toplanmasi ve gayrimenkuliin

tanimlanmast  asamasinda  kullanilan  Gzel
verilerden biridir?

a. Yerel piyasa ozellikleri

b. Ekonomik trendler

c. Ingaat maliyetleri

d. Rakip arz ve talep verileri

e. Demografik yap1

3. Asagidakilerden  hangisi  gayrimenkul

degerleme slirecinde veri analizi asamasinda
semt analizinde yer alan uzmanlagmis semtlerden
biridir?

a. Tarim alanlar

b. Sanayi semtleri

c. Egitim alanlar

d. Konut semtleri

e. Fabrikalar

4. Gayrimenkul degerleme siirecinde fiziksel
olarak miimkiin, yasal olarak izin verilebilir,
finansal olarak yapilabilir ve azami diizeyde

verimli olma kriterlerinin olusmas1 gereken
analiz asagidakilerden hangisidir?

a. Piyasa

b. En etkin ve verimli kullanim

c. Karsilastirilabilir getiri

d. Maliyet

e. Diizeltme

5. Asagidakilerden hangisi satiglarin
karsilastirilmasi yonteminde emsal
gayrimenkullerde secilen karsilagtirma
kriterlerinden biri degildir?

a. Yas

b. Bakim

c. Guvenlik

f

Sosyal donatilar

e. Miiteahhit firma
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6. Asagidakilerden hangisi dolayli maliyetler
icinde yer alir?

a. Degerleme iicreti

b. Insaat izni

c. Depolama giderleri
d. Teminat mektubu

e. Kidem tazminatlari

7. Zamanin kosul ve  gereksinmelerine
uymayan yapt tarzi nedeniyle yipranma
asagidaki yipranma tiirlerinden hangisidir?

a. Islevsel
b. Dis eskime

c. Devaml

d. Gegici

e. Fiziksel bozulma

8. Asagidakilerden hangisi gelir
kapitalizasyonu yontemine gore bosluk ve
tahsilat kayiplarini etkileyen faktorlerden biri
degildir?

a. Kiraci kalitesi

b. Kiralama siiresi

c. Bolge rekabet kosullari

d. Arsa geliri

e. Kira kayplar

9. Gelir kapitalizasyonu yonteminde efektif briit
gelirden tiim isletme giderleri ¢ikartilarak hangi
gelir tlirline ulasilir ?

a. Potansiyel briit gelir
b. Efektif briit gelir
c. Net isletme geliri
d. Potansiyel net gelir
e. Gayrimenkul kar

10. Gelir kapitalizasyonu yontemi ile asagidaki
ifadelerden hangisi dogru degildir?

a. Bir gayrimenkuliin geliri ve geri doniis degeri
bugiinkii degere kapitalize edilir

b. Dogrudan ve getiri kapitalizasyonu olarak iki
teknikle hesaplanir

c. Cevre ve Sehircilik Bakanligi verilerinden
yararlanilir

d. Gelecege iliskin tahmin yapmak gerekir

e. Detayli matematiksel formiillere dayanir



Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtarn

1.d Yanitiniz yanhis ise “Degerleme Siireci”
baglikli konuyu yeniden gdzden gegiriniz.

2.a Yanmitiniz yanhis ise “Degerleme Siireci”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

3.c¢ Yanmtiniz yanhs ise “Degerleme Siireci”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

4.b Yanitimz yanlis ise “Degerleme Siireci”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

5. e Yanitiniz yanlig
Karsilagtirilmast  Yontemi”
yeniden gozden geciriniz.

ise “Satiglarin
baslikli  konuyu

6. a Yanitiniz yanlis ise “Maliyet Yontemi”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

7.a Yanitiniz yanlis ise “Maliyet Yontemi”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

8.d Yanitiniz yanlis ise “Gelir Kapitalizayonu
Yontemi” baslikli  konuyu yeniden go6zden
gegiriniz.

9. ¢ Yanitiniz yanhs ise “Gelir Kapitalizayonu
Yontemi” baslikli konuyu yeniden go6zden
gegiriniz.

10. ¢ Yanmitiniz yanhs ise “Gelir Kapitalizayonu

Yontemi” baslikli konuyu yeniden go6zden
gegiriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

En etkin ve verimli kullanim bos bir arsa ya da
yapilandirilmig bir gayrimenkuliin fiziksel olarak
mimkiin, uygun bir bi¢imde desteklenen,
finansal olarak yapilabilir ve en yliksek degerle
sonu¢lanan, makul bir bicimde olas1 ve yasal
kullanimidir. Bu kullanimin 4 kriteri yerine
getirmesi gerekir: Fiziksel olarak miimkiin, yasal
olarak izin verilebilir, finansal olarak yapilabilir,
azami  diizeyde verimli  olmalidir.  Bir
gayrimenkuliin en etkili ve verimli kullanimi, bu
dort kriter uygulandiktan ve cesitli alternatif
kullanimlar elendikten sonra sonug¢landirilir.
Degerlemenin  olusturulmasinda  degerleme
uzmani arazinin bogmus gibi en etkin ve verimli
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kullanimiyla, yapili gayrimenkuliin en etkin ve
verimli kullanimi arasinda bir ayrim yapmalidir.

Bir degerleme uzmaniin piyasa ve ekonomik
trendleri arastirmasit dogrudan o gayrimenkuliin
en etkin ve verimli kullanim alanina girer. En
basit degerleme gorevleri bile en etkin ve verimli
kullanom  anlayisina  dayanmalidir.  Yasal
sinirlamalar, kisitlamalar en etkin kullanim
analizinde dikkate almmmalidir (8rnegin tarihi
binalar). Arsa bosmus gibi ve ilizerindeki
yapilandirmalar ile birlikte en etkin ve verimli
kullanim analizi yapilir. Arsa bosmus gibi en
etkin ve verimli kullanim analizi, gayrimenkuliin
kullanim1 onun bos oldugu veya iizerinde yap1
varsa onun yikilabilecegi varsayim ile yapilir ve
arsa degerinin belirlenmesinde, karsilastirilabilir
arsa satiglarinin seciminde kullanilir.
Yapilandirilmis olarak gayrimenkuliin en etkin
ve verimli kullanim analizinin iki yararli nedeni
vardir. Birincisi, olast  kargilastirilabilir
yapilandirmali  gayrimenkulleri  belirlemektir.
Ikincisi, yapilandirmalar1 oldugu gibi birakmak,
bakim islerini yapip yapilandirmalar1 korumak,

yapilandirmalari iyilestirmek ya da
yapilandirmalari yikmak segeneklerinden
hangisinin  kullanilacagina yani maksimum
getiriyi saglayacak  kullanim  big¢iminin

belirlenmesine karar vermektir.

Bir arazinin bogmus gibi en etkin ve verimli
kullanimi, arazi degerinin belirlenmesi ve
karsilastirilabilir arazi se¢imi gibi amagclarla
kullanilir. Bos arsa veya gayrimenkul i¢in en
yiiksek degeri veren yasal olarak olanakli,
fiziksel olarak miimkiin ve ekonomik olarak
uygulanabilir olan kullanim bi¢imidir. En etkin
ve verimli kullanimi test etmek icin, degerleme
uzmani tiim kullanim alternatiflerini analiz eder.
En etkin ve verimli kullanim bir arsa parseli veya
bina i¢in birden fazla kullanim igerebilir. Bir arsa
parseli aym1 anda birden fazla islev gorebilir.
Ormnegin sahislar agaglik bir alani, hem kereste
toplama, hem avlanma ve hem de maden
¢ikarma amaciyla kullanabilir. Bir binanin da
birden fazla kullanimi olabilir, 6rnegin bir
gokdelen hem ofis, hem apartman dairesi ve hem
de magazalar igerebilir.



Sira Sizde 2

Arsa degerlemesi dogrudan en etkin ve en
verimli kullanim analizine baglidir. Arsanin en
etkin ve verimli kullanimi ve arsa degeri
arasindaki iliski var olanin en etkin kullanim
olup olmadigin1 belirler. Arsa degeri toplam
gayrimenkul degerinin ana bilesenidir, lizerinde
yogun bina yerlesimleri olan gayrimenkuller
degerlenirken bile arsa degeri ayrica belirlenir.

Sira Sizde 3

Degerleme siireci sonug¢ igeren rapor haline
getirilmeden  ve  miisteriye  sunulmadan
tamamlanmaz. Rapor degerleme siirecinin son
asamasidir. Degerleme agik, dogru ve yaniltict
olmayan bir bi¢cimde ortaya konmalidir.
Kullanicilarin  raporu daha iyi anlamalarim
saglamak icin  yeterli —miktarda  bilgiyi
icermelidir. Degerlemeyi dogrudan etkileyen ve
etkisini deger 1istiinde gosteren herhangi
olagandis1 bir varsayim, hipotetik, kisitlayici
durum ac¢ik ve dogru bir bigimde bildirilmelidir.
Rapor degerleme uzmaninin ¢aligmasinin somut
bir ifadesidir, rapor edilen deger degerleme
uzmaninin  kanaatidir toplanan verilere
uygulanan deneyim ve kavrayisi
Sonuglar miisteriye yazili sunulur.

Sira Sizde 4

Maliyet yonteminin genel
alanlar1 sunlardir;

ve
yansitir.

olarak kullanim

e Piyasada sik sik alim-satimi yapilmayan
gayrimenkullerin degerlemesinde,

e Ozel kullanimi olan yapilar degerlemeye
konusu ise,

e Karsilastirilabilir satis bilgisi olmadiginda,

e Algilagelmisin  disinda bir gayrimenkul
oldugunda veya c¢ok yavas bir piyasasi
oldugunda,

e QGelir getiren
olmadiginda,

bir gayrimenkul cinsi

e Yarim kalmig veya teklif asamasindaki
projelerin degerleme ¢alismalarinda,

e Arsa ve yapilarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
gerekli durumlarda,

e Eklentiler sz konusu

oldugunda,

ve yenilemeler

e Emsal satig bilgileri yetersizse,
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e QGelirlerin kapitalizasyonu yaklagimina tam
glivenilemiyorsa,

e Satislarin karsilastirilmas1 yonteminde bazi
kalemlerin parasal diizeltmelerinde,

e Fizibilite ¢calismalarinda.

Sira Sizde 5

Degerleme tarihinde, karsilastirilabilir
gayrimenkulii konu gayrimenkule esdeger hale
getirmek icin diizeltme islemi yapilir. Diizeltme
tiirleri; yilizde ve parasal diizeltmedir. Yiizde
diizeltmeler, genellikle piyasa kosullarindaki
degisme ile konum farkliliklarini yansitmak
iizere kullanilir. Parasal diizeltmeler, para cinsi
ile ifade edilen diizeltmeler c¢ogunlukla
finansman kosullar1 veya fiziksel 6zelliklerdeki
farklar1 yansitmak icin kullanilir. Degerlemede
gayrimenkuller arasindaki farkliliklar tek tek
tespit edilerek, her bir farkliligin toplam degere
arti veya eksi yonde net etkisi deger olarak
belirtilir. Diizeltmeler gayrimenkuliin toplam
degeri iizerinden yapilabilecegi gibi, birim deger
iizerinden de yapilabilir. Degerleme yapilirken,
benzer gayrimenkullerden bir grup olusturulur.
Omek degerler giincellenir, her bir 6rnek
kargilagtirma Olciitleri dogrultusunda
karsilastirilir ve bulunan degerlerin ortalamasi
almarak gayrimenkuliin degeri bulunur Degerleri
karsilastirmak icin segilen ve bir kiime olusturan
gayrimenkullerin degeri saptanacak
gayrimenkule gore farkli nitelikleri varsa, bu
farkliliklar maddi olarak saptanabilir olmalidir.

Sira Sizde 6

Maliyet
sunlardir;

yonteminde yararlanilan kaynaklar

e Ingaat sozlesmeleri,

e Endeksler (varsa),

e Yiiklenici firmalarin bilgileri,

e Profesyonel maliyet hesab1 yapan sirketler,

e Tamamlanmig
bilgileri,

projelerin ingaat maliyeti

e Cevre ve Sehircilik Bakanligr yillik listeleri
ve

e Degerleme uzmaninin kendi kayitlaridir.



Sira Sizde 7

Yipranma; fiziksel, fonksiyonel ve c¢evresel
olarak ii¢ grupta incelenir.
Fiziksel =~ Yipranma; yapt  malzemelerinin

ekonomik 6mriinii doldurmasi sonucunda olusan
yipranmalardir. Teorik olarak bir bina, insaati
bittigi andan itibaren yipranma siireci baslar ve
yap1 ne kadar iyi kullanilirsa kullanilsin fiziksel
yipranma baslar. Fiziksel yipranma diizeltilebilen
yipranmalar diizeltilemeyen yipranmalar
olmak tizere iki grupta incelenmelidir.
Diizeltilebilen yipranmalar, gézle goriilebilen ve
matematiksel olarak olgiilebilen, ¢ati, dis cephe
stvast gibi yipranmalardir. Binanin kullanim

ve

sonucu agimma ve deger kaybidir.
Diizeltilemeyen yipranma, yapiin temelinde ya
da tasiyict  sisteminde meydana  gelen

yipranmalardir. Diizeltilmesi teknik olarak cok
zordur ve ekonomik degildir.

Islevsel  (Fonksiyonel) Yipranma; yapinin
kullanigsizligindan kaynaklanir. Islevsel
yipranma, zamanin kosul ve gereksinmelerine
uymayan yapi tarzi, bireysel isteklere gore
diizenlenmis yap1 tarzi, genelde eskiyi yansitan
yap1 tasarimi ve bir yapi elemaninin olmayisi ya
da yetersizligi gibi nedenlerle olusur. Bir yap1
fiziksel olarak saglam goriilebilir. Fakat
banyonun ya da mutfagin eski tarzda olmasi o
eve olan istegi azaltacaktir. Bir yapinin giiniimiiz
kosullarina  gére demode olmus, ancak
yenilenebilir bdoliimleri diizeltilebilir islevsel
yipranmadir. Diizeltilemeyen islevsel yipranma
ise, diizeltilmesi ekonomik olmayan deger
diisiikliigiidiir. Ornegin, asir1 yiiksek ya da basik
tavan, ¢ok biiylik ya da ¢ok kiigiik odalar yapinin
diizeltilemeyen kisimlaridir.

Cevresel Yipranma; dis etkilerden olusan ve
gayrimenkuliin degerini diigiiren yipranmalardir.
Giiriiltii, su ve hava kirliligi, agir trafik, bolgede
su¢ oranlarinin fazla olmasi gibi tiim ekonomik
ve ¢evresel nedenlerden olusabilir.

Sira Sizde 8

Gelir kapitalizasyonu yonteminde gayrimenkul
sahibi olmanin gelecekteki yararlarinin bugiinkii
degeri Olciiliir. Bir gayrimenkuliin geliri ve geri
doniis degeri bugiinkii bir degere kapitalize edilir
(indirgenir). Gelir kapitalizasyonu i¢in dogrudan
ve getiri kapitalizasyonu olarak iki teknik vardir.
Dogrudan kapitalizasyonda bir yillik gelir ve

deger, ya kapitalizasyon oran1 ya da gelir ¢arpant
olarak yansitilir. Getiri kapitalizasyonunda ise
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birka¢ yilin istikrarli geliri ve belirlenen bir
donem sonundaki geri doniis degeri bir getiri
orani olarak yansitilir. Gelir kapitalizasyonu her
iki teknikle de hesaplandiginda benzer deger
gostergeleri iiretmelidir.

Sira Sizde 9

Gelir kapitalizasyonu yonteminde asagidaki
tanimlar1 yapilan gelecekteki gayrimenkul gelir
ve gider bilegenlerini dikkate alir.

Potansiyel Briit Gelir (PBG): Isletme giderleri
diisiilmeden o6nce tam dolulukta gayrimenkule
atfedilir toplam potansiyel gelirdir. Degerleme
tarihinde devam eden veya isletmenin birinci tam
ay veya yilinda beklenen kira gelirinin diizeyini
veya miilkiyet donemi i¢inde beklenen donemsel
geliri belirtir.

Efektif Briit Gelir (EBG): Gayrimenkuliin tiim
isletmelerinden beklenen bosluk ve tahsilat
kayiplar icin diizeltilmis gelirdir. Bu diizeltme
kiralanmayan yerler ve kiracilar tarafindan
O6denmeyen kiralardan meydana gelen kayiplari
kapsar.

Net Isletme Geliri (NIiG): Efektif briit gelirden
tim isletme giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan
gergek ve beklenen net gelirdir. Net isletme
geliri alisilmis bicimde yillik bir miktar olarak
ifade edilir. Gelir kapitalizasyonu yonteminin
baz1 uygulamalarinda, tek bir yilin isletme geliri,
yillar boyu devam etmesi beklenen diizenli bir
sabit gelir akisin1 temsil edebilir. Diger
uygulamalarda gelir, yillar boyunca Onceden
saptanan bir modele gore degismesi beklenen
baglangi¢ gelir diizeyini temsil edebilir. Bu tiir
uygulamalar, net isletme gelirinin analizini her
yil1 i¢in tahmin edilmesini gerektirebilir.

Isletme  Giderleri:  Gelir  kapitalizasyonu
yonteminde gayrimenkul isletilmesine iligskin
yillik giderlerin ayrmtili bir analizi esastir.
Isletme giderleri gayrimenkulii iyi halde tutmak
ve gelirin iiretimini devam ettirmek icin gerekli

donemsel harcamalardir.  Isletme  giderleri
genelde doluluk oraniyla degismeyen ve
gayrimenkuliin  dolu veya bos olmasina

bakilmaksizin 6denmesi gereken giderlerdir.
Emlak vergileri, bina sigorta maliyetleri, bakim,
onarim masraflar1 tipik olarak dikkate alinan
giderlerdir. Bu harcamalar yildan yila biiyiik
farklilik géstermez ve yonetimin kontroliine tabi
degillerdir.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

@ Satiglarin karsilastirilmas: yontemiyle gayrimenkul degerini hesaplayabilecek,
L) Maliyet yontemiyle gayrimenkul degerini hesaplayabilecek,

@ Gelir kapitalizasyonu yontemiyle gayrimenkul degerini hesaplayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabilirsiniz.

Anahtar Kavramlar
Taban Alani Katsayis1 Briit Gelir
Kat Alan1 Katsayis1 Kapitalizasyon Orani

Toplam Insaat Alani Net Bugiinkii Deger

999

Toplam insaat Hacmi Yipranma Orani

Net Gelir &  Yipranma Tutar
icindekiler
s Giris

% Gayrimenkul Degerleme Yontemlerinin Kullanimi
s Satislarin Karsilastirilmast Yontemi Uygulamast
% Maliyet Yontemi Uygulamasi

% Gelir Kapitalizasyonu Yo6ntemi Uygulamasi
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Gayrimenkul Degerlemesine

lliskin Coziimlii Ornekler
GIRIS
Gayrimenkul degerinin belirlenmesine iligkin yontemler, uzun zaman siirecinde gelistirilmistir.
Gayrimenkul degerine, vergi 6deme zorunlulugu, piyasa olaylari i¢in kontrollerin uygulanmas: gibi
nedenlerle diizenli olarak gereksinme duyuldugundan, degerleme i¢in yoOntemler ve islemler de
gelistirilmek zorunda kalimmistir. Gayrimenkul degerleme ekonomik gerekgelerin yanisira, kirsal ve
kentsel toprak diizenlemeleri, kentsel doniisiim ve kamulastirmalar agisindan da énemlidir. Gayrimenkul
degeri iizerine toplumsal, ekonomik, yasal olaylarin ve hiikiimlerin giderek daha da karmasiklagmasi
nedeniyle, yontemler ve islemler Iiyilestirilmis, olaylara uyarlanmis ve gereksinmelere gore
somutlastirilmistir. Diinyada gayrimenkul miilkiyeti ile ilgili ¢esitli yasal reformlar, 6zgiin deger
kestirimleri olan ekonomik modeller, kendine 6zgii gayrimenkul piyasalar1 ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlar
cesitli deger saptama yontemlerinin ortaya ¢ikmasimi saglamistir. Gayrimenkul miilkiyetinin
uluslararasilagsmasi, piyasalarin birlikte gelismesi, AB gibi ekonomik birliklerin olugmasi gibi nedenlerle

bolgesel deger saptama yontemlerinin uluslararasilastirilmast veya uyumlandirilmas: zorunlulugu
dogmustur.

Sermaye Piyasast Kurulunun, gayrimenkul degerleme konusunda, mevzuat diizenlemeleri yapmasi
Uluslararast Degerleme Standartlarinin ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin {ilkemiz tarafindan
kabul edilerek yiiriirliige konulmasi ile bankacilik ve finans sektériinde yeni uygulamalar yapilandirilarak,
degerleme konusu gercek anlamda ele alinmis ve bir gereklilik haline gelmistir.

Secilecek degerleme yontemi, degerleme nesnesine ve degerlemenin amacina baghdir.
Normlastirilmis degerleme yontemleri; Satislarin karsilastirilmas: yontemi, maliyet yontemi, gelir
yontemidir. Degisik tilke deneyimlerine bakildiginda, normlastirilmis yontemlerin kullanilmasi ya yasal
olarak Ongdriilmiistiir, ya da gayrimenkul piyasasinin en iyi modelini sagladig: i¢in kullanimi kabul
gérmiistiir. Yontemler arasinda, li¢ yontemden hangisinin veya hangilerinin uygulanmasi gerektigine
karar verilmesi gerekmektedir. Dogru rayi¢ deger saptamanin ilk ve en 6nemli adimi, dogru yontemin
secimidir. S6zkonusu ii¢ yontem ile bir deger gostergesi gelistirilmek amaclanmaktadir. Nihai deger
karari, kullanilan tiim verilerin ve siireclerin hesaba katilmasina ve farkli yontemlerle elde edilen deger
gostergelerinin nihai bir deger tahmini i¢in uygun hale getirilmesine baghdir.

GAYRIMENKUL DEGERLEME YONTEMLERININ KULLANIMI

Degisik gayrimenkullerin degerlemelerinde hangi degerleme yontemlerinin kullanilabilecegi ya da hangi
degerleme yontemlerinin kullanilmayacagi konusunda asagidaki tablodan yararlanilabilir.
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Tablo 6.1: Degerleme Calismasinda Gayrimenkul Cinslerine Gére Uygulanmasi Onerilen Yéntemler

Konut | igyeri Cins Arsa | Tarim | Akaryakit | Uretim Tesisi | Ticari
(Ofis, Tashihli Alani | istasyou (Fabrika) Gayrimenkul
Dikkan) Bina (Avm,
Hastane,
Otel)
satiglarin | xxx XXX XXX XXX XXX XXX XX XXX
kars.
maliyet X X XXX - - XXX XXX XXX
gelir kap. | xx XX XX XXX XX X X XX

xxx= Kullanilmasi zorunlu olup yéntemler igerisinde dncelikle tercih edilmelidir
xx= Karar destek amagli kullanilmasi 6nerilir zorunlu degildir
x= Degerleme uzmaninin insiyatifinde olup, degerlemeye esas ana yontem degildir

Kaynak: Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi, TUGDES Tirkiye Degerleme Standartlari Calismasi, 1.versiyon, Eylil
2011.

Sermaye Piyasasi Kurulunun, gayrimenkul degerleme konusuna, mevzuati kapsamindaki
diizenlemeler ve standartlardaki Onemine uygun hassasiyetle yaklasmasi, bu sayede Uluslararasi
Degerleme Standartlarinin ve Uluslararast Muhasebe Standartlarinin {ilkemiz tarafindan kabul edilerek
ylrlirliige konulmasi ile bankacilik ve finans sektoriinde yeni uygulamalar yapilandirilarak, degerleme
konusu gergek anlamda ele alinarak bir gereklilik haline gelmistir.

Secilecek degerleme yontemi, degerleme nesnesine ve degerlemenin amacina baghdir.
Normlastirilmis degerleme yontemleri olarak sunlar kabul gormektedir: Satiglarin karsilagtirilmasi
yontemi, maliyet yontemi, gelir yontemi. Degisik iilke deneyimlerine bakildiginda, normlastirilmis
yontemlerin kullanilmasi ya tiizel olarak 6ngoriilmistiir, ya da bir tasinmaz piyasasinin en iyi modelini
sagladig1 icin kullanimi kabul gérmiistiir. Yontemler arasinda, ti¢ yontemden hangisinin veya hangilerinin
uygulanmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir. Dogru rayi¢ deger saptamanin ilk ve en énemli
adimi, dogru yontemin sec¢imidir. Sozkonusu {ii¢ yontem ile bir deger gostergesi gelistirilmek
amaglanmaktadir. Nihai deger karari, kullanilan tiim verilerin ve siireclerin hesaba katilmasina ve farkli
yontemlerle elde edilen deger gostergelerinin nihai bir deger tahmini i¢in mutabik hale getirilmesine
baghdir.

SATISLARIN KARSILASTIRILMASI YONTEMi UYGULAMASI

Konut (yerlesim) bolgesinde, satislarin  karsilagtirllmasi  yontemine gore bir arsanin degerini
belirleyebilmek igin dncelikle toplam insaat alan1 (TIA) hesaplanir. Emsal satislara gére ortalama birim
deger (1 m? deger) hesaplanir. Bulunan ortalama birim deger ile sozkonusu arsanin toplam ingaat alani

carpilir.
Toplam insaat alani= TAKS x Kat adedi x Arsa alan1
Toplam insaat alani= KAKS x Arsa alani
Kat adedi= KAKS/ TAKS
Toplam insaat alani= Yapi taban alan1 x Kat adedi
TAKS= Taban alani1 katsayis1

TAKS, binanin zemine oturma (taban) alanmin arsa alanina oranidir. Ornegin, arsa yiizélgiimii 1.000
m?, taban alan1 300 m? ise TAKS= 300/1.000= 0,30
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KAKS= Kat alan1 katsayis1

KAKS, toplam insaat alanmin arsa yiizél¢iimiine oramdir. Ornegin, KAKS degeri 1,2 ise bu arsaya
insa edilecek binanin toplam alani 1,2 x 1.000= 1.200 m?.

Ornek: Asagidaki tabloda konut bolgesinde yapilan bir degerleme isleminde Z parselinin degeri
emsal 1 ve emsal 2 parsellerine ait yapilanma kosullar1 ve degerleme giinline doniistiiriilmiis rayig
bedeller dikkate alinarak bulunmustur. Buna gére Z parselinin degeri kag £ dir?

Veri Emsal 1 Emsal 2 Z
Deger (b) 70.000 86.250
Alan (m?) 350 460 420
KAKS 0,80 0,75 1,00
TAKS 0,20 0,15 0,20
Kat yiik. (m) 12,5 15,5 15,5
Coziim:

Emsal 1 Emsal 2 Z
Toplam ingaat Alani = _ _ _
KAKS x Arsa Alani (m?) 350 x 0,80= 280 460 x 0,75= 345 420 x 1,00= 420
Birim deger = Deger /
Toplam ingaat alani (¥ 70.000 / 280= 250 86.250/ 345= 250

Im?)

Ortalama Deger (£ /m?) | (250+250)/2=250 © /m?

Z Arsasmin Degeri = Ortalama Birim Deger x Toplam Ingaat Alani (Z)
Z Arsasinin Degeri = 250 x 420 = £105.000

Ornek: Konut bolgesinde bulunan A arsasinin degeri, Emsal arsalarin verilerine dayanarak
bulundugu takdirde kag £’dir?

Emsal 1 Emsal 2 A
Kat Yiiksekligi (m) 10 13,5 13,5
Alan (m2) 300 410 450
KAKS 0,70 0,80 0,9
TAKS 0,25 0,20 0,20
Deger () 210.000 295.200 ?

Coziim: Verilmis emsal arsalar1 géz Oniine alarak karsilastirma yontemiyle A arsasinin degerini
bulabiliriz. Arsalar konut bolgesinde oldugundan toplam insaat alan1 m? olarak alinir.
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Toplam ingaat Alani = _ _ _
KAKS X A Ao () 0,70x300=210 0,80x410=328 0,90x450=405
Deger | Toplam Insaat 210.000/210=1.000 295.200/328=900 ?

Alani (t Im?)

Ortalama Deger (¥ /m?)

(1.000+900)/2= £950 /m?

A arsasinin degeri = B 950/m? x 450 m?= £425.500

Ornek: Konut bolgesinde bulunan Z arsasinin degerini hesaplayiniz.

A B C Z
Alan (m?) 400 300 500 400
Kat sayisi 3 4 5 3
TAKS 0,25 0,20 0,20 0,25
KAKS 0,75 0,80 1,00 0,75
Deger© 90.000 99.840 150.000 ?
Coziim:
A B C Z

Toplam Insaat Alani=
Alan x KAKS (m?)

400x0,75=300m? | 300x0,80=240m? | 500x 1,0= 500m?

400x0,75=300
m?2

Birim deger = Deger /
Toplam insaat alani (£
Im?)

90.000 / 300= 99.840 / 240= 150.000 / 500=
+£300/ m? +£416/ m? +£300/ m?

Ortalama Deger (¥ /m?)

(300 + 416 + 300)/3= £338,66/m?

338,66 x 0,15= 50,79 338,66+50,79= 389,45

416 %15 standart sapmay1 gegtigi igin (389,45 ten biiyiik) ortalamadan ¢ikartilir.
Ortalama deger = 300 + 300/2=£300/ m*
Z arsasinin degeri = 300 x 300 = £90.000

G 7]
http://lwww.tskbgd.com.tr

Ornek: Sanayi bolgesinde bulunan A arsasinin degerini emsal arsalara gore hesaplayniz.

Emsal 1 Emsal 2 A
Deger (b) 60.000 55.000 ?
Alan (m?) 500 375 506
KAKS 1,2 1,5 1,4
TAKS 0,2 0,3 0,35
Kat yiik. (m) 17,5 13 12
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Coziim: Sanayi bolgesi, depo, imalathane gibi yapilar i¢cin emsal karsilastirmada hacim Ol¢iisii ele

alinir.

Toplam Insaat Hacmi = Alan x TAKS x Yiikseklik

Emsal 1 Emsal 2 Z
Toplam insaat Hacmi= Alan x | 500 x 0,2 x 17,5= | 375x 0,3 x 13= 1.462,5 | 506 x 0,35 x 12=
TAKS x Yiikseklik (m®) 1.750 m® m? 21252 m®
Birim deger = Deger / Toplam | 60.000/1.750= 55.000/1.462,5=
insaat hacmi (£ / m®) £34,28/ m® +37,60/ m®

Ortalama birim deger = 34,28 + 37,60 /2= 135,94/ m’
Z arsasinin degeri = 35,94 x 2.125,2 =1£77.350,06

Ornek: Yerlesim bolgesinde bulunan A arsasinin degeri, asagidaki tabloda verilmis emsal arsalara

gore yaklasik kag £°dir?

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 A
Alan (m?) 390 300 500 420
H (m) 9 9,5 11 15
TAKS 0,20 0,30 0,25 0,20
KAKS 1,10 1,15 1,25 1
Deger (t) 107.250 77.625 131.250 ?
Coziim:

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 A

Toplam ingaat Alani=
Alan x KAKS (m?)

390 x 1,10= 429
m?2

300 x 1,15= 345
m?2

500 x 1,25= 325
m?2

420 x 1= 420 m?

Birim deger = Deger /
Toplam ingaat alani
(BIm?)

107.250
£250/m?

| 429=

77.625 | 345=
£225/ m?

131.250/625=
£210/ m?

Ortalama Deger (£/m?)

(250 + 225 + 210)/3= £228,33 /m?

A Arsasi Degeri=£228,33/m? x 420 m*= £95.898

Ornek: Asagidaki tabloda konut bolgesinde yapilan bir degerleme isleminde A parselinin degeri
emsal 1 ve emsal 2 ve emsal 3 parsellerine ait yapilanma kosullar1 ve degerleme giiniine doniistiiriilmiis
rayi¢ bedeller dikkate alinarak bulunmustur, buna gére A parselinin degeri kag £°dir?

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 A
Deger (D) 675.000 588.000 403.200 ?
Cephe (m) 25 20 20 22
Derinlik (m) 30 30 28 32
TAKS 0,40 0,35 0,30 0,30
KAKS 1,2 1,4 0,9 1,5
Kat yiiksekligi (m) 17,5 13 12 15
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Coziim:

Arsa Alani= Cephe x Derinlik

Toplam ingaat alani

£750/ m?

£700/ m?

£800/ m?

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 A
Toplam in§aat Alani= 25 x 30 x 1,2= 120 x 30 x 1,4=1] 20 x 28 x 0,9=| 22 x 32 x 1,5=
Cephe x Derinlik x 900 m? 840 m? 504 m? 1.056 m?
KAKS
Birim deger = Deger/ | 675.000/900= 588.000/840= 403.200/504=

Ortalama deger = 750 + 700 + 800/3=£750/ m*

A arsasinin degeri = 750 x 1.056 = £792.000

X, 2/

verilerine gore hesaplayiniz.

Konut bélgesinde bulunan Y arsasinin degerinini emsal arsalarin

Y Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3
Deger (b) ? 3.375.000 4.650.000 4.900.000
Alan (m?) 4.250 2.500 3.000 4.000
m? Satis Fiyati () ? 1.350 1.550 1.225
TAKS 0,40 0,30 0,25 0,40
KAKS 1,00 0,90 1,00 0,80

Ornek: Sanayi bolgesinde bulunan ara parsel niteligindeki arsalarin yapilanma kosullar1 ve degerleme
glinline doniistiiriilmiis rayi¢ bedelleri agsagidaki tabloda verilmistir. Bu tabloya gore Z arsasinin degeri

kag £’ dir?
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Z
Alan (m?) 2.600 1.850 2.880 2.750
Yiikseklik (m) 18 22 22 24
TAKS 0,40 0,40 0,40 0,40
KAKS 1,6 2 2 2,4
Deger () 2.600.000 2.250.000 2.220.000 ?

Coziim: Sanayi bolgesi, depo, imalathane gibi ticari arsalar i¢in satiglarin karsilagtirilmasinda hacim

Olgisii ele alinir.

Toplam Insaat Hacmi = Alan x TAKS x Yiikseklik

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Z
Toplam ingaat 2.600 x 0,40 x 18= | 1.850 x 0,40 x 22= | 2.880 x 0,40 x 22= | 2.750 x
Hacmi= Alan x 18.720 m® 16.280 m® 25.344 m® 0,40 x 24=
TAKS x Yiikseklik 26.400 m®

Birim deger =
Deger / Toplam
ingaat hacmi

2.600.000/18.720=
£138,88 / m®

2.250.000/16.280=
£138,20/ m*

2.220.000/25.344=
£87,59/ m*
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Ortalama birim deger = 138,88 + 138,20 + 87,59/3=£121,55/ m’

Ortalama birim degerin %15 alt veya iistiinde deger ortalamaya katilmaz.

121,55 x 0,15= 18,23
121,55 + 18,23=139,78

121,55 -18,23= 103,32

Emsal 3, 103,32’den kii¢iik oldugu i¢in ortalamadan ¢ikartilir.

Ortalama birim deger = 138,88 + 138,20 /2=1£138,54/ m’

Z arsasinin degeri = 138,54 x 26.400 = £3.657.456

Ornek:

Ozellik Konu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Gayrimenkul

Satig Fiyati (£) 147.000 150.000 149.000 149.000
Satig Tarihi 21.02.2007 15.01.2007 15.01.2007 15.01.2007 15.01.2007
Alani 145 135 135 150 135
Dis Cephe Siding Siding Siding Siding Siding
Kombi Var Yok Var Yok Yok
Yas 8 6 6 6 4
Arsa Alani (m2) 400 400 400 400 400

Yukarida 6zellikleri ve durumlari verilen gayrimenkuller icin;

1. Kombi igin diizeltme kag £’dir?

2. Boyut diizeltmesi m? bagina kag £’dir?

3. Bina yas1 diizeltmesi her yil i¢in kag £ olmalidir?

4. Gayimenkuliin degeri nedir?

5. Her bir bina igin briit ve net diizeltme ne kadardir?
Coziim:

Konu Gayrimenkuliin Degeri= Emsal Gayrimenkullerin Satig Fiyat1 +/- Diizeltmeler

1.

4.

Kombi diizeltmesini bulmak i¢in dyle iki gayrimenkul bulacagiz ki birinde kombi olacak
digerinde olmayacak ve diger tiim 6zellikleri uyacak. Bunlar Emsal 1 ve Emsal 2°dir.

Emsal 2 — Emsal 1 = 150.000-147.000 = £3.000 olarak kombi fiyat1 bulunur.

Boyut diizeltmesi yaparken alacagimiz kistas alandir. Emsallerin alanlar1 sirayla, 135, 135, 150,
135 m? dir. Alan1 farkli olan Emsal 3’tlir. Emsal 3 ile 6zellikleri ayn1 olan1 bulmamiz gerekir ki,
bu da Emsal 1°dir. Iki emsal arasindaki boyut farki 150-135=15 m? dir. Bu farkin fiyat farki
149.000 - 147.000= £2.000°dir. Oyleyse 15 m? lik fark £2.000 ediyorsa, 1 m? lik fark 2.000/15 =
133,33 dir.

Binalarin yaslar sirayla 6, 6, 6, 4’tlir. Bu siralamada Emsal 4’lin yas1 digerlerinden farklidir. O
zaman yas diizeltmesini bulmak i¢in Emsal 4 ile onun 6zelliklerine uyan bir diger emsali bulmak
gerekiyor, bu da Emsal 1’dir. Emsal 1’ in yagi — Emsal 4’iin yasi= 6 - 4= 2 yildir. 2. yila karsilik
fiyat farki, 149.000 - 147.000=£2.000’dir. Oyleyse 1 yilin fiyat fark1 2.000/2= t1.000"dir.

Gayrimenkuliin degeri hesaplanirken tespit edilen artilar ve eksiler hesaba katilir.
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Konu gayrimenkulii Emsal 1 ile karsilagtirirsak;

Kombisi var =$+3.000
Boyutu  145-135= (+10 m? x 133,33) =1+1333,3
Yasi 6-8 (-2 y1l x 1.000) = $-2.000
Toplam =1+2.333

(Emsal 1°den ©2.333 daha fazla degeri vardir. Konu gayrimenkuliin degeri 147.000 + 2.333=
£149.333)

Konu gayrimenkulii Emsal 2 ile karsilastirirsak;

Boyutu  145-135=(+10m?>x 133,33) =t+1.333

Yas1 6-8 (-2 yil x 1.000) = $-2.000

Toplam = £-667

(Emsal 2°den £677 daha az degeri vardir. Konu gayrimenkuliin degeri 150.000 - 677=£149.333)

Konu gayrimenkulii Emsal 3 ile karsilagtirirsak;

Kombi =$+3.000
Boyutu 145 - 150= (-5 m? x 133,33) =1-667
Yast 6-8  (2yil x 1.000) = £-2.000
Toplam =1+333

(Emsal 3°den £333 daha fazla degeri vardir. Konu gayrimenkuliin degeri 149.000 + 333=1£149.333)

Konu gayrimenkulii Emsal 4 ile karsilastirirsak;

Kombi =%3.000
Boyutu  145-135= (+10x 133,33)  =£13333
Yas1 4-8  (-4x1.000) =1-4.000
Toplam =1+333

(Emsal 4’ten £333 daha fazla degeri vardir. Konu gayrimenkuliin degeri 149.000 + 33=t£149.333)

5. Net Diizeltmeler

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 ve Emsal 4

149.333 - 147.000= 2.333 149.333 - 150.000= -667 149.333 - 149.000=333

Ornek: Asagidaki bilgilere gore B arsasinin degeri kag ’dir?

Veri A B
Cephe (m) 20 16
Derinlik (m) 30 26
imar durumu 5/A-4/3 5/A-4/3
Deger () 0,20 0,15
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Coziim:

5 On bahce mesafesi

>
N

Ayrik nizam — 4 kat

w

Yan bah¢e mesafesi
A arsa alan1i= 20 x 30 = 600 m?

On bahge mesafesi 5 m, kat adedi 4, yan bahge mesafesi 3 m’dir. Toplam ingaat alanin1 bulabilmek
icin énce taban alanini bulmak gerekir. Taban alanim1 bulmak igin arka bahce mesafesi bulunmali. Imar
mevzuatina gore konut, ofis, isyeri gibi mekanlarda kat yiiksekligi 3 m olarak gosterilir. Arka bahge
mesafesi verilmemis ve hesaplanmasi isteniyorsa genel oarak uygulanan formiil: Bina yiiksekligi/2 dir.

Bina Yiiksekligi = (3x4) + Subasman (0,50 m)= 12,50 m

Arka bahg¢e mesafesi = 12,50 /2= 6,25 m

Taban Alani= (30-(6,25+5)) x (20-(3+3))= 18,75 x 14 =262,5 m?
Toplam insaat alan1i=262,5 x 4 = 1.050 m?

Birim maliyet = 25.000 / 1.050 = £23,81

B arsa alan1= 16 x 26 = 416 m?

On bahge mesafesi 5 m, kat adedi 4, yan bahce mesafesi 3 m’dir.
Bina Yiiksekligi = (3x4) + Subasman (0,50 m)= 12,50 m

Arka bahge mesafesi = 12,50 / 2= 6,25 m

Taban Alani= (16 - (4+4)) x (26 - (6,25 + 5))= 8 x 14,75 =118 m?
Toplam insaat alani= 118 x 4 =472 m?

B arsa degeri = 472 x 23,81 =£11.238

w -] Sanayi bolgesinde bulunan D arsasinin degerinini emsal arsalarin

verilerine gore hesaplayiniz.

A B c D
Alan (m?) 420 340 540 440
Deger (D) 325.000 | 240.000 | 280.000 | ?
TAKS 0,40 0,35 0,30 0,30
Yiikseklik (m) 12 13 12 14

MALIYET YONTEMI UYGULAMASI
Maliyet yontemine gore gayrimenkul degerinin belirlenmesi agsagidaki sekilde formiile edilmektedir:
Gayrimenkul Maliyet Degeri = Arsa Degeri + Yapinin Maliyet Degeri (Yeniden insa — Yipranma)

Gayrimenkul Maliyet Degeri= Arsa Degeri + Dolayli ve Dolaysiz Maliyetler — Binanin Yipranma
Pay1 (Birikmis Amortismanlar) +/- Diizeltmeler

Yapi1 maliyet degeri= Toplam ingaat alan1 x m* Maliyet degeri x (1- Yipranma)
Yipranma= Yap1 yast/ Yap1 omrii

Toplam maliyet degeri= Arsa degeri + Yap1 maliyet degeri
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Emlak vergisi ve Kamulastirma yasast gayrimenkullerin maliyet yoOntemiyle degerlemesini
ongormektedir.

Ornek: Bir yiiklenici Ocak 2005 tarihinde rayici £50/m? olan 1000 m? alanl bir arsa satin almustir.
Arsa iizerine ingaat yapmaya baglamis ve Ocak 2010’da 6 daireden olusan binasini1 tamamlayarak
satmigtir. 200 m? alanl dairelerin satigi ile yiiklenici toplam £1.033.466 gelir elde etmistir. Dairelerin
yeniden yapim maliyetleri £550/m?’dir. Arsa fiyatlar1 bolgede yillik %8 oraninda arttigina gore
yiiklenicinin daire bagmna kar kag¢ £°dir?

Coziim:

Yap1 Maliyeti= 550 x 1.200 (200 x 6)= £660.000

Arsa fiyati (2010 yilindaki degeri)= 50.000 x (1+0,08)° =173.466
2010 yilinda Arsa + Bina Degeri= 660.000+73.466= £733.466
Toplam Kazang= 1.033.466 - 733.466=1£300.000

Daire basina kazang¢= 300.000 / 6= £50.000

Ornek: Degerlenecek bir yapinin giincel yeniden insa maliyeti £600.000, efektif yas1 15 yil ve toplam
omrii 60 yil olarak tahmin edilmektedir. Yipranma degeri kag £’dir?

Coziim:

Yipranma orani= Fiili yas/ Ekonomik 6miir

Yipranma orani= 15/60= 0,25

Yipranma tutari= Yeniden inga maliyeti X Yipranma orani
Yipranma tutari= 600.000 x 0,25=£150.000

Yipranma Degeri= Yeniden inga maliyeti-Yipranma tutari
Yipranma degeri= 600.000 - 150.000= £450.000

Ornek: Alan1 500 m? olan bir arsa iizerinde 120 m? briit alanli ve 0,20 arsa payli bes dairenin
bulundugu bir bina vardir. Dairelerden biri degerleme giiniinde £100.000’ye satilmigtir. Degerleme
giiniinde yapidaki fiziksel yipranma %10, c¢evresel etkilerle olusan yipranma £13.500°dir. Arsaya £100/
m? deger bigilmistir, buna gore yap1 maliyeti kag £/ m?’dir?

Coziim:

Arsa degeri= 500 x 100 =£50.000

Toplam insaat alani= 120 x 5= 600 m?

Birim maliyet= 100.000 / 120= 833,33

Toplam deger= 833,33 x 600=£500.000

Yap1 maliyeti= Toplam deger - Arsa degeri - %10 yipranma - 13.500
Yapi maliyeti= 500.000 - 50.000 - %10 - 13.500=£391.500

Yapi maliyeti= 450.000 — 45.000 - 13.500=£391.500

1 m? yap1 maliyeti= 391.500 / 600= £652,5/m?

M = B8 Teknik 6mrii 80 yil olan bir yapida meydana gelen yipranma %35’tir.
Yipranmanin dogrusal oldugu varsayimiyla yapi kalan émri kag yildir?
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GELIR KAPITALIZASYONU YONTEMi UYGULAMASI

Direkt kapitalizasyon yonteminde kullanilan temel formiil sudur:

Yillik Net isletme Geliri

Kapitalizasyon Orani

Deger =

Yillik Net isletme Geliri
Deger

Kapitalizasyon Orani =

Ornek: Yillik net isletme geliri £8.500 olan bir gayrimenkuliin yapilandigi arsamin degeri
£12.000°dir. Arsa kapitalizasyon orani bu bdlgede %10, yap1 kapitalizasyon oran1 %13 ise yap1 degeri ve
yapili gayrimenkuliin kapitalizasyon orani nedir?

Coziim: Gayrimenkul Geliri= £8.500

Arsa Net Geliri

Arsa Kapitalizasyon Oran1 = Arsa Degeri
Arsa Net Geliri= Arsa Degeri x Arsa Kapitalizasyon Orani
Arsa Net Geliri= 12.000 x 0,10=£1.200

Yap1 Geliri= Toplam Gelir — Arsa Geliri

Yapi Geliri= 8.500 — 1.200=£7.300

Yapi Net Geliri _7.300

P = =156.153
Yapi1 Kapitalizasyon Oran1 0,13

Yapi Degeri =

Yapili Gayrimenkuliin Degeri= Arsa Degeri + Yap1 Degeri
Yapili Gayrimenkuliin Degeri= 12.000 + 56.153= £68.153

Yillik Net Gelir _ 8.500
Deger 68.153

Yapili Gayrimenkuliin Kapitalizasyon Oran1 = =0,1247 = %12,47
Ornek: Yillik Briit Gelir=110.000
Isletme Gideri=1%1.000
Arsa Geliri= £2.000
Arsa Kapitalizasyon Orani= %10
Yap1 Kapitalizasyon Orani= %12 ise
a. llgili gayrimenkuliin yap1 degeri kag £’dir?
b. Yapili gayrimenkul kapitalizasyon oran1 % kactir?

Coziim: Efektif briit gelir, toplam briit gelirden bosluk ve kira kayiplarnin diisiilmesi sonucu elde
edilir. Bosluk ve kira kayiplar1 piyasa sartlarina gore belirlenir. Bosluk ve kira kayiplarinin
belirlenmesinde; Degerlemesi istenilen gayrimenkuliin ge¢mis donemki kira kayiplar: ve bosluk oranlari,
gayrimenkuliin bulundugu boélge igerisinde gergeklesen doluluk/bosluk oranlar1 ve kira kayiplari,
ortalama kira siireleri, kiracilarin ¢esitliligi ve kalitesi, gelecekte olusabilecek ekonomik degisimler
dikkate alinir.

Net Faaliyet Geliri: Bir gayrimenkuliin efektif briit gelirinden yapilan faaliyet giderleri diisiildiikten
sonra bulunan gelirdir. Faaliyet giderleri: Bir gayrimenkulden beklenen efektif briit geliri saglamak
amaciyla yapilmasi gereken siirekli harcamalardir.
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Arsa Net Geliri _2.000

P = =%20.000
Arsa Kapitalizasyon Oran1 0,10

a. Arsa Degeri =

Yapili Gayrimenkuliin Net Geliri= 10.000 — 1.000= £9.000
Yap1 Net Geliri = Toplam Gelir — Arsa Geliri
Yapi Net Geliri= 9.000 — 2.000=£7.000

Yapi Net Geliri _7.000

- = =158.333
Yapi1 Kapitalizasyon Oran1 0,12

Yapi Degeri =

b. Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= Arsa Degeri + Yap1 Degeri

Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= 20.000 + 58.333=£78.333

Yillik Net Gelir _ 9.000
Deger 78.333

Yapili Gayrimenkuliin Kapitalizasyon Oran1 = =0,1148=%11,48

Ornek: Yillik net isletme geliri £10.000 ve bunun %14’ii arsa gelir payr olan yapili bir
gayrimenkuliin yap1 kapitalizasyon oram %8’dir. Gayrimenkuliin yap1 degeri kag £’dir?

Coziim:

Arsa Geliri= 10.000 x 0,14= £1.400

Yap1 Net Geliri = Toplam Gelir — Arsa Geliri
Yap1 Net Geliri= 10.000 - 1.400=£8.600

. Yapi1 Net Geliri 8.600
Yapi Degeri = P = =1107.500
Yapi1 Kapitalizasyon Orant 0,08

Ornek: Yillik net isletme geliri £10.000 olan bir gayrimenkuliin iizerinde bulundugu arsanin degeri
£25.000°dir. Arsa kapitalizasyon oran1 %8, yap: kapitalizasyon oran1 %12,5 olduguna gére yap1 degeri
kag £’ dir?

Coziim:

Arsa Geliri= Arsa Degeri x Arsa Kapitalizasyon Orani= 25.000 x 0,08= £2.000

Yap1 Net Geliri = Toplam Gelir — Arsa Geliri

Yapi Net Geliri= 10.000 — 2.000= £38.000

Yapi Net Geliri _8.000

— = =1$64.000
Yapi Kapitalizasyon Oran1 0,125

Yap1 Degeri =

Ornek: Yillik net isletme geliri £9.000 olan bir gayrimenkuliin {izerinde bulundugu arsanin degeri
$15.000°dir. Arsa kapitalizasyon orani %7, yapi kapitalizasyon orani %12 ise yapili gayrimenkuliin
kapitalizasyon oran1 % kacgtir?

Coziim:

Arsa Geliri= Arsa Degeri x Arsa Kapitalizasyon Orani= 15.000 x 0,07=£1.050
Yap1 Net Geliri = Toplam Gelir — Arsa Geliri

Yapi1 Net Geliri= 9.000 — 1.050=£7.950

Yapi Net Geliri _7.950

- = =166.250
Yapi1 Kapitalizasyon Oran1 0,12

Yapi Degeri =

Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= Arsa Degeri + Yap1 Degeri
Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= 15.000 + 66.250=£81.250
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Yillik Net Gelir _ 9.000
Deger 81.250

Yapili Gayrimenkuliin Kapitalizasyon Oran1 = =0,1107=%11,07

Ornek: Bir gayrimenkulden elde edilen net gelir yillik £15.000°dir. Gayrimenkuliin iizerinde
bulundugu arsanmin degeri £30.000, piyasada beklenen getiri oranm1 %10’dur. Yapimin kalan émrii 25 yil ise
arsa ve binanin toplam degeri kag £°dir?

Coziim:
Arsa Geliri= 30.000 x 0,10=£3.000
Yap1 Net Geliri = Toplam Gelir — Arsa Geliri

Yap1 Net Geliri= 15.000 — 3.000= £12.000

. . 100
Yapinin kalan dmrii 25 y1l ise Amortisman Oran1 = 25 4

Kapitalizasyon orani= Geri doniis orani + Iskonto orani
Kapitalizasyon Orani= 0,10 + 0,04= 0,14

Yapi Net Geliri _12.000

— = =1485.714
Yapi Kapitalizasyon Orani 0,14

Yap1 Degeri=

Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= Arsa Degeri + Yap1 Degeri
Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= 85.714 + 30.000=£115.714

Ornek: Bir binanin degeri amortisman sonras1 £100.000’dir. Elde edilen net gelir (arsa pay1 dahil)
$20.000, beklenen getiri orant %11 ve amortisman orani %4 olduguna gore arsa ve binanin toplam degeri
kag £dir?

Coziim:

Yap1 Net Geliri= Yap1 Degeri x Yap: Kapitalizasyon Orani
Yapi Net Geliri= 100.000 x 0,15 (0,11+0,04)= £15.000
Arsa Net Geliri = Toplam Gelir — Yap1 Geliri

Arsa Net Geliri= 20.000 — 15.00= £5.000

Arsa Net Geliri _5.000
Arsa Kapitalizasyon Oran1 0,11

Arsa Degeri= =145.454

Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= Yap1 Degeri + Arsa Degeri
Yapili Gayrimenkuliin Degeri= 100.000 + 45.454= £145.454

Ornek: Degerleme uzmani yaptigi arastirmada arsa degerini £22.500 olarak bulmustur. Piyasada
beklenen getiri oram %9,5, gayrimenkulden elde edilen yillik net gelir ise £11.755°dir. Binanin ekonomik
omrii 33 yildir. Gayrimenkuliin toplam degeri kag £ dir?

Coziim:
Arsa Net Geliri= 22.500 x 0,095 =1£2.137
Bina Net Geliri= 11.755 - 2.137 =£9.618

. . 100
Yapinin kalan 6mrii 33 y1l ise Amortisman Oran1 = ETl 3

Kapitalizasyon oran1 = %9,5 + %3 = %12,5
Bina Degeri =9.618 /0,125 = £76.944
Gayrimenkulun degeri = 22.500 + 76.944 = £99.444
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Ornek: Bir gayrimenkuliin yillik net faaliyet geliri £15.000°dir. Ayni bélgede bulunan baska bir
gayrimenkuliin satig fiyatinin £200.000 ve yillik net faaliyet gelirinin £12.000 oldugu bilinmektedir.
Buna gore yilik net faaliyet geliri £©15.000 olan gayrimenkuliin degeri yaklasik kag £ dir?

Coziim:

Net Gelir  12.000
Deger 200.000

Kapitalizasyon Orani = =0,06

Yapi Net Geliri _15.000

= = £250.
Yapi Kapitalizasyon Orani 0,06 50.000

Yap1 Degeri=

Ornek: Bir gayrimenkuliin briit geliri £90.000 olup, faaliyet giderleri briit gelirin %25’idir.
Kapitalizasyon orani %10 ise gayrimenkuliin satig degeri kag £’dir?

Coziim:
Briit gider= 90.000 x 0,25=$22.500
Net Gelir= 90.000 — 22.500= £67.500

Yapi Net Geliri _67.500

= = £675.
Yapi Kapitalizasyon Orami 0,10 675.000

Yap1 Degeri=

Ornek: Ayni bolgede bulunan dért gayrimenkuliin net faaliyet gelirleri ve yakin zamanda yapilan
satis fiyatlari verilmistir. Buna gore D gayrimenkuliiniin degeri kag £°dir?

A B C D
Net Faaliyet 20.000 22.000 30.000 18.000
Geliri
Satis Fiyat 250.000 275.000 375.000 ?
Coziim:
o Net Gelir

Kapitalizasyon Orant = ———

Deger

20.000
Kapitalizasyon Oran1 A= =0,08

250.000

oo 22.000

Kapitalizasyon Oran1 B= =0,08

275.000

30.000
Kapitalizasyon Oran1 C= =0,08

375.000

0,08+0,08+0,08
Kapitalizasyon Orani Ortalama= — 5 0,08
Net Geli 18.000

D Degeri = e - = $225.000

Kapitalizasyon Orani B 0,08

w . Bir binanin degeri amortisman sonrasi £125.000°dir. Elde edilen net
gelir (arsa payi dahil) £50.000, binadan beklenen getiri oran1 %22 ve arsa kapitalizasyon
orani %18 olduguna gére arsa ve binanin toplam degeri kag t’dir?

Ornek: Bir arsa iizerine £250.000’ye bir ofis yapilmistir. Binanin ekonomik émrii 25 yildir. Isletme
ekonomik &mrii boyunca binadan %12’lik yillik net faaliyet geliri beklemektedir. Isletme ayrica
ekonomik omrii boyunca binaya yapmis oldugu yatirnmin geri 6denmesini de beklemektedir. Bu iki
hedefi saglamak icin binadan saglanmasi gereken yillik net faaliyet geliri ve kapitalizasyon orani kagtir?
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Coziim: Gelir getiren bir gayrimenkulii satin alan yatirimecinin baslica iki beklentisi vardir. Bunlardan
ilki yatirimin geri doniisiidiir (anapara geri alma orani), digeri de yatirimin getirisidir. Buna indirgeme
orani, iskonto orani, risk orani, getiri oran1 da denir.

Yatirmmin Yillik Getirisi= 250.000 x 0,12=$30.000
Yatirrmin Geri Déniisii= 250.000/25= £10.000 (Y1llik anapara geri 6deme)
Yillik Net Faaliyet Geliri= 30.000 + 10.000= £40.000

Yillik Net Faaliyet Geliri _ 40.000
Bina Degeri 250.000

Bina Kapitalizasyon Orani= =0,16=%16

Ornek: Bir AVM’de yapilan pazar arastirmasina gore bu alisveris merkezinin yakin zamanda satilmis
magazalarin bugiine doniistiiriilmiis satis fiyatlar1 ve briit kiralar1 agagidaki gibidir. E gayrimenkuliiniin
degeri kag $’dir?

Alan (m?) Satig Fiyati ($) Yillik Briit Kira ($)
A 960 11.120 102
B 1.040 10.680 97
c 940 9.440 89
D 1.020 10.340 87,5
E 1.000 ? 97,5

Coziim: Briit kira ¢arpan1 ve briit gelir ¢arpani kira geliri getiren gayrimenkullerin degerlemesinde
kullanilir.

Deger (Satis Fiyati)

Briit Kira Carpani= Yillik Briit Kira
Briit Gelir Carpani= &
Briit Gelir
Briit Kira Carpan1 A= 111';220 =109
10.680

Briit Kira Carpani B= o 110

9.440

Briit Kira Carpani C= 8o 106
10.340

Briit Kira Carpani D= a7 118

109+110+106+118
4

Briit Kira Carpani Ortalama= 111

Deger= Briit Kira Carpani x Yillik Briit Kira
E Degeri= 111 x 97,5=£10.822

Ornek: Bir yerlesim alaninda ortalama piyasa degeri £45.000, ortalama aylik briit kira bedeli ise
300 olarak belirlenmistir. Bu bdlgede aylik net isletme geliri £230, isletme gideri aylik £20 olan bir
kiralik konutun degeri kag £’dir?

Coziim: Yillik Briit Kira Bedeli= 300 x 12=£3.600

Deger _45.000 125
Yillik Briit Kira  3.600 ’

Briit Kira Carpani=

Konutun aylik briit geliri= Net Gelir + Isletme Gideri= 230 + 20=£250
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Konutun Yillik Briit Geliri= 250 x 12=1%3.000

Briit Ki __ Deger
riit Kira Carpani= Yillik Briit Kira

Deger= Briit Kira Carpani x Yillik Briit Kira
Deger= 12,5 x 3.000=£37.500

Ornek: 60.000 dolara satilan bir yapinin briit kira ¢arpani 6’dir. Buna gore yapmnin yillik briit kiras
kag¢ $’dir?

Coziim:
Briit Ki B Deger
riit Kira Carpani= Yillik Briit Kira
. Deger 60.000
Yillik Briit Kira= ——— g = =10.000 $
Briit Kira Carpani 6

Ornek: Briit kira ¢arpam 10, degeri £120.000 olan gayrimenkuliin isletme giderleri aylik £200
olduguna gore ilgili gayrimenkuliin kapitalizasyon orami kagtir?

Coziim:
Briit Geli __ Deger
riit Gelir Carpani= Briit Gelir
. Deger 120.000
Briit Gelir = ————> = =112.000
Briit Kira Carpani 10

Isletme Giderleri (y1llik)= 200 x 12= £2.400
Net Gelir= 12.000 — 2.400= £8.600

Net Gelir  8.600
Deger 120.000

Kapitalizasyon Orani = =0,08= %8

Ornek: Bir carsida yakin zamanda satilmis magazalarin bugiine doniistiiriilmiis satis fiyatlar1 ve briit
kira gelirleri asagidaki gibidir. D magazasinin degeri kag £’dir?

Alan (m?) Satis Fiyati () Yillik Briit Kira (1)
A 800 300.000 16.000
B 750 280.000 15.000
c 675 265.000 13.000
D 820 ? 16.500
Coziim:
R _ Deger (Satis Fiyat1)
Briit Kira Carpani= Yillik Briit Kira
- _300.000 _
Briit Kira Carpani A= 16,000 18,75
- _280.000
Briit Kira Carpani B= 15.000 18,67
- | 265.000
Briit Kira Carpani C= 13.000 20,38
18,75+18,67+20,83
Briit Kira Carpani Ortalama= 3 =19,27

Deger= Briit Kira Carpani x Yillik Briit Kira

E Degeri= 19,27 x 16.500=£317.955
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Ornek: Yillik kira geliri 20.000 $ olan bir ofis iinitesinin bulundugu lokasyon itibariyle genel bosluk
oran1 potansiyel briit gelirin % 10’udur. isletme giderleri ise efektif briit gelirin % 5’idir. Kapitalizasyon
orani ise % 10 olduguna gore s6zkonusu ofisin degeri nedir?

Coziim:

Gelirler — (Giderler) islem Tutar
Potansiyel Briit Gelir 20.000 $
(Bosluk ve Tahsilat Kaybi) 20.000 $ x 0,10 (2.000) $
Efektif Brut Gelir 18.000 $
(Isletme Giderleri) 18.000 $ x 0,05 (900) $
Net Isletme Geliri 17.100 $
Ofisin Degeri 17.100/0,10 171.000 $

Ornek: Dort yil boyunca yillik £30.000 net gelir getirmesi ve 4. yilin sonunda £100.000’ye satilmasi
beklenen gayrimenkul yatirimindan yillik %20 getiri saglanabilmesi igin bugiin en yiiksek kag £’ye satin
alinmasi gerekir?

Coziim:

Net bugiinkii deger genel olarak, gelir yaratan bir gayrimenkuliin olas1 yararlarini (nakit akisi,
miilkiyet hakki) gayrimenkul degerine doniistiiren bir deger gostergesidir. Bu deger gostergesine ulagsmak
icin degerleme uzmani, bir gayrimenkuliin gelecekteki yararlarini liretme kapasitesini inceler ve geliri
giincel bir deger gostergesine iskonto eder. Gelir getiren gayrimenkullerin gelecekteki yararlart miilkiyet
ve inceleme donemi i¢inde gayrimenkule iligkin tiim nakit akiglari, art1 gayrimenkuliin yatirimin sonunda
elden cikartilmas: sonucunda elde edilen hasilati (geri doniis degeri) igerir. Net bugiinkii deger asagidaki
formiille hesaplanmaktadir.

NBD

A A A A
+ =2 4+ z

C(A+)  (1+i0)2 * (1+0)3 + * @+

NBD = Net Bugiinkii Deger

A = Belirlenen donem i¢in nakit akis,

i = Uygun donemsel getiri oran1 (iskonto orani)

n = Donem sayis1

PV = Baslangictaki Yatirim

Net bugiinkii deger yontemi hesaplanirken su asamalar izlenecektir:

Varliklarin ve yiikiimliiliikklerin ayrimi yapilir, unsurlar tanimlanir (gelirler, yatirimlar,
amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, diger varliklardaki artislar/azalislar)

Gegmis yillar nakit akimlari incelenir,

Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,

Genel varsayimlar ve ¢esitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve normal) varsayimlar: belirlenir,
Nakit akimlar1 tahmin edilir,

Iskonto orani tahmin edilir,

Artik deger bulunur,

Indirgenmis nakit akimlari ile kullanilmayan fazla arsa, arazi ve stoklarm degeri toplamr, bu
toplamdan borg¢larin bugiinkii degeri ¢ikarilarak isletme degerine ulagilir,

Sonuglar analiz edilir.
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30.000 30.000 30.000 130.000
- + + + =
NBD= ===+ o s t £125.887

G 7]
http://lwww.tskbgd.com.tr

Ornek: Asagidaki tabloda bir aligveris merkezinde bulunan magazalarin 6 yillik gelir ve giderleri
verilmistir. Yillik %15 getiri orani ile bu aligveris merkezinin bugiinkii degeri kag £°dir?

Gelirler $ 1.Y1l 2.yl 3.yl 4.Yil 5.Yil 6.Y1l

A Magazasi 9.900 9.900 17.306 17.999 18.718 19.467
B Magazasi 14.676 15.410 16.180 16.989 17.839 18.730
C Magazasi 16.000 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
D Magazasi 16.000 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
E Magazasi 16.000 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
Toplam 72.576 75.230 85.404 88.985 92.711 96.598
(Giderler) $

(Vergiler) 7.000 7.000 7.800 7.800 7.800 8.600
(Bakim) 1.200 1.320 1.440 1.560 1.680 1.800
(Yonetim) 3.629 3.762 4.270 4.449 4.636 4.830
(Tahsilat Kaybi) 250 250 250 250 250 250
(Yenileme) 0 12.500 0 0 0 0
Toplam 12.079 24.832 13.760 14.059 14.366 15.480
Net isletme 60.497 50.398 71.644 74.926 78.345 81.118
Geliri

60.497 50398 & 71.644 , 74.926 , 78345 81.118
= + + + + + =
NBD 1,15 (1,152  (1,15)* (1,15)* (1,15)5 (1,15)6 254.681,35

Ornek: Ug yil bounca yillik £80.000 net gelir getirmesi ve 3. yil sonunda £250.000’ye satilmasi
beklenen gayrimenkul yatirrmindan yillik %20 getiri saglanabilmesi gayrimenkuliin yatirim degeri kag ©
olmalidir?

Coziim:

80.000 , 80.000 , 330.000
Yatirim degeri= + ~+ — =1313.195
1,2 (1,2) (12)
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X, 2

nedir?

6 adet gayrimenkuliin piyasa degerleri ve yillik brit gelir verileri
asagida tablo halinde verilmistir. 6 satis nolu gayrimenkuliin tahmini piyasa degeri

Satis No Piyasa Degeri Yillik Brit Gelir
1 100.000 10.000
2 153.000 17.000
3 123.500 13.000
4 187.000 22.000
5 114.000 12.000
6 ? 11.000
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Ozet

Konut (yerlesim) bolgesinde, satiglarin
karsilagtirilmas1  yontemine gore bir arsanin
degerini belirleyebilmek i¢in oncelikle toplam
ingaat alani (TIA) hesaplanir. Emsal satislara
gore ortalama birim deger (1 m? deger)
hesaplanir. Bulunan ortala birim deger ile
sozkonusu arsanin toplam ingaat alani c¢arpilir.
Kullanilan formiiler sunlardir:

TiA= TAKS x Kat adedi x Arsa alani
TA=KAKS x Arsa alan1

Kat adedi= KAKS/ TAKS

TiA= Yapi taban alan1 x Kat adedi

Sanayi bolgesi, depo, imalathane gibi ticari
arsalar icin satiglarin karsilagtirilmasi yonteminde
hacim 0l¢iisii ele alinir.

Toplam Insaat Hacmi = Alan x TAKS x

Yiikseklik

Maliyet yontemine gore gayrimenkul degerinin
belirlenmesi asagidaki sekilde formiile
edilmektedir:

Gayrimenkul Maliyet Degeri = Arsa Degeri +
Yapmin Maliyet Degeri (Yeniden
Yipranma)

insa —

Gayrimenkul Maliyet Degeri= Arsa Degeri +
Dolayli ve Dolaysiz Maliyetler — Binanin
Yipranma Payr (Birikmis Amortismanlar) +/-
Diizeltmeler

Yap1 maliyet degeri= Toplam insaat alan1 x m?
Maliyet degeri x (1- Yipranma)

Yipranma= Yap1 yast/ Yap1 omrii

Toplam maliyet degeri= Arsa de8eri + Yapi
maliyet degeri
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Gelir  yonteminde  direkt  kapitalizasyon
yonteminde kullanilan temel formiil sudur:

5 Yillik Net isletme Geliri
Deger =

Kapitalizasyon Orani

Gelir yonteminde, briit kira garpani ve briit gelir
carpant kira geliri getiren gayrimenkullerin
degerlemesinde kullanilir.

Deger (Satis Fiyat)

Briit Kir: ni=
u a Carpa Yillik Briit Kira
Briit Gelir C Deger
r elir Carpani= ————
u pa Brit Gelir

Gelir yonteminde, net bugiinkii deger genel
olarak, gelir yaratan bir gayrimenkuliin olas1
yararlarmmi  (nakit akisi, miilkiyet hakki)
gayrimenkul degerine donlistiiren bir deger
gostergesidir. Bu deger gostergesine ulagmak icin
degerleme uzmant, bir gayrimenkuliin
gelecekteki yararlarini liretme kapasitesini inceler
ve geliri giincel bir deger gdstergesine iskonto
eder. Gelir getiren gayrimenkullerin gelecekteki
yararlart miilkiyet ve inceleme donemi iginde
gayrimenkule iliskin tiim nakit akiglari, arti
gayrimenkuliin ~ yatirmm  sonunda  elden
¢ikartilmasi sonucunda elde edilen hasilati (geri
doniis degeri) igerir. Net bugilinkii deger
asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

NBD = 4 + 224 A o +
(1+i)  (1+0)2 (1+40)3

An

(1+i)n



Kendimizi Sinayalim

1. Alani 2.000 m? taban alam1 500 m? olan
arsanin TAKS degeri nedir?

a. 0,25
b. 0,30
c. 0,35
d. 0,40
e. 0,44

2. Sanayi bolgesi, depo, imalathane gibi
yapilarin satiglarin  karsilastirilmas:  yontemine
gore toplam insaat hacmi asagidakilerden
hangisiyle hesaplanir?

a. TiH= Alan x TAKS x Yiikseklik
b. TIH= Alan x KAKS x Yiikseklik
c. TiH= Cephe x Derinlik x KAKS
d. TiH= Alan x Kat sayis1 x KAKS
e. TiH= Derinlik x Yiikseklik x TAKS

3. Briit Kira Carpani 10, degeri £120.000 olan
gayrimenkuliin aylik briit kira geliri kag £°dir?

a. 12.000
b. 10.000
c. 7.500
d. 5.000
e. 1.000

4, 5 ve 6. Sorulann asagidaki verilere gore
hesaplayiniz.

Yillik Briit Gelir=£20 000
Aylik Isletme Gideri= £500
Arsa Gelir Pay1= 4 000

Arsa Kapitalizasyon Orani= %10
Yap1 Kapitalizasyon Orani= %12
4. Arsa Degeri kag ©’dir?

a. 50.000

b. 40.000

c. 38.000

d. 35.000

e. 33.000
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flgili gayrimenkuliin yap1 degeri kag £’dir?
a. 20.000
b. 40.000
c. 60.666
d. 73.000
e. 83.333

6. llgili  gayrimenkule  iligkin
gayrimenkul kapitalizasyon orani1 % kagtir?

yapili

a. 8

b. 10
c. 11
d. 12
e. 13

7. Yerlesme bolgesinde bulunan ve yapilanma
kosullar1 ile degerleme giliniine donistiiriilmiis
rayic bedelleri asagidaki tabloda verilen
dikdortgen seklindeki emsal arsalara gore, Z
arsasinin degeri yaklagik kag £°dir?

A B o] Z
Deger (b) | 79.500 | 42.000 | 27.720 | ?
Cephe 25 20 20 | 22
Derinlik 30 30 28 | 32
Kat Adedi 5 4 3| 4
TAKS 0,40 0,35 0,30 | 0,

30

Kat 17,5 13 12 | 15
Yiiksekligi
(m)
a. 75.666,34
b. 67.472,88
c. 55.756,12
d. 44.492,80
e. 33.791



8. Gelir kapitalizasyonu yonteminde efektif
briit gelir hesaplamasinda, gelir getiren
gayrimenkuliin potansiyel briit gelirinden hangi
giderler ¢ikartilir?

a. Maddi olmayan varlik degeri

b. Bosluk ve kira tahsilat kayiplari
c. Arsa gideri

d. Amortisman

e. Vergi 6demeleri

9. Gelir kapitalizasyonu yontemiyle konut

degerlemesinde hangi gelir tiirii kullanilir?
a. Yillik net gelir

b. Aylik net gelir

c. Aylik ortalama gelir

d. Yillik ortalama gelir

e. Yillik briit gelir

10. Asagidakilerden hangisi maliyet yonteminde
deger gostergesine istenirse yansitilabilir?

a. Girigimei kart

b. Arsa degeri

¢. Amortisman miktari
d. Amortismanli maliyet

e. Yapi maliyeti
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Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtan

1. a Yanitiniz yanlig ise “Satiglarin
Kargilastirilmas: Yontemi Uygulamasi” baslikli
konuyu yeniden gozden gegiriniz.

2. a Yanitiniz yanlig ise “Satiglarin
Kargilastirilmas: Yontemi Uygulamasi” baslikl
konuyu yeniden gozden gegiriniz.

3. e Yanitimiz yanhs ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

4.b Yanitimiz yanlis ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

5. e Yanmtimiz yanlis ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

6. ¢ Yanitimiz yanlis ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

7. d Yanitiniz yanlig ise “Satiglarin
Karsilastirilmas: Yontemi Uygulamasi” baslikl
konuyu yeniden gozden geciriniz.

8. b Yanmitimiz yanlis ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” basliklt konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

9. a Yanitiniz yanls ise “Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi Uygulamasi” baslikli konuyu yeniden
gbzden gegiriniz.

10. a Yanitiniz yanlis ise “Maliyet Yontemi
Uygulamas1” baglikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.



Sira Sizde Yanit Anahtan
Sira Sizde 1

TiA= Alan x KAKS (m?)

TiA (Y)=4.250 x 1,00=4.250 m*

TiA (E1)=2.500 x 0,90=2.250 m*

TiA (E2)=3.000 x 1,00=3.000 m*

TiA (E3)=4.000 x 0,80=3.200 m”
Birim deger (£/m?)= Deger / TIA

Birim D. (E1)=3.375.000 / 2.250= 1.500
Birim D. (E2)= 4.650.000 / 3.000= 1.550
Birim D. (E3)=4.900.000 / 3.200= 1.531

Ortalama Deger= (1.500 + 1.550 + 1.531)/3=
$1.527/m?

Y Arsasmin Degeri= Ort. Deg. x Y Arsast TIA
Y Arsasinin Degeri= 1.527 x 4.250

Y Arsasinin Degeri= £6.489.750

Sira Sizde 2

Toplam Insaat Hacmi= AlanxTAKSxYiikseklik
TiH (A)=420 x 0,40 x 12=2.016 m’

TiH (B)= 340 x 0,35 x 13=1.547 m’

TiH (C)= 540 x 0,30 x 13=2.106 m’

TiH (D)= 440 x 0,30 x 14=1.848 m’

Birim deger = Deger / Toplam insaat hacmi
Birim D.(A)=325.000/2.016=161,21

Birim D.(B)=240.000/1.547=155,13

Birim D.(C)=280.000/2.106=132,95
Ort.Birim Deger= 161,21+155,13+132,95/3
Ort.Birim Deger=1149,76

D Arsasinin Degeri= 1.848x149,76=1276.756

Sira Sizde 3
%100 80 ise
%35 X

X=35x80/100= 28 Binanin yagi
Kalan 6miir= 80-28= 52
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Sira Sizde 4
Yapi Geliri= 125.000 x 0,22=£27.500

Arsa Net Geliri = Toplam Gelir — Yap1 Geliri
Arsa Net Geliri= 50.000 — 27.500=£22.500

Arsa Net Geliri
Arsa Kapitalizas.O.

22,500
0,18

Arsa Degeri=

=%$125.000

Yapili Gayrimenkuliin Toplam Degeri= Yapi
Degeri + Arsa Degeri

Yapili Gayrimenkuliin Degeri= 125.000 +

125.000=£250.000
Sira Sizde 5

Deger (Satis Fiyat)
Yillik Briit Kira

Briit Kira Carpani=

100.000

=10
10.000
Brit Kira C ,_ 153.000 9
14} 1ra arpani 2= =
P 17.000

123.500
13.000

Briit Kira Carpani 1=

Briit Kira Carpani 3= =95

187.000
22.000

Briit Kira Carpani 4= =8,5

Briit Kira C 5 114.000 9.5
ru 1ra arpani >= =3,
P 12.000

10+9+9,5+8,5+9,5
3

Ort. Briit Kira Carpani= 9,3

Deger= Briit Kira Carpani x Yillik Briit Kira
Deger= 9,3 x 11.000=£102.300
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

©060066

Ticari gayrimenkulleri tanimlayabilecek,
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Gayrimenkul Degerlemesine

lliskin Ozel Durumlar
S e e e

GIRIS

Gayrimenkul degerlemesi bircok islemde gerekli olabilmektedir. Gayrimenkullerin ekonomik faaliyete
konu olan kiralama, alim-satim, trampa, irtifak hakk: tesis edilmesi, tapuda ayni ve smirli hak tesis
edilmesi, gayrimenkullerin kismen veya tamamen kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ortakliga ayni
sermaye konulmasi gibi hemen hemen tiim islemler ile gayrimenkul gelirlerinden vergi alinabilmesi
degerinin bilinmesine baglidir. Ayrica, planl sehirlesmenin yiiriitiilmesi, yerlesme bdlgelerinin secimi,
bu bolgeler arasinda i¢ ve dis baglant1 giderlerinin karsilastirilmasi, imar planlarinin ekonomik olarak
degerlendirilebilmesi, kentsel yerlesmelerdeki ¢ok kiiciik parsellerin toplulastirilmasi, gayrimenkul
piyasalarinin aciklik ve giivene kavusturulabilmesi, piyasalardaki fiyat degisiminin izlenebilmesi,

gayrimenkullerin alici, satict ve varisleri ile gayrimenkuller iizerinde hak tesislerinde taraflara yol
gosterilmesi agisindan da gayrimenkul degerlemesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu {nitede ticari gayrimenkuller, arsa ve arazi, proje, tarimsal gayrimenkuller, kamulastirma
uygulamalarinda, kentsel doniisiim uygulamalarinda, Hazine gayrimenkullerinin degerlemesi
anlatilmistir.

TiICARi GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESi

Ticari gayrimenkuller, konutlarin disinda kalan ve ticari amaglarla degerlendirilen, gelir getiren is
merkezleri, aligveris merkezleri, ofisler, magazalar, sanayi tesisleri gibi gayrimenkullerdir. Ticari
gayrimenkullerin degerlemesi, siirecleri ve yontemleri genel olarak diger gayrimenkullere benzemektedir.
Ticari gayrimenkul degerlemesi genellikle i tanimini, degerlemenin gecerlilik tarihini, degerlemenin
tanimini, amacmi ve degerleme kullaniminin sahibini igerir. Bir ticari semtin ekonomik sagligi,
cevresindeki ticaret yoresinin canliligma bagli oldugu igin ticari semtteki gayrimenkul degerleri,
yakiindaki arazi kullanimlariin tiiriinden ve 6zelliginden ayrica ¢evredeki gayrimenkullerin degerlerini
etkileyen faktorlerden etkilenir. Ticari gayrimenkullerin degerlemesinde dikkate alinmasi gerekli
ozellikler sunlardir;

e Sehrin Ozellikleri: Tarihi, cografi yapisi (arazi yapisi, nehirler, iklim, su), politik konumu
(kamunun orgiitlenmesi, vergi oranlari, planlama), sosyal yap1 (niifus biiyiikligi, niifus dagilimai,
gelir, bliyiime), ekonomik veriler (issizlik oranlari, ekonomik faaliyetler, gelir kaynaklari, ticret
diizeyi, sanayilesme).

e Bolgenin oOzellikleri: Sehrin gelisme yonil, fiziki ve sosyal cazibe, sosyal, ticari ve kentsel
merkezlerin yeterliligi, ulasim imkanlari, hizmetlerin yeterliligi, vergi diizeyi, gayrimenkul
degerleri ve trendi, uygunsuz kullanima karsi tedbirler, bolgenin ulagim ve ana trafik arterlerinin
haritalar1.

e Ticari gayrimenkuliin 6zellikleri: Arsa (biiyiikliik ve cografya, topografi, toprak ve yeralt1
kaynaklarindan yararlanma, ¢evre dizayni, diger yatirimlar, arsa plani), bina (kullanim ve insa
tarihi, insa ayrintilari, zemin planlari, genel analiz ve gorsel cazibe), arsanin kullanimina iligkin
yasal diizenlemeler (kadastro, tapu kisitlamalari, vergi orani, arsa ve binalar, en yiiksek ve en iyi
kullanim konusunda diisiinceler.
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Ticari gayrimenkullerin deger tespiti yapilirken dncelikle binanin insa edildigi tarihin ve toplam bina
alanlarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bina degerlerinin tespitinde en pratik yol, Cevre ve Sehircilik
Bakanligi’nin her yil yayinlamis oldugu bina 6zelliklerine gére m? maliyetlerden yararlanilmaktir. Birim
fiyatlar tespit edildikten sonra bina yipranma oranlart ile fiziksel ger¢eklesme oranlari da dikkate alinarak
binanin bugiinkii degeri elde edilir. Ticari gayrimenkullerin degeri yapilabilecek islere gore degisir. Ayni
caddede veya aymi ishaninda, ayni carsida bulunan isyerlerinin degeri bile farklilik gosterebilir. Bazi
durumlarda bir isyerinin degeri bir isgiinii siirecinde oniinden gegen yaya sayisina gore hesaplanir. Isyeri
araclara hitap ediyorsa, yayadan ¢ok yanindan gecen arag sayis1 belirlenir. Ornegin benzin istasyonlarmin
degeri 6niinden gegen arag sayisina gore hesaplanir. Isyerlerinde yapilabilecek ise gore elde edilebilecek
gelir hesaplanmali isyerinin degeri ona gore belirlenmelidir. Isyeri alicinin kendisi tarafindan
isletilmeyecekse, yatirim amagli almiyorsa getirebilecegi yillik kira getirisi hesaplanmalidir. Isyerinin
hitap ettigi cevrenin sosyal ve kiiltiirel yapisi, ekonomik giicii, harcama aligkanliklar1 igyerinin degerinde
hesaba katilmalidir. Isyerinin yapi tarzi, kullamlmis olan malzemenin Kkalitesi, kullanilabilir net
ylizol¢limii, yapilmasi diisiiniilen ise gore tadilata elverisli olup, olmamasi dnemlidir.

Ticari gayrimenkul piyasasini, perakende, ofis ve sanayi piyasasi olarak ayirabiliriz. Perakende
piyasasinda degeri etkileyen faktorler;

e Ticaret yoresindeki hane halki biiyiikliigii ve sayisi, hane halki olusumunun azalig ve artig hizi,
yas dagilim1 ve bilesimi,

e Hane halki ve kisi basina gelir, hane halk: gelirinin perakende alimlar i¢in harcanan yiizdesi ve
efektif satin alma giicii,

e Ticaret yoresinde bulunan satiglarin orani,

e Bolgede bir perakende tesisinin karli bir bicimde islemesi i¢in gereken satis hacmi ve mevcut
satiglarin m? basina biiyiikligi,

e Piyasadaki perakende bosluk orani,

e  Arazi kullanim diizenleri, kentin biiyiime ve gelisme yonii,

e  Erisim ve ulagim sistemlerinin ¢esitliligi ve maliyeti,

e  Perakende tesislerin ¢ekiciligini etkileyen 6zelliklerdir (kiract karmasi, imaj, marka vb).
Ofis piyasasin etkileyen faktorler;

e Bolgeyi ofis yeri olarak tercih eden igverenlerin nitelikleri ve bu isletmelerin tahmini personel
gereksinimleri,

e Is cinsine gbre bir ofis galisani igin gerekli biiro yerinin ortalama m? alanlari,

e  Ofisin, merkezi is alan1 ve kent dis1 gelisim i¢indeki konumu,

e Planlanan ofis smifi i¢in bosluk orani,

e  Arazi kullanim diizenleri, kentin biiyiime ve gelisme yonii,

e Erigsim ve ulagim sistemlerinin ¢esitliligi ve maliyeti,

e Perakende tesislerin ¢ekiciligini etkileyen faktorler (kiraci karmasi, imaj marka... vs)

e  Ofis binasinin ¢ekiciligini etkileyen faktorler (insaat kalitesi, yonetim profesyonelligi, kiracilarin
kalitesi ve fonksiyonel ¢esitliligi vb.) ve destek tesislerinin mevcudiyeti (lokanta, eglence, park
yeri vb.) gibi hususlar incelenir.

Sanayi tesisleri olarak nitelendirilen gayrimenkuller olduk¢a degisik sekillerde olugsmaktadir, bunlar
kimi zaman tedarikg¢ilerini ve enerji iiretimini de i¢inde barindiran entegre bir iretim kompleksi
olabilecegi gibi, farkli iiretim birimlerini barindiran Organize Sanayi Bolgeleri de olabilir. Ayrica
fabrikalar, imalathaneler, enerji iiretim tesisleri, depolama tesisleri, limanlar, lojistik tesisler bu kapsamda
degerlendirilir. Sanayi piyasasini etkileyen faktorler;

156



e Ham maddelerin mevcudiyeti, hammaddeye ulasilabilirlik, vasifli ve vasifsiz isgiicliniin giincel
ve tahmin edilebilen bulunabilirligi,

e  Arazi kullanim diizenleri, kentin biiyiime ve gelisme yonii,

e  Erisim ve ulagim sistemlerinin ¢esitliligi ve maliyeti,

e Uretim, toptancilik, perakendecilik, ulagim, iletisim ve genel hizmetlerdeki istihdam diizeyi,
e  Yerel talebi etkileyen bolgesel ekonomik biiyiime,

e Toplam istihdamdaki biiylime,

e Perakende satiglar ( perakende depolama miilklerinde ),

e  Tasima tiirii ( kara yolu, deniz yolu, demir yolu, hava yolu ) ve maliyeti,

e Organize sanayi bolgesi olup olmadigi ve altyapi imkanlarindan yararlanma durumu gibi
faktorler incelenir.

Sanayi tesisleri i¢in yapilacak degerleme calismalarinda genellikle bina ve arazi degerlerinin iizerine
¢ikan makine, techizat ve iiretim hatti degerleri bulunmaktadir, ayrica bu tesislerin niteliklerine gore 6zel
ingaat maliyetleri dikkat ¢ekici boyutlarda olabilmektedir. Bu nedenle farkli disiplinlerdeki uzmanlar ile
ortaklaga yapilacak caligmalarda, arsa, bina, makine, isim hakki gibi tim hak ve faydalarin, bunun
yaninda tesisin iiretim kapasitesi, pazar payi, faydalandigi tesvikler, ham maddeye ve pazara uzaklik gibi
degiskenler de dikkate alinmaktadir. Maddi olmayan varliklarin tiim isletmeler i¢in dnemli sayilabilecek
bir ekonomik degeri vardir. Bunlar fiziksel olmayan maddelerdir, genellikle gelir liretmek i¢in sahibine
ayricalik saglarlar. Maddi olmayan varliklar; haklar (tedarik sozlesmeleri, dagitim sozlesmeleri, lisans
izni), iligkiler (miisteri iliskileri, tedarik¢i, i montaji iliskisi), ve fikri miilkiyet haklar1 (marka, ticari
markalar, telif hakki, patent) gibi kategorilere ayrilir. Ozellikle sanayi tesislerinin degerinde énemli bir
yer tutan makine, techizat, tasit araclari, yardimcr tesisler, demirbaglar vs. gibi kalemlerin degerlemesi
6zel uzmanlik alan1 gerektirmektedir. Sanayideki iiretimin ¢esitliligi dolayisiyla ¢ok fazla sayida kalem
ve degiskenin oldugu bu tiir tesislerin degerlemesi i¢in gayrimenkul degerleme yontemlerinden farkli
yontemlerin de kullanilmas1 zaman zaman kaginilmaz olmaktadir.

Sanayi tesisini olusturan ekipmanlar ¢ogunlukla iiretim cinsi, miktar1 ve ¢esidine gore farklilik
gostermekte ve cogunlukla az sayidaki ekipman imalat¢ist tarafindan diisiik miktarlarda bazen de sadece
o tesise 0zel olarak imal edilebilmektedirler. Bunun sonucu olarak saglikli ¢alisan bir aktif 2. el piyasasi
(cok sayida ve mantikli hareket eden alict ve saticinin bulundugu ve degerlerin piyasa kosullarinda
belirlendigi) bulunamamaktadir. Ayni1 zamanda bu tiir ekipmanlar1 iiretiminin diisiik miktarlarda
olmasindan dolay1 degerleri icerisinde AR-GE ve miihendislik maliyetleri yiiksek bir bedel tutmaktadir.
Ayrica bu tiir ekipmanlarin yipranma oranlarinin tespiti de her ekipman igin farkli bir ekonomik dmiir ve
yipranma s0z konusu oldugundan ve bunlarin bir¢ok degiskene bagl olmasindan dolay1 oldukg¢a zordur.
Bu durum gayrimenkul degerlemesinde sik¢a kullanilan satiglarin karsilastirilmast ve maliyet gibi
yontemlerin ekipmanlarin degerlemesinde direkt olarak kullanilmasini kisitlamaktadir.

Her sanayi bolgesinin konumuna, arsa ve yapilandirmalarinin 6zelliklerine kars1 piyasanin tepkisini
yansitan bir deger diizeni vardir. Sanayi tesislerinin degerlemesinde en sik kullanilan yontem net faaliyet
geliri yaklagmmidir. Bu yaklasima gore ticari gayrimenkul sahibinin gelir-gider durumu hazirlanan
finansal tablolardan veya beyannamelerden incelenmelidir.

w #» Bl Sanayi tesislerinin degerlemesinde hangi yontemler kullaniimaktadir?

isletme Degerlemesi

Ticari gayrimenkul degerlemesinde en ¢ok iistiinde durulan konu isletme degerlemesidir. Bir isletmenin

degeri, o isletmenin gelecekte saglayacagi gelir akigi ile bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk

durumuna baghdir. Finansal kararlarin odak noktasini isletmenin degerini etkileyen karar ve faaliyetler

olusturmaktadir. Finans yoneticisinden beklenen, isletmenin degerini en yiiksek diizeye ulastiracak

bicimde risk ve karlilik arasinda bir denge kurmasi, karla risk arasinda optimal bir degisim saglamasidir.
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Kar ile risk arasinda da dolaysiz bir iliski bulunmaktadir. Kar1 yiikseltmek i¢in alinan kararlar genellikle
riski de artirmakta; riski azaltan kararlar kar1 da diistirmektedir.

Isletme degerleme faliyetleri ekonomik ve finansal degerleme olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik
degerleme, degerleme faliyetlerinin, Isletmenin karlilik diizeyi dikkate alarak yapilmasidir. Ekonomik
degerleme, ticari karlilik ve toplumsal karlilik olarak iki asamada analiz edilmektedir. Ticari karlilik
analizinde kullanilan isletme degerleme yontemleri genel olarak ii¢ ana gruba ayrilir. Bunlar;

1. iskonto edilmis nakit akimima dayali degerleme yontemi
2. Kazanca dayali degerleme yontemi
3. Varliga dayali degerleme yontemi
Bu ii¢ yontemden tiiretilen degerleme yontemlerinin baslicalar1 sunlardir.
e Indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger) yontemi
e  Net aktif degeri yontemi
e Piyada degeri / Defter degeri yontemi
e Tasfiye degeri yontemi
e  Yeniden yapma degeri yontemi
e Isleyen tesebbiis degeri yontemi
e  Emsal degeri yontemi
e  Ekspertiz degeri yontemi
e Amortize edilmis yenileme degeri yontemi
e  Temettii verimi yontemi
e Fiyat/ Kazang orani yontemi
e  Fiyat/ Nakit akimlar1 yontemi
e  Piyasa kapitalizasyon orani yontemi
e Defter degeri yontemi
e Menkul varlik fiyatlandirma modeli

Iskonto edilmis nakit akis1 analizi ii¢ asamadan olusmaktadir. Iskonto edilmis nakit akis1 yénteminde
bir isletmenin degerini belirlemede uygun iskonto oraninin segimi ¢ok ©nemlidir. Iskonto orani
belirlenirken, 1ilgili sektoriin oOzellikleri, rakip isletmelerin sermaye maliyeti gibi unsurlardan
yararlanilmaktadir. Iskonto edilmis nakit akisi yonteminde iskonto oram olarak genellikle sermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Bu yontemde ikinci asama gelecekteki nakit akiglarinin tahminidir. Bir
isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akiglarimi tahmin etmek zor olup, bu tahmin tam anlamiyla
yapilamamaktadir. Isletmenin gelecekteki nakit akislar1 tahmin edilirken, cari yilin nakit akis1 yaninda
gecmisteki nakit akiglarida incelenmektedir. Gegmis yillardaki ve cari yildaki isletmenin durumu
gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak nakit akislar1 tahmin edilirken ilgili
kalemlerin gerekli diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir. Son asamada tahmin
edilen nakit akislari, belirlenen iskonto oranina gore bugiinkii degere indirgenmektedir.

Isletmeler projeksiyonlarinda tutarli olsalar dahi gelecege doniik belirsizlikler neticesinde tahmin
edilen degiskenler ile gerceklesen sonuclar farkli olabilmektedir. Dolayisiyla indirgenmis nakit akimlari
calismasina temel teskil eden biitce ve projeksiyonlar yakin gelecekte gegerliligini yitirebilmektedir.
fleride degismesi muhtemel olan degiskenler ikiye ayrilarak analiz edilebilir:
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e Genel degiskenler: Iskonto orani, devam eden deger bilyiime orani, vergi orani gibi tiim
isletmelerde giindeme gelen degiskenlerdir.

e Ozel degiskenler: Isletmenin yapisi, sektorii, operasyonlari ile dogrudan baglantil
degiskenlerdir.

Net aktif deger, en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde
edilebilecek nakit miktar1 olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda
satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmas: ile net aktif degere
ulagilmaktadir. Diger bir anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle
bulunmaktadir. Bu yontem degisik terimlerle de ifade edilmektedir. Birinci ya da ikincil piyasalarda satis
degeri, yeniden insa degeri, liretim degeri, satin alma degeri bunlardan baslicalaridir. Bu agidan, net aktif
degerinin hesaplanmasi, gerek bu tiir mallara en uyumlu yontemin sec¢imi, gerekse yontemin kullanimi ve
mal ve borg¢larin gergekliginin kontrol edilmesi i¢in bir¢ok uzmana basvurulmasini gerektirmektedir. Net
aktif degerin hesaplanmasi, ayn1 zamanda bilangoda kayitli olmayip degere etkide bulunabilecek biitiin
faktorlerin aragtirilmasini da zorunlu kilmaktadir.

Uygulamada, bir isletmeyi satin alan girisimci, kendisi agisindan isletmenin degerinin faaliyet
durumunda ayni aktif kalemlerinin satin alinmasi halinde kendisine ne kadara mal olacagini
hesaplamaktadir. Satin alan girisimci, kontroliinii ele alacagi isletmenin envanterine 6zel bir dikkat
yoneltmektedir. Ancak, bu durum net aktif degerinin 6l¢iilmesi isleminin objektifliginin goreceli oldugu
gercegini gizlememelidir. Isletmenin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katmadig1 igin net
aktif deger yontemi, karli isletmeler icin diisiik deger tespitine neden olabilir. Net aktif deger, firsat
maliyetlerini gdzoniine alan bir yontemdir. Firsat maliyeti, varliklarin elde tutulmayip normal kosullar
altinda satilmalar: halinde elde edilecek gelirden yapilan masraflarin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutardir.
Ayrica net aktif deger tespiti yapilirken bazi mallarin degerinin tespitinin ¢ok gii¢ oldugu goriilmektedir.
Ornegin, isletmenin sahip oldugu 6zel, pahali ve uzmanlk gerektiren makina ve techizatin bagka hig bir
kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu varliklarin piyasa fiyat: olmayacagindan degerinin tespiti
de subjektif olarak yapilacaktir. Degerlemede rol oynayanlar arasinda ka¢inilmaz bir sekilde ortaya ¢ikan
gorlis ayriliklari, degisik mallar i¢in bir¢ok degerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle,
net aktif degerinin belirlenmesi, sonu¢ olarak degerlemede rol alan uzmanlar ve ilgili isletmelerin
yonetimleri arasindaki uzlasmanin sonucu olacaktir. Net aktif degeri yaklagimi, yatirim ve gayrimenkul
sirketleri i¢in uygun bir degerleme yoOntemi olarak goriilebilir. Ticaretle ugrasan isletmelerin
degerlemesinde ise bazi1 sinirlamalara sahiptir.

Yeniden yapma degeri yontemine gore, kurulu bir tesisin yeni bastan inga edilebilmesi i¢in yapilacak
harcamalarin toplami yeniden yapma degerini verir. Diger bir ifade ile degerlemeye konu tesisin
degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir tesisi elde etmenin maliyetidir.

Isleyen tesebbiis degeri, pazar degerinin arastirilmasinda kullanilan bir kavramdir. Isletmenin bir
biitiin olarak devredilmesi halinde bulunacak deger olarak tanimlanir. Sinerji etkisine gore biitiiniin degeri
parcalarin degerlerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Dolayisiyla isleyen tesebbiis degerine gore
igletmenin bir biitlin olarak degeri onun parcalarinin degerleri toplamindan daha biiyiiktiir. Bu yontemde
degerin hesaplanmasinda isletmenin mevcut kazanglarinin yaninda gelecekte elde edebilecegi potansiyel
kazanglarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Isleyen tesebbiis degerinde firmanin beseri sermayesi de dikkate almmaktadir. Is giicii, miisteri
portfoyii, isletmeye mal ve hizmet saglayanlar ve yoneticilerin bir uyum igerisinde ¢aligmalar1 isletmenin
degerini yiikselten 6nemli beseri sermaye unsurlari arasinda sayilmaktadir. Isletmenin piyasa degerini
belirlemede tasfiye degeri alt, isletmenin igleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturmaktadir.

Emsal deger, ger¢ek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir varligin, satimasi durumunda
benzerlerine gore sahip olacagi degerdir. Degerlenecek varliga emsal teskil edecek benzer bir varligin
piyasada almip satilmasi durumunda, piyasada olusan deger baz alinarak bir deger tespiti yapilabilir.
Tespit edilen deger emsal deger olarak adlandirilmaktadir. Onceki iinitelerde ayrintili olarak anlatildigi
gibi, emsal deger yontemi (satislarin karsilastirilmas: yontemi) gayrimenkullerin alinip satilmasinda ¢ok
kullanilan bir yéntemdir. Isletme degerinin tespit edilmesinde ise, ayni sektorde benzer faaliyetlerde
bulunan, yapilar itibariyle birbirine benzeyen ve daha dnce alim satimi yapilmis olan isletmeler i¢in bir
kriterin belirlenmesi ile deger tespiti yapilabilmektedir. Ornegin; ¢imento sektdriinde ton basina degerin,
telekomiinikasyon sektdriinde hat basina degerin tespit edilmesi gibi.
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Deger tespitine konu varligin rayi¢ degerin eksperler tarafindan tespit edilmesinde ulasilan deger,
ekpertiz degerdir. Isletme agisindan ekspertiz deger, sabit varliklarin piyasa fiyatlari ile elden gikariimasi
halinde elde edilecek degerdir. Ekspertiz degeri yontemi isletmenin piyasa durumunu, iiriinlerini veya
yonetimin becerilerini dikkate almaz. Bu yontem daha ¢ok varlik satisi oldugunda bagvurulmaktadir.
Deger kavramimin subjektifligi ve her varlifa ayr1 ayri deger bigilmesindeki giligliik, yontemin
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Ekspertiz degerinin diger bir tanimi; “Isletme varliklarinm, ilgili
uzmanlar tarafindan varliklarin yaslari, kapasiteleri, teknolojileri, benzer varliklarin piyasa degerleri gibi
faktorler gozoniine almarak belirlenen degerdir” seklinde tanimlanmigstir. Ekspertiz degeri yontemi
Ozellestirme Kanunu’nda bir degerleme yontemi olarak belirtilmis olmasina ragmen, kendi bagina bir
degerleme yontemi olmaktan ¢ok degerleme yontemlerinde kullanilan bir aractir. Ozellikle miras
paylasimlarinda binalarin ve arsalarin degerinin mahkeme tarafindan eksperlere tespit ettirilmesi
sozkonusu olabilir. Burada kullanilan deger eksperlerin tahmin etmis olduklar1 deger olmaktadir.

Yeniden degerlenen 6zvarlik degerleme yontemi, 6zvarlik degeri yonteminden elde edilen bir yontem
olup, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesi isleminden olusmaktadir. Cari
degerlere doniistiiriilen varliklar isletmenin degerini, varliklardan borg¢larin ¢ikarilmasi ile 6zvarligin
degeri belirlenmektedir. Yontemi, 6zvarlik (net aktif) degeri yonteminden ayiran temel nokta, varliklarin
tarihi maliyetlerinden cari degerlere yiikseltilme olgusudur.

Isletmenin toplam varliklarinin piyasa degerini belirlemede maliyet yontemi ¢ok gegerli degildir.
Satiglarin karsilastirilmas: yoluyla degerleme makul dl¢iide dogrudur ve gelir kapitalizasyonu yontemi,
ozellikle konu tesisin bir igletme geg¢misinin mevcut oldugu durumlarda goreli olarak kullanighdir.
Maliyet yonteminde maddi ve maddi olmayan kisisel gayrimenkule iliskin tiim maliyetler tahmin ve ilave
edilmelidir. Bunlar mobilya, demirbas ve geregleri, igin baslama maliyetleri, franchise maliyetleri ve
benzer giderleri igerebilir. Degerleme uzmanindan sadece gayrimenkul bilesenini degerlemesi istendigi
zaman, amortisman miktarinin saptanmasi bir engel teskil etmesine ragmen, maliyet yontemi nispeten
dogrudur. Buna karsilik, satislarin karsilastirilmas: ve gelir kapitalizasyonu yontemleri karmagsik
analizleri igerir. Satiglarin karsilagtirilmasinda satiglar biiyiik bir olasilikla isletmenin toplam varliklarinin
devirleridir ve gayrimenkulun satig fiyatina katkisin1 ayirt etmek i¢in tiim maddi ve maddi olmayan
kisisel gayrimenkuliin ¢ikarilmas: gerekir. Bunlar isletmenin toplam varliklarinin piyasa degerini tahmin
ederken maliyet yonteminde ilave edilen ayni unsurlardir. Gelir kapitalizasyonu yonteminde, kapitalize
edilmis gelir akis1 biiyiik bir olasilikla geliri isletmenin toplam varliklar i¢inde yansitacagi igin, net
isletme gelirinin gayrimenkule atfedilmeyen tiim bilesenleri ¢ikariimalidir.

Isletme degeri, isletmenin gelecekteki kazanma giicii ile son derece yakindan iliskilidir. Ciinkii isletme
degeri bir isletmenin gelecekteki kazan¢ potansiyelinin degerlendirilmesiyle olusur. Bu bakimdan bir
isletmenin satisinda, satin alinmasinda diger bir isletme ile birlesmesinde sahig ortakliklarinda ortaklar
arasindaki degismelerde isletme degeri belirlenirken isletmenin gelecekteki kazang potansiyeli lizerinde
israrla durulmasi gerekir. Isletmenin gelecekteki kazanma giiciiniin dikkate alinmasi, daha saghkli bir
degerlendirme imkan verirken, uygulanmasinda birgok giicliigli de beraberinde getirmektedir. Ciinkii
isletmeyle, isletmenin iginde bulundugu endiistri ile ya da genel ekonomi ile ilgili pek ¢ok faktor
isletmenin kazanma giicli {lizerinde etkili olmakta, gelecegin belirsizliginden dolay:r bu faktorlerin
isletmenin basarist {lizerine etkisi tam olarak degerlendirmeye dahil edilmemektedir. Degerlemede
miimkiin oldugunca ¢ok yontem kullanilarak degerleme hatasi en aza indirilmeli ve varligin gergek
degerine ulasilmaya calisilmalidir. Kullanilacak yontemlerde ise isletmenin ve sektdriin ozellikleri
dikkate alinmaktadir. Giiniimiizde isletme degerlemelerinde en sik kullanilan yéntem Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

ARSA VE ARAZi DEGERLEMESI

Belediye ve miicavir alan i¢inde her Olcekli imar planinda; yerlesik alan (meskin alan) ile gelisme
alanmin tiimiinii kapsayan iskan sahasinda kalan parsellenmemis arazilerin yerlesik (mesksin) halde olup
olmadigina bakilmaksizin, Belediye ve miicavir alan i¢inde bulunup da her 6l¢ekli imar planinda iskan
sahas1t olarak ayrilmamis olmakla beraber fiilen yerlesik (mesk(n) alanda bulunan ve belediye
hizmetlerinden en az ikisinden faydalanmakta olan (yol-ulagim, su-yol, su-ulagim, ulasim-temizlik, yol-
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temizlik vb.) parsellenmemis araziler, Belediye ve miicavir alan sinirlar1 iginde bulunup yukarida
belirtilen kapsamda kalmayan araziler ile bu sinirlar disinda bulunan arazi vasfindaki gayrimenkullerin
zirai faaliyete konu edilmeyerek baska bir amagla (mesken, akaryakit istasyonu, restaurant, sanayi tesisi
v.b) kullanmldiginin belirlenmesi durumunda, mevcut durumunda vasfi arsa olarak belirtilmis ise arsa
olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Arsa degerlemesi sadece arsanin yiizOl¢limiine gore yapilmaz. Arsanin iizerine ka¢ kat bina
yapilabilecegi, konut, ticaret veya sanayi alani olup olmadigi, yesil alana rastlayip rastlamadig:i da
onemlidir. Yola cephesi genis olan arsalar, ana yollara, ticaret merkezlerine, sosyal tesislere, yesil
alanlara yakin arsalar, kose parseller, ¢ok liikks insaatlarin yapildig: bolgede bulunan arsalar daha degerli
kabul edilir. Arsanin bulundugu bolgedeki sosyal ve ekonomik yasamin durumu, o bdlgede yapilmis ve
yapilmakta olan insaatlarin kalitesi arsanin degerini etkiler. Genel olarak arsalarin degerlemesinde
asagidaki faktorler gozoniinde bulundurulur:

e Igyerlerine ve meskiin yerlere uzaklik-yakinlk ve ulastirma durumu,

Bulundugu meydan, sahil, cadde ve sokak itibariyle mevkii,
e  Su, elektrik, havagazi ve kanalizasyon gibi belediye hizmetlerinin gelmis olup olmadigi,
e Hangi tiir bina ingaatina uygun oldugu,

e Imar planindaki durumu,

e Bina ve ingaat sahas1 biiyiikligii,

e  Topografik durumu,

e  Zemin yapisi,

e  Parselin sekli ve boyutu,

e  Cephe kullanima,

e Manzarasi,

e  Sosyo-ekonomik yapisi.

Arsa tanim1 ve analizinde bir degerleme uzmani, arsanin fiziksel 6zelliklerinin degeri nasil etkiledigini
ve fiziksel yapilandirmalarin arazi ve komsu gayrimenkullerle nasil iligkili oldugunu tamimlar ve
yorumlar. Arsalarin fiziksel 6zelliklerinin degere etkileri asagida verilmistir.

e Arsanin biiyiikliigii ve arsanin sekli: Biiyiikliik ve sekil bir arsanin boyutlarini (sokak cephesi,
genislik ve derinlik) belirtir. Fiziksel 6zelliklerin neden oldugu avantaj ve kayiplar belirlenir.

e Kose etkisi: Tki veya daha fazla sokaga cephesi olan gayrimenkullerin sadece bir sokaga cephesi
olan gayrimenkullerden daha yiiksek veya daha diisiik birim fiyatlari olabilir.

e  Tevhit degeri: En etkin ve verimli kullanim bazen iki veya daha fazla parselin ayni miilkiyet
altinda birlestirilmesiyle sonuclanabilir. Birlestirilen parsellerin birim degeri ayr1 parsellerin
degerinden daha fazla ise tevhit degeri olusturulmus olur.

e Artik arazi ve arazi fazlasi: Yapilandirilmig bir arsa baglaminda artik arazi, mevcut
yapilandirmaya hizmet etmeyen veya onu desteklemeyen arazidir. Boyle bir arazinin en etkin ve
verimli kullanim1 vardir. Mevcut veya beklenen yapilandirmanin gelecekteki genislemesine
olanak saglayabilir. Artik arazi pazarlanabilirse veya gelecekteki kullanim igin bir degeri varsa
bunun bos arazi olarak piyasa degeri ekonomik varligin tahmin edilen degerine ilave edilir.
Arazi fazlasi ise mevcut yapilandirmanin en etkin ve verimli kullanimii desteklemek igin
gerekmeyen arazidir. Ancak fiziksel simnirlamalar, bina yerlesimi veya komsuluk ilkelerinden
dolay1 ayr1 olarak satilamaz. Bdyle bir arazi degere pozitif veya negatif katkida bulunabilir ya da
bulunamaz. Ayrica mevcut veya beklenen bir yapilandirmanin gelecekteki genislemesine imkan
saglayabilir veya saglayamaz.
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e Topografya: Topografik etiitler, arazinin tesviyesi, esylikselti egrileri, dogal drenaji, zemin
sartlar1, manzaras1 ve genel fiziksel yarar1 hakkinda bilgi saglar. Arsalarin degeri bu fiziksel
ozelliklere bagli olarak farkliliklar gdsterir. Ornegin dik yamaglar ¢ogu zaman bina insaatim
engeller. Dogal drenaj bir avantaj olabildigi gibi arsanin kullanimini da kisitlayabilir. Zemin ve
yeralti kosullar1 yapilandirilmis gayrimenkuller ve tarim arazisi i¢in 6nemlidir. Biiylik ve agir
binalarin insaat1 tasarlandig1 zaman dikkate alinacak en 6nemli noktalardan biri zemin yapisidir.
Dolayisiyla zemin sartlar1 gelistirme maliyetlerini ve dolayistyla gayrimenkul degerini etkiler.
Ayrica arazinin sel bolgelerine yakinligi gibi kriterler de degerlemede g6z Oniine alinmasi
gereken Ozelliklerdendir.

e Altyapt hizmetleri: Kanalizasyon, temiz su, ticari, endiistriyel ve tarimsal kullanimlar i¢in
aritilmis su, dogalgaz, elektrik, drenaj, telefon vb.

Arsa yapilandirmalari arsa i¢i ve arsa dis1 olarak ikiye ayrilir.

Arsa i¢i yapilandirmalar: tesviye, peyzaj, citler, kaldirim kenarlari, su yollari, zemin kaplamasi,
drenaj, sulama sistemleri, yaya yollar1 ve benzerleridir. Degerlemede bir gayrimenkuliin optimum veya en
etkin ve verimli kullanimina katk: yapan veya bunu azaltan arsa i¢i yapilandirmalar dikkate alinir.

Arsa dis1 yapilandirmalar: Erisim yollari, altyapr baglantilari, su toplama havuzlari, kanalizasyon ve
drenaj hatlaridir. Arsa dis1 yapilandirmalarin degeri arsa degeriyle dikkate alinir. Erisim yani otopark
alanlari, sokaklarin konum ve durumu, ara yollar, baglanti yollari, oto yollar ve karayollar1 arazi
kullanim1 i¢in 6nemlidir. Sanayi gayrimenkulleri demiryolu ve otoyolu erisimi ile liman tesislerinin
yakiligindan etkilenir. Endiistriyel, ticari ve konut gayrimenkullerinin hepsi, havaalanlari, otoyollar,
toplu tasima ve demiryolu hizmetlerinden etkilenir. Ornegin trafigi yogun olan bir arter veya otoyoldan
gelen giriiltli, toz ve dumanlar diisik yogunluklu konut parselleri i¢in arzu edilmezken ticari bir
gayrimenkuliin sokaktan goriinmesi onun i¢in reklam degeridir. Bu deger otomobil kullanan bir
miisterinin trafik akisindan kolayca ayrilip gayrimenkule girebildigi zaman maksimum olur.

Emlak vergisi 1986 oncesinde merkezi yonetimin dnemli gelir kaynaklar1 arasinda yer almistir. 1986
tarihinden itibaren yiikiimliilerin beyanlari iizerine yillik olarak belediyeler tarafindan tarh ve tahakkuk
ettirilmesi kabul edilmis ve belediyelerin gelirleri arasina katilmistir. Daha sonra, 1319 sayili Emlak
Vergisi Yasasi’nin 11. ve 21. maddelerinde 09.04.2002 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren 4751 sayili yasa ile yapilan degisiklikle, emlak vergisinde genel beyan esasi kaldirilmis, emlak
vergisinin tarh ve tahakkukuna esas olacak arsa ve arazi birim metrekare degerlerinin dort yilda bir
belirlenmesi esas1 getirilmistir. Buna gore;

e Arsa ve araziler i¢in dort yilda bir olmak {izere, kurulacak komisyonlar tarafindan asgari 6lciide
birim degerlerin takdir edilmesi,

e Binalar i¢in Maliye Bakanlig1 ve Cevre ve Sehircilik Bakanliklarinca ortaklasa bina metrekare
normal ingaat maliyet bedellerinin tespit edilmesi ilkesi benimsenmistir.

Arsalarin vergi degeri, metrekare itibariyle takdir olunur. Arsa vergi degerinin takdirinde, arsanin
normal alim satim bedeli, emsal arsanin alim satim bedeline gore, bunun olanakli olmamasi durumunda,
emsal olabilecek arsa iizerine insa edilmis binanin vergi degeri yoluyla bulunur.

Vergi degerinin emsal arsa bedeline gore takdiri; Arsa vergi degeri, 6zellikleri geregi ayni nitelikteki
arsanin normal alim satim bedelleri esas alinarak takdir edilir. Ayn1 nitelikte bagka bir arsanin normal
alim satim bedelinin tespit edilememesi durumunda, benzer nitelikteki arsalarin normal alim satim
bedelleri esas alinir. Ancak, farkl: niteliklere gore esas alinan bedele gerekli ekleme ve indirimler yapilir.
Bidirim tarihi ile emsal arsanin alim satim tarihinin farkli olmas: durumunda, zaman icindeki deger
degisiklikleri gozoniine alinir. Bedel, metrekare olarak belirlenir. Kadastro veya imar haritast bulunan
bolgelerde, ayn1 veya benzer nitelikteki arsanin belirlenmesinde bu haritalardan yararlanilir. Emsal
almmacak arsanin metrekare fiyatinin tespitinde diizenlenen normal alim satim bedel cetvellerinden
yararlanilir.

Arsa vergi degerinin bina vergi degeri yoluyla bulunmasinda, normal alim satim bedeli vergi
degerinin emsal arsa bedeline gore tespitinin olanakli olmamasi durumunda, normal alim satim bedeli
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ayni1 veya benzer nitelikteki bagka bir arsa {izerinde bulunan binanin vergi degeri i¢cindeki arsa bedeli esas
alinarak bulunur. Bina icin takdir olunan vergi degerinden binanin insaat maliyet bedeli ile %20 satis kar1
diistildiikten sonra kalan miktar, arsa bedeli olarak kabul edilir. Arsa pay: i¢in hesaplanan degerin
metrekareye isabet eden miktari ile deger takdir edilece arsanin yiizol¢iimii ¢arpilmak suretiyle o arsanin
normal alim satim bedeli tespit edilir.

Arsalar fiziksel olarak deger kaybetmediginden onlardan amortisman ayrilmaz. Ancak piyasa
kosullar1 ve dis etmenler nedeni ile arsa bedeli degisebilir. Arsa degerlemesi, satiglarin karsilagtirilmasi,
gelirlerin kapitalizasyonu, bazi durumlarda maliyet + gelir yontemi ile yapilir.

Yapisiz arsa degerinin belirlenmesi i¢in gayrimenkullerin bulundugu yerel piyasanin kokli bir
incelemesi gerekir. Yapili arsa degerinin belirlenmesinde satislarin  karsilastirilmas: yonteminin
kullanilmasinda bdlge konum ve yapisal kullanimlarin ayni olmast en dnemli kosuldur. Benzer parseller
ile konu arsa arasindaki ortak ozellikleri yansitmak amaciyla benzer arazi parsellerine iliskin veriler
toplanir, incelenir, karsilastirilir ve diizeltilir.

Cikartma Yontemi: Yapilandirmalarin amortisman uygulanmis maliyet tahmini (yapilandirmalarin
katki degeri) gayrimenkuliin toplam satig fiyatindan ¢ikartilir.

Paylastirma Yontemi: Bu yontem yakin ¢evredeki emsal arsalara iliskin iglem verileri olmadigi zaman
yararhidir.

Arazi degerleri; cins, sinif ve kullanma durumu itibariyle ayni vasiftaki arazinin normal alim satim
bedelleri esas alinarak belirlenebilir. Ayn1 vasifta bagka bir arazinin normal alim satim bedelinin tespit
olunamamasi halinde, benzer vasiftaki arazinin normal alim satim bedelleri esas alinir. Ancak, farkli
vasiflara gore esas alinan bedele, gerekli ilave ve indirimler yapilir. Beyan tarihi ile emsal arazinin alim
satim tarihinin farkli olmasi halinde, zaman i¢indeki deger degisiklikleri dikkate alinir. Toprak haritasi
yapilmig bolgelerde, ayni veya benzer vasiftaki arazinin tespitinde bu haritalardan yararlanilir. Emsal
alimacak arazinin doniim fiyatinin tespitinde, diizenlenen normal alim satim bedel cetvellerinden de
yararlanilir.

Arazi degerinin takdirinde arazinin cinsi, sinifi ve kullanma durumu gdézoniinde bulundurulur.
Takdirde, arazi lizerinde bulunan bina disindaki tarimsal tesisler, dikili seyler, kaynaklar ve gdlciikler de
dikkate alinir. Arazi, sulaklik derecesine gore, kirag, taban, sulak olmak {izere 3 cinse ayrilir. Her cins
arazi verim giicline gore, iyi, orta, zayif ve kiiltiir bitkisi yetistirilemeyecek veya yetistirilmesini
engelleyecek ozellikte olmak iizere 4 sinifa ayrilir. Her tiir ve sinif arazinin iizerinde yapilan tarim tiiriine
gore kullanma durumu belirlenir.

Toplu ve ayr olarak degerlenecek arazi: Bir vergi dairesi veya ilge sinirlar igindeki kdy, mevkii veya
semtte bir malike ait olarak toplu halde bulunan ve tiir, sinif ve kullanma durumu ayn1 olan arazinin vergi
degeri, ayr1 ayn tasarruf edilse bile toplu olarak belirlenir. Ayr1 ayr1 yerlerde bulunan veya tiirii veya
siifi veya kullanma durumu farkli olan, kendine 6zgii belli sinirlarla ayrilmis her arazi pargasinin vergi
degeri, ayr1 belirlenir. Ayn1 tapu senedinde yazili bulunan, tiirii, sinifi ve kullanma durumu ayni olan
arazinin vergi degeri de toplu olarak belirlenir.

Arazinin normal alim satim bedeli, emsal arazinin alim satim bedeline gore, bunun olanakli olmamasi
durumunda, yillik tiretim degerine gore bulunur.

Arazi degerlerinin tahminlerinde kullanilan gesitli gelir kapitalizasyon yontemleri elde edilmesi kolay
olmayan bilgilere dayanmaktadir. Ornegin, artik arazi yontemi igin giivenilir arsa ve bina kapitalizasyon
oranlarina ihtiyag vardir. Dolayisiyla parsel gelistirme analizi hari¢ bu yontemler pek kullanilmamaktadir.

Artik Arazi Yontemi: Bu yontemi uygulamak i¢in asagidaki kosullar 6ncelikle yerine getirilir:
e Bina degeri biliniyor veya dogru olarak tahmin edilir olmasi,
e  Gayrimenkuliin net isletme geliri biliniyor veya tahmin edilir olmasi,

e Bina ve arazi kapitalizasyon oranlarinin elde edilmesi.
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Bu kosullar saglandiktan sonra degerleme uzmani 6nce hangi gercek veya sanal yapilandirmalarin
bosmus gibi kabul edilen arazinin en etkin ve verimli kullanimimi temsil ettifini saptar. Daha sonra
degerleme tarihi itibariyle piyasa kiralar1 ve net isletme giderlerinden, gayrimenkuliin net isletme geliri
tahmin edilir. Degerleme uzmani bu gelirin ne kadarinin binaya ait oldugunu saptar ve bu miktar1 net
isletme gelirinden ¢ikarir. Geriye kalan deger arazi deger tahmini igin piyasadan tiiretilen arazi
kapitalizasyon orani ile kapitalize edilir ve sonugta deger tahmini elde edilmis olur.

Parsel Gelistirme Analizi: Bu analiz, parsel gelistirme potansiyeli olan bos arazilerin degerlemesinde,
mevcut kullanimin degerleme tarihi itibariyle arazinin olasi en etkin ve verimli kullanimini temsil ettigi
hallerde kullanilir. Ciplak arazinin degerini belirtmek i¢in direkt ve dolayli maliyetler ile girisimci kari,
bitmis parsellerin beklenen briit satis fiyatindan ¢ikartilir ve ¢iplak arazinin degerini belirtmek i¢in elde
edilen net satis gelirleri daha sonra piyasadan tiiretilmis bir oranla giincel degere iskonto edilir.

Yer Kiras1 Kapitalizasyonu Yontemi: Yer kirasi, kira sozlesmesine gore kullanim hakki i¢in 6denen
miktardir. Arazi sahibinin arazi {izerindeki hakkinin yani kiraya verenin miilkiyet hakkinin degerinin
tahmininde kullanilabilir. Yer kirasinin piyasa degerine doniistiiriilmesinde piyasadan tiiretilen
kapitalizasyon oranlar1 kullanilir. Yontem, kiralanmis arazi emsal satislarinin analizinin bir dizi kira ve
kapitalizasyon oranlarini belirledigi durumlarda faydalidir. Eger gecerli kira, piyasa kirasiyla uyusuyorsa
elde edilen deger gostergesi arazinin tam miilkiyet hakkinin piyasa degerine esdeger olacaktir. Yer kirasi,
piyasa kirasina uymuyorsa tam miilkiyet hakkinin piyasa deger gostergesini elde etmek igin giincel yer
kirasinin, miilkiyet haklarindaki farka gore diizeltilmesi sarttir.

Genellikle kullanilan en giivenilir yontem, satiglarin karsilastirilmas: yontemidir. Ancak satiglarin
yeterli olmamasi durumunda ¢ikartma ve paylastirma yontemleri de uygulanabilir. Arazi artik degeri
yontemi, en etkin ve en verimli kullanim analizinde ¢esitli kullanimlarin fizibilitesini test etmek amaciyla
kullanilir. Parselleme yontemi 6zgiin arazi kullanim1 durumlarinda, yer kiras1 kapitalizasyonu yontemi de
gelismis alanlarda kira ve arazi kapitalizasyon oranlar1 6nceden belli ise kullanilir.

7,
w » B8 Arsa degerlemesinde kullanilan yontemler hangileridir?
PROJE DEGERLEMESI

Gayrimenkul degerlemesinin hangi amacla yapilacagi, veri toplama ve raporlama siireglerini dogrudan
etkilemektedir. Isletmelere sermaye olarak konulan, satin alman ya da kiralanan gayrimenkullerin yeni
muhasebe standartlarina gore deger tespitlerinin yapilmasi, isletme gayrimenkul portfdyiiniin isletilmesi,
atil durumdakiler i¢in proje gelistirilmesi, BASEL II ve Tiirk Ticaret Kanunu degisikligi gibi yeni
finansal diizenlemelerin gerektirdigi kurumsallasmanin en 6nemli ayag: olan isletme finansal yapilarinin
dogru kurgulanmasi, gayrimenkul degerleme ihtiyaglarini g¢esitlendirmektedir. Piyasa degerinin tespiti
disinda, hukuki durum, verimlilik analizleri ve proje gelistirme amaglariyla talep edilen caligmalar, ¢ok
daha kapsamli ve detayli veri toplama ve analiz siireclerinden olugmaktadir. Hazirlanan bu tiir raporlar,
gayrimenkul ya da gayrimenkul projelerinin gelecegi agisindan hayati onem tagimakta, Ozellikle
finansman kuruluslari, yatirim ve insaat isletmeleri tarafindan sik¢a basvurulan bir karar unsuru
olmaktadir.

Isletmeler iki temel neden icin projelere para harcarlar.

1. Kapasite eksikligi/ verimliligi artirmak (mevcut sorun): Isletmede eksik kapasite ile ve verimsiz
caligmak islerin kaybedilmesine, diisiik karliliga ve isletmenin iflasina neden olabilecektir.

2. Yeni is potansiyeli (gelecek firsat1): Isletme kayda deger gelir getirecek bir ya da daha cok is
firsatina sahiptir, ancak isletmenin sermaye ve gelir harcamas1 yapmasi gerekir. Isi daha da
karmagiklastiran, projelerin baslangictan kara gegilmesinin ya da tamamlanmasimin uzun
stirmesidir. Karar verme siirecini etkileyecek faktorler sunlardir; gereken yatirim, gelir, zaman.

Giliniimiizde proje gelistirme asamasinda devreye giren gayrimenkul degerleme isletmeleri, yer se¢cim
siireglerinden baglayarak biitiin uygulama siirecinin de iginde olmaktadir. Bu siiregte gayrimenkul

degerleme isletmeleri su konularda proje degerleme ¢alismalar1 yapmaktadirlar;
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e  Yatinim projeleri i¢in finansman analizleri, proje fizibilite analizleri,

e  Gayrimenkullerin hukuki durumlarinda ortaya ¢ikan kanuna ve ilgili mevzuata aykiriliklarin
giderilmesi ve bunlarin gayrimenkul degerine etkilerinin tespiti,

e Projedeki gayrimenkullerin tipi, projenin yer sec¢imi, satis siireci, projenin kent dokusuna, sosyo-
ekonomik yapiya uygunlugu ve varsa talebi yaratan bolgesel Ozellikler hakkinda piyasa
aragtirmasi,

e  Gayrimenkul projeleri i¢in “En iyi ve en verimli kullanim” analizleri,

e  Atil durumdaki gayrimenkuller i¢in proje gelistirme ve bu projelere gore verimlilik ve fizibilite
analizleri,

e Gayrimenkul projelerinde tapu kayitlari, kadastro ve imar durumlari ve diger kanuni
miikellefiyetleri incelemesi, varsa problemli unsurlarin giderilmesi i¢in durum tespit raporu ya
da goriis raporu diizenleme,

e Portféyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali projelerin alim veya
satim1 amactyla deger tespiti.

Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baglanabilmesi i¢in, imar durumuna, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi gerekir.

Proje degerlemesi, degerleme uzmaninin bir dizi nakit akist tahminini alip net bugilinkii degere
cevirdigi mekanik bir ig degildir. Degerleme uzmani, projeyi nelerin degerli kildigin1 ve projede nelerin
kotii gidebilecegini anlayabilmek icin nakit akig1 tahminlerinin 6tesine bakmak zorundadir. Saglanmasi
gereken destekleyici bilginin tiirli projenin sinifina baghdir. Birgok isletme proje degerleme siirecine
enflasyon ve milli gelirdeki biiyiime gibi ekonomik gostergelerin ve konut hareketlenmeleri veya
hammadde fiyat1 gibi firma i¢in 6nemli olan 6zel kalemlerin tahmin edilmesiyle baslar. Bu tahminler, tiim
proje analizleri i¢in temel olusturur. Analizlerindeki varsayimlari belirlemelerinde degerleme uzmanina
yardimci olmak {izere bir¢ok teknik gelistirilmistir. Bunlardan en ¢ok bilinen ve kullanilanlari; ortalama
getiri orani, geri ddeme donemi, iskontolu nakit akis1 ve net bugiinkii deger yontemleridir.

Ortalama Getiri Orani: Bir projeyi degerlemek i¢in en kolay ve sade yontem, projenin Omrii
boyunca iirettigi ortalama kar1 6l¢giip bunu yiizde olarak ifade etmektir, buna ortalama getiri orani denir.
Ortalama getiri oran1 yontemi olabildigince sade olsa da bazi sinirlamalar1 vardir. Zamanlama farklarini
g0z Oniline almaz. Biri projenin ilk safhalarinda, digeri de sonlarina dogru ayni ortalama getiriyi saglayan
iki proje ortalama getiri oran1 yontemine gore esit olarak degerlenir. Bu yontem, daha ¢abuk kar saglayan
projenin daha iyi oldugunu gdstermez. Sonugta, ortalama getiri orani ydntemi sadece bir projeyi
degerlendirirken ise yarar ve bu oran, proje degerlemenin baslangi¢ noktasidir.

Geri Odeme (Telafi) Donemi: Projeleri degerlemede en ¢ok kullanilan yéntem olmustur. Geri 6deme
donemi yontemi, ortalama getiri oranmin iki sinirlamasinin {istesinden gelmeye c¢alisir. Geri 6deme
donemi, yapilan yatirimin baglangic maliyetini isin sonundaki nakit girigi miktariyla karsilagtirir. Kardan
¢ok nakdi 6l¢ii olarak almak, geri 6deme ile ortalama getiri oraninin arasindaki en énemli farktir. Geri
O0deme, baslangi¢ maliyetinin karsilanmasi i¢in harcanan zamani 6lgerek zamanlama sorunuyla da ugragsir.
Geri 6deme donemi, nakit akiglarinin zamanlamasini g6z oniine alirken (nakit girisi ne kadar erken olursa
o kadar iyidir) sonraki nakit girislerini gézard: eder. Dolayisiyla da ayni geri 6deme donemine sahip iki
secenegin hangisinin daha iyi oldugunu gostermez.

Iskontolu Nakit Akisi: Iskontolu nakit akis1 bugiiniin ©1°sini bes yil sonrasinin ©1°si ile kolayca
takas edilemeyecegi ilkesinden yola ¢ikarak bir¢cok yildan gelen nakit akisin1 ortak degerin nakit akigina
cevirmeye caligilir. Bu, her yilin nakit akislarim1 bugiinkii net degerlerine iskonto etmek igin {izerinde
karar kilmmis bir bugiinkii deger faktorii uygulanarak yapilir. Iskontolu nakit akisi uzun yillar nakit
akigina sahip olacak projeleri degerlendirmede daha iyi bir yontemdir, ¢linkii paranin zamansal degerini
de hesaba katar. iskontolu nakit akisi yontemindeki tek sinirlama, bu y&ntemin bugiinkii net degerleri
ayni olan fakat farkli sermaye yatirimlarina sahip iki projeyi karsilastiramamasidir. Bu gibi durumlarda
iskontolu nakit akig1 yontemi, bir karlilik endeksi olusturarak kullanilabilir.
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Net Bugiinkii Deger: Bir yatinmin net bugilinkii degeri, yatirnmin ekonomik o6mrii boyunca
saglayacagi para girisinin onceden belirlenmis bir iskonto orani {izerinden bugiine indirgenmis degerleri
toplami ile yatirimin gerektirdigi para ¢ikiginin bu belirli iskonto orani {izerinden bugiinkii degeri toplam1
arasindaki farktir. Net bugiinkil deger yonteminde iskonto oraninin degeri, bagka bir deyisle bir projenin
para akigmin hangi iskonto orani ile indirgenecegi ya da bir yatirimdan beklenen asgari karlilik oraninin
ne olmas1 gerektigi hayati onem tasir.

e  Projenin nakit akislar tahmin edilir,

e Sermayenin firsat maliyeti (bir projeye yatirnm yapmakla vazgecilen, beklenen getiri orani)
tahmin edilir,

e  Gelecekteki nakit akislarini iskonto etmek icin sermayenin firsat maliyeti kullanilir,

e  Geri 6demenin bugiinkii degeri yatirimdan biiyiikse, projeye devam edilir.

7,
w » B isletmeler hangi amaglarla projelere para harcarlar?
TARIMSAL GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESI

Kentsel ve kirsal gayrimenkuller gerek insanlar géziindeki degerleri agisindan gerekse degerlerinin tespit
edilmesinde uygulanan yontemler bakimindan birbirinden farklilik gosterirler. Kirsal gayrimenkuller, bu
kesimde yasayan insanlar i¢cin hem yasam tarzi hem de ekonomik giictiir. Bu nedenle bu gayrimenkuller
belirli bir 5neme sahiptir.

Tarimsal degerlemede, tarimin dogal yapisindan ve tarim igletmelerinin kayit tutmama ozelliginden
dolay1 veri toplama 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Deger bigmeye konu olan mallarin faydal
olmalarinin yani sira kit olmalar1 da deger sahibi olmalarina etkendir. Siirekli bir piyasasi olmamasi ve
homojen bir yapiya sahip olmamasi gibi faktorler; tarim igletmesi, arazi gibi kirsal gayrimenkullerin
degerlemesinde genel gayrimenkul degerlemesi islemlerine kiyasla farkli bir yapinin olusmasina neden
olmaktadir.

Kirsal gayrimenkul piyasasin etkileyen faktorler sunlardir;
e  Ulusal ve bolgesel ekonomik trendler,
e Ekolojik ve ¢evresel konular,
e Konu tarimsal bdlgenin 6zelligi,
e Uzun vadeli devlet politikalari,
e Topragin verimliligi,
e Uriin piyasasi,
e  Yeralt1 suyu rezervleri,
e Siibvansiyonlar.

Uzerinde tarimsal iiretim yapilan gayrimenkul tarim arazisi sayilir. Tarim arazisi tarla, bag, bahge gibi
vasiflar tasiyabilir. Bir tarim arazisinin degeri iki agidan hesaplanmalidir:

Birincisi arazinin yillik tarimsal getirisidir. Arazinin bulundugu yoéreye goére tarimsal getirisi ve iirlin
cesidi arastirilmalidir. Yillik ekonomik getirisi hesaplanmalidir. fkincisi arazinin ileride kazanabilecegi
degerdir. Arazinin ne amagla alinmak istendigi 6nemlidir. Tarim arazisi fabrika yapmak i¢in alinryorsa
fiyatinda biraz daha fedakarlik yapip, yiliksek bir bedel 6denebilir. Arazinin 6zellikleri de degerini etkiler,
benzer niteliklere sahip baska bir arazi yoksa arazinin fiyat: yilikselebilir. Biitiin arazilerin engebeli oldugu
yorelerde diiz bir arazi kiymetli olabilir. Biitlin arazilerin diiz oldugu bir yerde bir tepe kiymetli olabilir.
Arazinin yola cephesi, hatta yola yakinligi, biiyiikliigii, sulanabilir olmasi, yerlesim yerlerine uzakligi

166



degerini etkiler. Thtiyaca gore bazen kiiciik olmasi, bazen de biiyiik olmas1 aranir. Bu nedenle ihtiyacin ne
oldugunu belirlemek gerekir. Arazinin ileride kazanabilecegi degeri dogru tahmin edebilmek gerekir.
fleride imar planina alinma ihtimali, yaninda yol veya sulama kanali agilma ihtimali, gerek iizerine ve
gerekse cevresine ileride yapilabilecek biiyiik tesisler, yatirimlar, fabrika ve benzerleri arazinin degerini
etkiler.

Kirsal, tarimsal veya kaynak arazilerinin degerlemesinde arastirilmas: gereken 6zellikler sunlardir;

Toprak: Uygun {iriin cinsi ve beklenen tiretimi belirleyecek toprak arastirmasi.

e Su haklari, drenaj ve sulama: Yeterli drenaj ve su temininin uzun dénemdeki giivenirliligi ve
maliyeti incelenmelidir. Sulanan arazilerin degerlemesi i¢in, su haklarinin araziye mi bagh
oldugu yoksa araziden ayr1 devredilebilir mi oldugunun bilinmesi gereklidir. Eger su haklar
araziyle devredilemiyorsa, kirsal gayrimenkuliin degeri 6nemli dl¢iide diisebilir ve en etkin ve
verimli kullanimi azalabilir.

e iklim: Genel iklim sartlar1 ve iiriin yetistirme mevsimleri iiretimi ve dolayisiyla arazi degerini
etkiler.

e Potansiyel iirlinler: Bir tarim arazisinde yetistirilen iiriinler sadece iklim, toprak ve sulama ile
degil ayn1 zamanda iggiicliniin mevcudiyeti, ulagim ve iiriinleri yapan, tasiyan ve satan pazarlara
erigimle ilgilidir.

e Cevresel kontroller: Uriin yetistirme diizenleri, ot, bocek ilaglar, giibreler, hava ve su kirliligi ve
dogal hayati koruma yonetmeliklerinden etkilenir.

e Maden haklart: Bir arazi lizerindeki kiymetli madenler, petrol ve gaz, kum ve cakil, ingaat tasi,
kil tabakalar1 veya degerli taslar gibi ocaklarin mevcudiyeti degerini etkileyebilir, sézkonusu
gayrimenkuliin ylizeyi veya altindaki tiim madenleri yasal ¢ikarma hakki arazinin miilkiyeti
kadar 6nemlidir.

e Diger hususlar: Dogal hayat ortamlarinin konumu, yerlesim yerlerine uzaklik ve eglence amagl
arazi kullamimlar1 i¢in potansiyel, tarim arazilerinin degerlemesinde dikkate alinacak diger
hususlar arasindadir. Tarim arazilerine uygulanan vergi indirimleri gibi 6zel vergi kosullar1 da
incelenmelidir.

Tarimmsal arazi degerinin takdiri, arazinin cinsi, sifi ve kullanma durumu dikkate alinarak yapilir.
Degerlemede, arazi iizerinde bulunan bina disindaki tarimsal tesisler, dikili seyler, kaynaklar ve golciikler
de dikkate alinir. Arazinin kullanimi ¢evre kosullara gore de incelenir. Cevresel hususlar; yerel iklim,
yeterli suyun mevcudiyeti, drenaj diizeni, havanin kalitesi, dogal ortamlarin mevcudiyeti, deprem
faylarinin konumu, heyelan veya ¢i1g bolgeleri ile dereler, bataklik alanlar, nehirler, goller ve okyanuslara
yakinlik olarak ifade edilebilir.

Kirsal gayrimenkullerin degerlemesi genelde, tarimsal alamin herhangi bir c¢ift¢i tarafindan
islendiginde getirecegi verime gore yapilir. Tarimsal isletme degerini etkileyen faktorler sunlardir:

e Tarimsal igletmenin fiziksel konumu

e Tarimsal igletmenin sosyo-ekonomik yapist
e  Topragin verimliligi

e Isletmenin yapi-altyap: varliklart

e  Arazinin geometrik sekli

Tarim arazilerinin degerlemesinde gelir yonteminin uygulanmasi yasal zorunluluktur. Bu ydnteme
gore arazileri degerleyebilmek i¢in s6z konusu arazinin yillik ortalama net geliri kapitalizasyon oranina
boliiniir. Arazi gelirinin ve yorede gegerli olan kapitalizasyon oraninin gercekei bir sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir. Yillik gelir degeri, ortalama randiman ve mahsuliin ortalama satis fiyat1 dlciilerine goére
her tarim biriminden bir yilda elde edilecegi hesaplanan mahsul degerinin, mevcut tarim birimi sayilari ile
carpilmasi suretiyle bulunacak degerdir. Yillik gelir degerinin hesaplanmasinda, Vergi Usul Kanununda
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yer alan zirai kazang Olgiileri ve bunlarin tespiti hakkindaki hiikiimlere gdre yapilmis olan takdir ve
tespitler esas alimir. Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gére bulunan yillik istihsal degerinin 5 kati, arazinin
normal alim satim bedeli olarak kabul olunur.

Tarimmsal gayrimenkullerin farkli yapist ve degerleme i¢in gerekli verilerin elde edilmesinde yasanilan
zorluklar nedeniyle tarimsal gayrimenkullerin degerlemesi i¢in 6zel bir sistemin gelistirilmesine ihtiyag
vardir. Mekan, insan ve zaman gibi ortak bilesenlere sahip tarimsal gayrimenkullerin degerlemesi
disiplini ile Cografi Bilgi Sistemlerinin (CBS) entegresiyle bu 6zel sistem gelistirilebilir. Boylelikle
tarimsal gayrimenkullerin degerlemesi daha kolay ve belirli bir standarda uygun sekilde yapilacaktir.
Ayrica tim diinyada uygulanan bilgi sistemlerindeki ve degerleme bilimindeki gelismelere uyum
saglanmig olacaktir.

CBS, tarim arazilerine ait konumsal, yasal ve gevresel tiim bilgilerin bir veri tabaninda toplanmasini
saglamaktadir. Degerlemede CBS kullanilarak tarim arazilerinden elde edilen bilgilerin sayisallagtirilarak
deger haritalar1 olusturulmasini ve arazilere ait tiim bilgilerin bu haritalar yardimiyla kolaylikla temin
edilmesini saglamaktadir. Tarim arazilerinin degerlemesinde yasal olarak kullanilmasi gereken gelir
yontemini CBS yazilim programlarindan yararlanarak sisteme dahil etmek bu alandaki zorluklar
gidermesine yardimci olacaktir. Ayrica tarim arazilerinin degerlerine etki eden faktorleri tespit ederek
puanlama yontemiyle sayisallastirmasini saglayip bu faktorlerin etki derecelerini 6lgmek amaciyla da
analizler yapilabilir ve model olusturulabilir.

2/
w » B8 Tarimsal igsletmelerin degerini etkileyen faktorler nelerdir?
KAMULASTIRMA UYGULAMALARINDA DEGERLEME

Kamulastirma yetkisi, devletin 6zel miilkii sadece tazminatinin 6denmesi karsiliginda kamunun kullanimi
icin alma hakkidir. Kamulastirma degeri bir gayrimenkuliin kamulastirilmasi amaci ile tizerindeki hak ve
faydalarla beraber takdir edilmis degeridir. Bu degerin i¢ine gayrimenkule ait serefiye ve manevi degerler
de girebildiginden pazar degerinde farklidir. Kamulagtirma degerinin tespitinde, kamulastirmay1
gerektiren imar ve hizmet tesebbiisiiniin sebep olacag: deger artislar: ile ilerisi i¢in diisiiniilen kullanma
sekillerine gore getirecegi kar dikkate alinmaz.

Kamulastirma igleminin hem ilgili kurulus, hem de gayrimenkulleri kamulastirilacak kisiler i¢in en
o6nemli unsurlarindan biri, kamulastirilacak gayrimenkule, giiniin sartlarima gore tutarli, gegerli, adil bir
bedelin takdir edilmesidir. Kamulagtirma karsiligi ile mal sahibi, kamulagtirmadan onceki yasamini
stirdiirebilmeli; devletin kendisine haksizlik yaparak malini1 elinden zorla aldigi gibi bir duyguya
kapilmamalidir.

Kamulastirmay1 gerektiren temel neden, tarim reformu, toprak diizenlemeleri bayindirma ve imar
yapilart vb. kamu adina yapilan yatirnm ve planlarin gergeklestirilmesi sirasinda kamu yarari
dogrultusunda toprak gereksinimidir ve kamunun elinde yeterli toprak birikimi olamamasidir.
Kamulastirma kosullar1 sunlardir:

e  Kamulastirilacak gayrimenkul 6zel iyelikte olmalidir.

e Kamulastirma, kamu yarar1 amaciyla yapilmalidir.

e Kamulastirma i¢in 6denek olmalidir.

e Kamulagtirma karar1 yetkili organlarca verilmeli ve onaylanmalidir.

e Kamulastirmay1 yapan idare yetkili ve gorevli olmalidir.

e Kamulagtirma bedeli, taksit 6ngdriilmeyen durumlarda pesin 6denmelidir.
e Kamulagtirma, kamulastirma tiizesine uygun olmalidir.

e Kamulastirilan gayrimenkul, kamulagtirma amacina uygun kullanilmalidir.
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Kamulastirma bedelinin tespiti i¢in olusturulan bilirkisi kurulu, kamulagtirilacak gayrimenkuliin
bulundugu yere mahkeme heyeti ile birlikte giderek, hazir bulunan ilgilileri de dinledikten sonra
gayrimenkuliin asagidaki Ozelliklerini esas tutarak diizenleyecekleri raporda, biitiin bu unsurlarin
cevaplarim1 ayr1 ayrnt belirtmek suretiyle ve ilgililerin beyanini da dikkate alarak gerekgeli bir
degerlendirme raporuna dayali olarak gayrimenkuliin degerini tespit ederler.

a. Cins ve nevi,

b. Yiizol¢liimii,

c. Kiymetini ektileyebilecek biitiin nitelik ve unsarlarini ve her unsurun ayr1 ayr1 degeri,
d. Varsa vergi beyani,

e. Kamulastirma tarihindeki resmi makamlarca yapilmis kiymet takdirleri,

f.  Arazilerde kamulastirma tarihindeki mevkii ve sartlarmna gore ve oldugu gibi kullanilmasi
halinde getirecegi net geliri,

g. Arsalarda, kamulastirilma giiniinden onceki 6zel amaci olmayan emsal satiglara gore satig
degeri,

h. Yapilarda, resmi birim fiyatlar1 ve yap1 maliyet hesaplarini ve yipranma payzi,
i.  Bedelin tespitinde etkili olacak diger objektif 6lgiiler.

Gayrimenkul degerinin tespitinde, kamulastirmay: gerektiren imar ve hizmet tesebbiisiiniin sebep
olacag1 deger artislari ile ilerisi i¢in diisliniilen kullanma sekillerine gore getirecegi kar dikkate alinmaz.
Kamulastirma yoluyla irtifak hakki tesisinde, bu kamulastirma sebebiyle gayrimenkulde meydana gelecek
kiymet diisiikliigii gerekgeleriyle belirtilir. Bu kiymet diigiikligli kamulagtirma bedelidir. Yargitay’a gore
“irtifak hakki tesisi nedeniyle arazinin degerinde meydana gelen azalma arazinin miilkiyet degerinin
%35’ini asamaz”.

2942 sayili Kamulastirma Kanununa gore idarelerin, tapuda kayitli olan gayrimenkuller hakkinda
yapacagi kamulagtirmalarda satin alma usuliinii 6ncelikle uygulamalar1 esastir. Kamulagtirma kararinin
alimmasindan sonra kamulastirmay1 yapacak idare, bu Kanunun 11. maddesindeki esaslara gore ve
konuyla ilgili uzman kisi, kurum veya kuruluglardan da rapor alarak, gerektiginde Sanayi ve Ticaret
Odalarindan ve mahalli emlak alim satim biirolarindan alacagi bilgilerden de faydalanarak gayrimenkuliin
tahmini bedelini tepit etmek {izere kendi biinyesi i¢inden en az ii¢ kisiden olusan bir veya birden fazla
kiymet takdir komisyonunu gorevlendirir. Ayrica idare, tahmin edilen bedel iizerinden pazarlikla satin
alma ve trampa islemlerini yiiriitmek ve sonu¢landirmak iizere kendi biinyesi i¢inden en az ii¢ kisiden
olusan bir veya birden fazla uzlasma komisyonunu gorevlendirir. Satin alinan veya trampa edilen
gayrimenkul, kaynak veya irtifak hakki, sahibinden kamulastirma yolu ile alinmig sayilir ve bu sekilde
yapilan kamulastirmaya veya bedeline kars itiraz davalar1 agilamaz.

Kamulastirmanin satin alma usulii ile yapilamamasi halinde idare topladigi bilgi ve belgelerle
yaptirmis oldugu bedel tespiti ve bu husustaki diger bilgi ve belgeleri bir dilek¢eye ekleyerek
gayimenkuliin bulundugu yer Asliye Hukuk Mahkemesine miiracaat eder ve gayrimenkuliin
kamulastirma bedelinin tespitiyle, bu bedelin, pesin veya taksitle 6denmesi karsiliginda, idare adina
tesciline karar verilmesini ister. Mahkemece belirlenen giinde yapilacak durusmada hakim, gayrimenkuiin
bedeli konusunda taraflar1 anlagsmaya davet eder. Taraflarin bedelde anlagmasi halinde hakim, taraflarca
anlasilan bu bedeli kamulagtirma bedeli olarak kabul eder ve islem yapar.

Mahkemece yapilan durugmada taraflarin bedelde anlagamamalar1 halinde hakim, en ge¢ on giin
iginde kesif ve otuz giin sonrasi i¢in de durugma giinii tayin ederek, bilirkisiler marifetiyle ve tiim
ilgililerin huzurunda gayrimenkuliin degerini tespit i¢in mahallinde kesif yapar. Yapilacak kesifte,
gayrimenkuliin bulundugu yerin bagl oldugu kdy veya mahalle muhtarinin da hazir bulunmasi amaciyla,
mubhtara da davetiye ¢gikartilir ve kesifte hazir bulunmasi temin edilerek, muhtarin beyani da alinir.
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Kamulastirmaya konu gayrimenkuliin degerini tespit etmek i¢in, gerek idare biinyesinde kurulan
kiymet takdir komisyonunca ve gerekse de bilirkisilerce yapilan incelemelerde, gayrimenkuliin durumu
ve sahip oldugu 6zelliklere gore degisen baz1 yontemler uygulanmaktadir.

Ornegin kamulastirilmak istenen gayrimenkuliin iizerinde tamamlanmis veya tamamlanmamis bir
bina mevcut olabilecegi gibi, gayrimenkul bos durumda bir arsa veya tarim arazisi de olabilir. Ayrica yine
gayrimenkuliin {izerinde herhangi bir yap1 veya tesisat olmamakla birlikte, ekili durumda da bulunabilir.
Iste bu gibi durumlar bedel tespitinde dogrudan ve farkli etkiler meydana getirdigi igin, degisik kiymet
takdir yontemlerinin uygulanmasi durumu s6z konusu olmaktadir.

2942 sayili kamulastirma Yasasi ile uygulanan gayrimenkul degerleme yontemleri sdyledir;

Arsalar > Satislarin kargilastirilmasi yontemi
Araziler > Gelir kapitalizasyonu yontemi
Yapi ve yapisal tesisler ile diger donatilar EEE— Maliyet yontemi

Bina, Altyapi ve Arsalarin Degerlemesi

Bina ve altyapinin kiymet takdiri i¢in, maliyet yontemi kullanilir. Bu ydntem ayni1 zamanda tesis
asamasinda sabit tesislerin ve zarar-ziyan tazmininde kullanilan bir kriterdir. Maliyet yonteminin temeli
alicinin bir malin bedelini benzer mallarin piyasa kosullar: ile kiyaslamasina, ayrica bir arazi alip {izerine
bina yaptiginda ortaya ¢ikacak maliyet hesabina dayanmaktadir. Bu sekilde, mevcut binanin yerine
yenisinin yapilmasina ek olarak arazinin degeri de goz onilinde bulundurulmaktadir.

flgili yasada arsa ve arazi ayrimi yapilmakta ve arazilerde net gelir, arsalarda ise emsal satislar
ongoriillmektedir. Bu durumda gayrimenkuliin arsa m1 arazi mi oldugunun belirlenmesi 6nemlidir. 1319
sayili Emlak Vergi Kanunu'nun 1610 sayili yasa ile degisik 12’inci maddesi 2.fikrasina gore “Belediye
smirlar1 i¢inde belediyece parsellenmis arazi arsa sayilir.” Belediye ve miicavir alan simnirlar1 iginde ve
disinda bulunan bazi arazilerin arsa sayilacagina iliskin olarak Bakanlar Kurulunun 83/6122 say1 ve
28.2.1983 giinlii 'Arsa Sayilacak Parsellenmis Arazi Hakkinda Karar't bulunmaktadir.

Arazi lizerindeki yapinin bir benzeri ile degistirilmesi halinde olusacak maliyetin belirlenmesi (dizayn
ve malzemeler mevcudu yansitmalidir ) i¢in her yil Cevre ve Sehircilik Bakanlig: tarafindan ilan edilen
yap1 birim fiyat analizi esas alinmaktadir.

Fiziksel yipranma, fonksiyonel ve ekonomik olarak eskimenin bedelden diislilmesi ig¢in emlak
vergisine matrah olacak vergi degerlerine iliskin tiiziikte belirlenen yipranma pay1 bedelden disiiliir.

Kamulastirilan arsa tizerindeki bina, kural olarak o gayrimenkuliin miitemmim ciiziidiir. Bina bedeli
de gayrimenkul malikine 6denir. Ancak her zaman bina arsa sahibinin olmayabilir. Bu durumda tapu
kaydinda binanin hangi paydasa ait oldugu yazili ise bina bedeli o paydasa ddenir. Eger tapuda vasif
degisikligi yapilmamig ve binanin kaydi da tapuda gosterilmemisse, bu durumda binanin kendisine ait
oldugunu iddia eden, bunu ispat etmekle miikelleftir.

Tarim Arazilerinin Degerlemesi

Kamulastirma Yasasi, “arazilerin kamulastirma tarihindeki mevkii ve sartlarina gore ve oldugu gibi
kullanilmas: halinde getirecegi net gelir” seklindeki diizenleme ile arazilerde net gelir esasina gore
degerlenme yapilacagini hilkkme baglamistir. Yargitay’a gore “arazinin rant1 (net geliri) ile o arazinin satig
degeri (ciplak deger) arasindaki oran olarak tanimlanan kapitalizasyon faizi, belli bir bdlgede, ayn1 yil
igerisinde ayni tiir tarimsal iiretimin yapildigi, ayni nitelik ve karakterdeki arazinin gercek satig bedeli ile
net geliri belirlendikten sonra oranlanarak bulunur. Bu oranlar %3-15 arasinda degismektedir.”.

Deger tespitinde bulunulurken ilk olarak, tarimsal alanlardan elde edilen yillik ortalama net gelirler
goriisiiliir ve piyasa arastirmasi ile tespit edilir. Sonra bu arazilerin piyasa fiyatlari, piyasa arastirmalari ile
tapularin incelenmesiyle belirlenir. Yillik ortalama net gelirin ortalama piyasa fiyati, kapitalizasyon
oranmi verir. Kapitalizasyon oraninin kamulagtirilan alandaki gergek piyasa fiyatlarina dayali olmasi
nedeniyle bu oran, kamulastirilacak tarim arazilerinin tam ikame bedelini vermektedir. Tarimsal arazinin
kiymet takdiri kamulastirilacak arazinin net gelirinin kapitalizasyonuna dayanmaktadir. Bu yontem ile net
gelirin belirlenmesi sirasinda asagidaki adimlar izlenmektedir.
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e Bilgi Toplanmasi: Bunun i¢in, gayrimenkuliin yerinde arazi ¢aligmalar1 yapilarak, toprak yapisi,
iiriin deseni, topografya, iklim, yerlesim yerlerine uzaklik, kuru tarim ya da sulu tarim yapilmasi
gibi arazilerin kamulastirma bedellerini etkileyebilecek 6zellikler belirlenir. Bu asamada ayni
zamanda Uiretim miktarlar1 ve birim bedeller ile ilgili yerel kuruluslarin (Tarim Birlikleri, Seker
Fabrikalari, Toprak Mahsulleri Ofisi, Ilce Tarim Miidiirliigii vb.) yazili goriislerinden de
yararlanilabilir.

e  Yillik Net Gelirin Hesaplanmasi: Kiymet takdiri yapilacak olan arazideki mevcut miinavebe
sistemine gore irlinlerin verimleri, ait oldugu yilin fiyatlar ile carpilarak briit iiretim degeri
bulunur. Daha sonra, tiim giderler (yillik isletme masraflari + % 10 bilinmeyen masraflar + % 3
idarecilik pay1 + zirai sermaye faizi karsilif1) briit iiretim degerinden ¢ikarilarak net gelir
bulunur. Hesaplanan bu net gelir daha sonra miinavebe sistemindeki iiriin sayisina boliinerek
yillik net gelir hesaplanir. Arazide ekilen iiriinlerin net geliri hesaplanirken resmi verilere goére
dekara verim fiyat ve iiretim masraflar1 dikkate alinir.

e (Ciplak Arazi Bedelinin Belirlenmesi: Yillik net gelir kapitalizasyon faiz oranina bdliinerek
¢iplak arazi bedeli hesaplanir. Miinferit miitemmim ciizlerin bedelleri (yapilar, kuyular, agaglar,
citler v.b.) ayrica belirlenerek ¢iplak arazi bedeline eklenir.

Bu kiymet takdir metodu kdylerin ortak kullanim alanlar1 olan otlaklar i¢in de kullanilabilir.
Otlaklarin bedelleri koy i¢in kullanilmak tizere yasal hak olarak koy tiizel kisiligine ddenir. Koy tiizel
kisiliginin kalkacak olmasi halinde bu para koylin diger varliklariyla birlikte kdyiin bagli oldugu
Kaymakamliga devrolunur. Bilirkisiler, net gelir ile ilgili hesaplama yaparken, raporlarina net gelirin
nasil hesaplandigini yazarak gerekgelerini belirtmelidirler. Bilirkisi raporu, yukarida ayrintili olarak
aciklanmaya calisildigi gibi bilimsel bir formiile dayanmadik¢a gegerli olmaz ve hiikme dayanak
almamaz.

Meyve Bahgelerinin Degerlemesi

Meyve bahgelerinin kiymet takdiri icin de gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilmaktadir. S6z konusu
olan bir bahge oldugunda, iiretim ve giderler tiim yillar i¢in hesaplanir ve kiyaslanir. Faiz oraniyla
birlikte, bah¢enin ekonomik dmriiniin sonuna kadar olan gelir-gider hesaplar1 toplanir ve bulunan bu say1
kapitalizayon oranina boliinerek ¢iplak arazi bedeli bulunur. Daha sonra, toplam arazi bedeli eski bedel
yontemi kullanilarak ya da ileriki bedel yontemi kullanilarak bulunur. Eger arazi yerine birkag agag
bedeli belirlenecek ise toplam arazi bedelinden ¢iplak arazi bedeli ¢ikartilarak agaglarin bedeli bulunur.
Bulunan deger agag sayisina boliinerek tek agacin bedeli belirlenir. Eger meyve bahgesi fidanlik halinde
ise maliyet yontemi kullanilmasi onerilir. Baz1 durumlarda degisse de, bu fidanlik siiresi yaklasik 5 yil
stirmektedir. Arazi sahibi fidanlik kurarak, arazisinden bagska tiirlii gelir getirme sansin1 engellemis olur.
Dolayistyla, bu kayip bir maliyet olarak kabul edilir. Sulu arazideki kira bedeli masraflara eklenerek
maliyet bulunur. Daha sonra, reel faiz orani kullanilarak, giinlimiize getirilir ve agaglarin kamulastirma
bedeli bulunur.

Gayrimenkuliin tamami kapama bahge ise bagkaca hesap sekli yapmadan dogrudan o agaglarin
iiriinlerinin gelirine gore hesap yapilmalidir. Eger gayrimenkuliin bahge niteligine gore hesap yapilacaksa,
gayrimenkuliin meyve agaclari ile tamamen Ortiilii olmasi gerekir. Tek cins meyve olmasi da sart degildir.
Omegin elma, erik, armut, seftali gibi degisik cins ve tiirde agaglar olabilir. Meyvesiz agaclar da
bulunabilir. Bu durumda her agacin kapladig: yiizol¢cimii zemin degeri ayr1 ayr1 bulunarak deger tespiti
yapilamaz. Tiim meyve iirlinlerinin getirecegi net gelir toplam1 ele alinarak deger bigilir. Zeytinlikler i¢in
de durum boyledir. Eger zeytin iirliniine gére hesaplama yapilmigsa, artik ayrica aga¢ bedeli hesaplanarak
kamulastirma bedeline eklenemez.

Meyvesiz Agaclarin Degerlemesi

Kamulastirilacak meyvesiz agaglar, meyvesi olmayan ve ticari amagclar (yap1 malzemesi ya da yakit) i¢in
kullanilan kavak, kizil agag¢ tiirii orman dis1 kabul edilen agaclardir. Meyvesiz agaglarin ¢iplak arazi
bedelleri gelir kapitalizasyonu ile hesaplanir. Bunun igin, isletme siiresini de goz Oniine alarak, agac
sayilari, iscilerin gilinlik yevmiyeleri, giibre ve tarim ilaci fiyatlar1 ve arazinin diger gelir-giderleri
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incelenmelidir. Reel faiz orani kullanarak, harcamalar idare miiddeti sonuna getirilir. Daha sonra, gayri
safi liretim degeri, Cevre ve Orman Bolge Miidiirliikleri tarafindan belirlenen odunun birim fiyati ile odun
verimi ¢arpilarak hesaplanir. Toplam harcamalar (isletme siiresi sonundaki) toplam iiretim bedelinden
cikartilir ve net gelir bulunur. Ciplak arazi bedelini bulmak i¢in bu net gelir kapitalize edilir.

Eger meyvesiz agaclar fidanlik halinde ise, maliyet yontemi tercih edilmelidir. Kavak agaclari i¢in bu
asamanin yaklasik 2 yil siirdiigli varsayilmaktadir. Fidanlikk maliyetleri meyve bahgelerininki gibi
hesaplanmaktadir; yani arazinin kira bedeli maliyetlere eklenmektedir. Daha sonra reel faiz oranlari
kullanilarak, maliyetler kamulagtirma tarihine getirilmekte ve kamulastirma bedelinin hesaplanmasi i¢in
ciplak arazi bedeli eklenmektedir. Kesilmeye uygun her meyvesiz agag¢ (tarim alani parsel siirlarindaki
v.b.) i¢in, kesme ve nakliye masraflar1 mal sahibine ddenir. Eger agag¢ fidan halinde ise bedeli belirlemek
icin maliyet yontemi kullanilir.

Kismen Kamulastirilan Gayrimenkullerin Degerlemesi

Kismen kamulastirilan gayrimenkuliin degeri, kamulastirma sebebiyle bir degisiklik olmadig: takdirde, o
malin belirtilen esaslara gore takdir edilen bedelinden kamulagtirilan kisma diisen miktaridir.
Kamulastirma disinda kalan kismin kiymetinde, kamulagtirma nedeniyle eksilme meydana geldigi
takdirde; bu eksilen deger miktar: tespit edilerek, kamulastirilan kismin belirlenen kamulastirma bedeline
eksilen degerin eklenmesiyle bulunan miktardir. Kamulastirma disinda kalan kismin bedelinde
kamulastirma nedeniyle artis meydana geldigi takdirde ise, artis miktar1 tespit edilerek, kamulastirilan
kismin tayin edilen bedelinden artan degerin ¢ikarilmasiyla bulunan miktardir. Yapilacak indirme,
kamulastirma bedelinin yiizde ellisinden fazla olamaz.

Kamulastirma disinda kalan kisim, imar mevzuatina gore yararlanmaya elverigli oldugu takdirde;
kesilen bina, ihata duvari, kanalizasyon, su, elektrik, havagazi kanallari, makine gibi tesislerden mal
sahiplerine kalacak olanlarinin eski nitelikleri dairesinde kullanilabilecek duruma getirilebilmeleri igin
gereken gider ve bedel, belirlenerek kamulastirma bedeline ilave olunur. Bu masraf ve bedeller kiymet
diistikliigli miktarinin belirlenmesinde gézoniinde tutulmaz.

Bir kismi1 kamulastirilan gayrimenkulden artan kismi yararlanmaya elverisli bir durumda degil ise
kamulastirma iglemine karsi idari yargida dava agilmayan hallerde mal sahibinin en ge¢ kamulastirma
kararinin tebliginden itibaren otuz giin icinde yazili bagvurusu iizerine, bu kismin da kamulastiriimasi
zorunludur.

Baraj insast i¢in yapilan kamulastirmalar sonunda kamulastirma sahasina miicavir gayrimenkul
mallar, ¢evrenin sosyal, ekonomik veya yerlesme diizeninin bozulmasi, ekonomik veya sosyal yonden
yararlanilmasinin miimkiin olmamasi1 hallerinde, sahiplarinin yazili bagvurusu lizerine kamulagtirmaya
tabi tutulur. Bu hususlar1 diizenleyen yénetmelik, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhiginca; Igisleri,
Maliye, Bayindirlik, Tarim ve Orman Bakanliklarinin gériisii de alinmak suretiyle hazirlanir. idare, bu
gayrimenkuller {izerinde imar mevzuati hiikiimlerini de go6zoniinde tutarak diledigi gibi tasarrufta
bulunabilir ve gerektiginde Hazineye bedelsiz olarak devredebilir.

Kismen kamulastirilan payli miilkiyete konu gayrimenkul, daha o6nce paydaglar arasinda fiilen
boliinerek bir veya birkag paydasin tasarruf ve yararlanmasina birakilmis ve yapilan kismi kamulagtirma
bu yerin tamamin1 veya bir kismini kapsiyor ise, bu durumda kamulastirmaya iliskin islemler sadece bu
paydas veya paydaslar hakkinda yiiriitiilerek kamulastirma bedeli paylar1 oraninda kendilerine 6denir. Pay
veya paydaglarin sadece bu kisim i¢in dava haklar1 vardir. Gayrimenkuliin kamulagtirilmayan kismi
iizerinde haklar1 kalmaz ve adlar1 paydaslar arasindan ¢ikarilir. Kamulastirilan bu yerler tapu sicilinde
idare adina tescil olunur.

w » Kamulastirmay! gerektiren temel neden ve kamulagtirma kosullari
nelerdir?
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KENTSEL DONUSUM UYGULAMALARINDA DEGERLEME

Farkli nedenlerden dolay1 zaman iginde kentsel standartlara uymayan, fiziki yapis1 gittikce bozulan veya
terkedilen kent alanlarimin yeniden kente kazandirilmasi kentsel doniisiim olarak ifade edilmektedir.
Gilintimiizde bu alanlar i¢in kentsel doniisiim uygulamalar1 baslatilmistir. Boylece, kente yeni imar planl
alanlar kazandirmak, sosyal ve kamu kullanim alanlarin1 yeniden olusturmak ve modern yerlesim alanlar1
elde etmek amaclanmistir.

Kentsel dontisiim projeleri kentsel yerlesim alani igerisinde yenilestirme, koruma, saglamlastirma ve
sagliklastirma amaglar1 ile belli bir miidahale programi cergevesinde yeniden diizenlenmesi gereken
alanlar1 kapsayan, temel olarak konut sorununu ¢ozmeyi ve sorunlu alanlarin kente tekrar
kazandirilmasini hedefleyen projelerdir. Donilisiim projeleriyle sadece yenilenmis konut alanlar
yaratilmamakta; biiyiik rekreasyon alanlari, kent parklari, kent meydanlari, ticaret merkezleri de kente
kazandirilmaktadir. Bu tiir doniisiim projeleri tasarlanirken, kamuya fazla yiik getirmeyecek modellerin
uygulanmast ve bu kapsamda gelismis, yasanabilir ve giivenilir yasama mekanlarinin olusturulmasi,
sosyolojik uyum caligmalarinin yapilmasi ve finansman modellerinin gelistirilmesi gereklidir.

Diinyada uzun bir yol katetmis olan kentsel doniisiim uygulamalar: iilkemizde son yillarda
baslamustir. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan biiyiik hasarla ¢ikan ve tarihi zenginlikleri dolayistyla biiyiik
onem tasiyan kentlerde yasanan kentsel ¢okiintii, ilgili ¢cevreleri konuyla yakindan ilgilenmeye ve ¢oziim
arayislarina itmistir. Bu nedenlerle Avrupa iilkeleri ve Amerika’da kentsel doniisiim 1950’lerde 6nem
kazanmis ve zaman iginde hak ettigi yeri bulmustur. 1970’li yillar kentsel doniisiim ile ilgili arayislarin,
caligmalarin siirdiiriildiigli yillar olarak ifade edilmektedir. 1980’lerden bu yana ise, kentsel doniisiim
ilkesel bazda yerlesmis, 6ziimsenmis ve bu yonde uygulamalarla kendini ispat etmistir.

Tiirkiye, 1950°’li yillarda baslayan hizli kentlesmeyle birlikte diizensiz bir yapilasma siirecine
girmigtir. 1980°1i yillardan gilinlimiize kadar gegen siiregte politik ve ekonomik nedenlerden dolay1 kent
ihtiyaglar1 karsilanamaz hale gelmistir. Yogun gecekondu alanlarinin olmasi, kagak yapilagsmanin giderek
artmast ve yasanan 1999 depremi sonucunda kentsel doniisiim projelerinin gerekliliginin kaginilmaz
oldugu goriilmistiir. Kentte meydana gelen carpik yapilagsma, altyapi eksiklikleri, yesil alan, otopark ve
sosyal donatilarin eksikligi kentsel dontisiim projeleri ile giderilmektedir. Tiirkiye’de son yillarda 6nem
kazanan kentsel doniisiim, biiyiiksehirlerde uygulanmaya baslanmigtir. Ankara, Bursa, Istanbul ve
Trabzon gibi biiyliksehirlerde belirlenen kent alanlarinda kentsel doniisiim projeleri hazirlanmistir.
Kentlerde kentsel doniisim projelerinin hazirlanmast i¢in kentsel doniisim ve gelisim alanlarinin
belirlenmesi gerekir. Bu alanlarin belirlenmesinde bazi kriterler dikkate alinmaktadir. 5393 sayili
Belediye Kanunu’na gore bir yerin kentsel doniisiim ve gelisim proje alani olarak ilan edilebilmesi i¢in; O
yerin belediye veya miicavir alan sinirlari igerisinde bulunmasi ve en az 50.000 m? olmasi sarttir. Diinya
ve Tiirkiye genelinde uygulanan kentsel doniisiim projeleri kapsaminda secilen kentsel doniisiim alanlari:

e Hazine arazilerinin iggali sonucunda olusturulan gecekondu alanlari,

e (Cok fazla yogunluga sahip kacak apartmanlagsmanin goriildiigii alanlar,

e Kent merkezine yakin rant1 yiiksek olan alanlar,

e Deprem, sel, heyelan vb. dogal afetlerden dogrudan etkilenecek olan alanlar,
e Kent merkezindeki ¢okiintii alanlari,

e  Tarihi kentsel alanlar,

e  Ekonomik émriinii doldurmus yapilarin bulundugu alanlardir.

Diinyada uygulanan ve Tiirkiye’de de uygulanmaya baslayan kentsel doniisiim model ve yaklagimlari,
imar haklarinin toplulastirilmasi ve imar haklarmin transferidir. Imar haklarmin transferinde amag,
dontistimii ve korunmasi gerekli alanlarda, varolan imar hakki veya imar baskis1 altinda olusabilecek
potansiyel imar haklarmin, bir baska projeye transferini veya bu hakkin menkul kiymet hakkina
donligtimiiniin saglanmasidir. Model, ozellikle, tarihi ¢cevrede yapilarin ve tarihi dokularin, imar baskist
altinda dayanamayip, yikilip yeni yapilar ve yerlesmelere doniigmesi yerine, bu alanlarinda imar
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haklarminin olmasi gerektiginin kabul edilmesi, ancak bu hakkin gayimenkul sahiplerine sertifika yoluyla
bagka alanlara veya projelere transfer edilerek, kullandirilmasina olanak verilmesidir.

Diinya’da yapilan uygulamalarda goriildiigii gibi biitiin kentsel doniisiim uygulamalar1 saglam bir
ortaklik stratejisine dayanmaktadir. Biitiin kentsel doniisiim uygulamalarinin, merkezi-yerel yonetim, 6zel
sektor ve halk isbirligiyle gergeklestirildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yapilan ve yapilmakta olan kentsel
doniistim uygulamalarinda halk katilimi hazirlik agamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan uygulamalar
incelendiginde diinyada uygulanan kentsel doniisiim projelerinde hazirlik asamasindan projenin sonuna
kadar aktif halk katiliminin oldugu goriilmektedir.

Kamuoyunda kentsel doniisiim yasasi olarak bilinen “Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniitiirtilmesi
Hakkinda Kanun” tasarisi, TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilerek 31.05.2012°de yasalasmistir. Yasa,
afet riski altindaki alanlar ile bu alanlar digindaki riskli yapilarin bulundugu arsa ve arazilerde, saglikli ve
giivenli yasama cevrelerini olusturmak iizere iyilestirme, tasfiye ve yenilemelere dair esaslari
diizenlemektedir.

Yasaya gore, riskli yapilarin tespiti, Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan hazirlanacak
yonetmelikte belirlenen cergevede, oncelikle yapi malikleri veya kanuni temsilcilerince, masraflari
kendilerine ait olmak iizere, bakanlik¢a lisanslandirilan kurum ve kuruluslara yaptirilacaktir. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi, riskli yapilarin tespitini siire vererek, sahiplerinden isteyebilecektir. Tespitler,
verilen siirede yaptirilmazsa, Cevre ve Sehircilik Bakanligi veya belediyeler ile il 6zel idarelerince
yapilacaktir. Bu tespitlere kars1 ev sahipleri, 15 giin igerisinde itiraz edebilecek. Bakanligin talebi {izerine
Askeri Yasak Bolgeler ve Giivenlik Bolgeleri Kanunu kapsaminda bulunan yerler de dahil olmak iizere,
Hazine'nin 6zel miilkiyetinde bulunan riskli alanlarda ve rezerv yap: alanlarindaki gayrimenkullerden;
kamu idarelerine tahsisli olanlar, Milli Savunma Bakanligi'nin goriisii alinip Bakanlar Kurulu karariyla;
kamu idarelerine tahsisli olmayanlar ilgili kamu idaresinin goriisii alimarak Cevre ve Sehircilik
Bakanligi'na tahsis edilecek veya TOKI'ye ve belediyeye bedelsiz devredilebilecektir. Hazine disindaki
kamu idarelerin miilkiyetinde olan gayrimenkuller de TOKi'ye veya belediyeye bedelsiz
devredilebilecektir. Tahsis ve devir tarihinden itibaren 3 yil icinde ve gerekli goriilen hallerde bakanligin
talebi iizerine, Maliye Bakanligi'nca uzatilan siire iginde amacina uygun kullanilmadigi tespit edilen
gayrimenkuller, bedelsiz olarak ve resen tapuda Hazine adina tescil edilecek veya onceki maliki olan
kamu idaresine devredilecektir.

TOKI, 2003 yilinda gerceklestirilen yasal diizenlemeler gergevesinde, kentsel déniisiim projelerinde
de faaliyet gdstermek iizere yetkilendirilmistir. Toplu Konut Idaresi Kaynaklarinmm Kullanim Sekline
Iligkin Yonetmelik kapsaminda, TOKI “gecekondu bélgelerinin déniistiiriilmesi ve iyilestirilmesi
amaciyla finansman saglama”y1 da yonetim kaynaklarinin kullanilacag: alanlar arasina katmistir. TOKI
2003’ten bu yana belediyelerle isbirligi iginde yasam alanlar1 planlamaya ve ¢cagdas kentlesmeye yonelik
kapsamli bir politika izlemektedir. Belediyeler ile isbirligine gidilerek kentsel yenileme projeleri
baglatilmistir. Cagdas bir planlama yaklasimiyla, bilyiik ¢apli bir yeniden imar siireci baslatilmis ve eldeki
tim kaynaklar, kent planlamasina ve standartlarin altinda kalan, plansiz yapilasmay1 yenileme
calismalarina yonlendirilmistir.

Hizla artan konut talebine sehirlerin, normal gelisme hizinda yanit verememesi, uzun yillardir
kentlerimizin kimligini tehdit edecek bir 6l¢iide sagliksiz bicimde yapilagsmasina sebep olmaktadir.
Gecekondu ve kagak yapilarin yaninda, ekonomik dmriinii tamamlamis mevcut konut stoku da, dzellikle
deprem riskinin yiiksek oldugu kentlerimizde ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uygun
olmayan araziler iizerinde, kalitesiz malzemelerle, temel miihendislik ve yapim tekniklerinden yoksun,
plan gozetilmeksizin insa edilmis konutlar, hem i¢inde yasayanlarin sagligin1 hem de sehirlerin dokusunu
tehdit eder hale gelmistir. Bu sorunun ¢oziimii yoniindeki en biiyiik engel ise konut alim giicii
bulunmayan dar gelirli kesime yonelik sosyal konut politikalarmin yakin bir tarihe kadar hayata
gecirilmemis olmasidir. TOKI bir yandan gecekondu ve kagak yap1 alanlarini déniistiiriirken, bir yandan
da dar gelirli kesimler i¢in {iirettigi konutlarla yeni gecekondu bdlgelerinin olusmasina engel olmaya
calismaktadir.
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2012 Mayis aymmda TBMM’den gecip yasalasan kentsel doniisiim yasasi ile birlikte, Tiirkiye
capindaki ¢iiriik yapilarin yikilip yeniden insa edilmesi giindeme gelmistir. Kentsel doniisiim yasasinin
¢tkmasi ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinin en biiyiik konut hamlesi baslatilmis, Tiirkiye ¢apindaki
18 milyon konutun yiizde 55°1ik kisminin yenilenmesi planlanmaktadir.

Tiirkiye’de kentsel doniisiim amacli degerlemelerde, uygulama alanindaki gayrimenkullerin elde
edilmesinde, tiim yasalarin dogrudan Kamulastirma Yasasi’n1 dayanak gosterdikleri ve bdylece kentsel
dontisimde baska gayrimenkul degerleme bigimlerinin ve kurumlarinin devre dist birakildiklar
goriilmektedir.

Kentsel doniisiim projelerinde “deger tespit komisyonu” veya “kiymet takdir komisyonu” adi altinda
kurulan ya da kurumun biinyesinde bu tarz iglemleri i¢in dnceden kurulmus komisyonlar bulunur. Bu
komisyonlar en az iig kisiden olusur. Ulkemizde dogrudan kentsel doniisiim projelerinde kiymet takdir
komisyonlar1 kurulmasi ile ilgili herhangi bir yasal alt yap: bulunmamaktadir. Fakat kiymet takdir
komisyonlarinin kurulmasi ile ilgili gesitli yasalarda ¢esitli diizenlemeler yapilmistir.

Kamulastirma Yasasi’na gore tahmini degeri belirlemek {izere ilgili idare biinyesinde en az ii¢ kisiden
olusan “kiymet takdir komisyonu” kurulur. Kiymet takdir komisyonlari, yasanin degerlemeye iliskin
ilkelerini gozeterek, konuyla ilgili uzman kisi ve kuruluslar, sanayi, ticaret odalar1 ve yerel
komisyoncularindan bilgi alarak gayrimnkuliin tahmini bedelini belirlerler. Vergi Usiil Yasasi ise emlak
vergisi arsa-arazi birim degerlerinin belirlenmesi i¢in ‘kiymet takdir komisyonlar’’ olusturulmasini
ongormektedir.

Kentsel doniisiim projelerinin basarili bir sekilde gergeklestirilmesi uygulama asamasinda karsilagilan
sorunlarin minimuma indirilmesiyle olur, bu sorunlara sebep olan alt etmenlerin basinda degerleme
asamasi gelir. Bu nedenle degerleme asamasinda gergeklestirilen tespit galigmalar1 nem arz etmektedir.

Gayrimenkullerin degerine etki edecek unsurlarin tespit edilme islemi Oncesinde, kentsel doniisiim
alanma giren her gayrimenkulil i¢cinde barindiran bir veri tabani olusturulur, Bu veri tabaninin yapisi,
projeden projeye degisiklik gdsterir. Bazi proje yiiriitiiciileri veriler arasinda isleme ve sorgulama olanagi
da tanidig1r i¢in Access tabanli olanlar1 secerken, bazi projelerde sadece Excel iizerinde g¢alisma
gergeklestirilir. Arazide elde edilen gayrimenkule ait verilerin bu olusturulan Oznitelik tablolarina
girilmesinden 6nce, her binaya bir ID numarasi verilir. Daha sonra olusturulan tabloda gayrimenkuliin
ada, pafta parsel, kap1 no, sokak mahalle semt ilge isimleri, gayrimenkul malikinin ad soyadi, baba adi,
TC no gibi bilgileri girilir. Sonraki agamada gayrimenkullerin fiziksel incelemesi gergeklestirilir. Tespit
calismalar1 idarece yapilir ya da yaptirilir. Kamulastirma Kanunun 11. maddesi degerlemenin hangi
esaslar dogrultusunda gerceklestirilecegi ayrintili bir bicimde ortaya koymustur, “15. madde uyarinca
olusturulacak bilirkisi kurulu, kamulastirilacak gayrimenkuliin bulundugu yere mahkeme heyeti ile
birlikte giderek, hazir bulunan ilgilileri de dinledikten sonra gayrimenkuliin 6zelliklerini esas tutarak
diizenleyecekleri raporda biitiin bu unsurlarin cevaplarmi ayr1 ayri belirtmek suretiyle ve ilgililerin
beyanini da dikkate alarak gerekceli bir degerlendirme raporuna dayali olarak gayrimenkuliin degerini
tespit ederler.

Gayrimenkuliin degerinin tespitinde, kamulastirmay1 gerektiren imar ve hizmet tesebbiisiiniin sebep
olacag1 deger artislar ile ilerisi i¢in diisliniilen kullanma sekillerine gore getirecegi kar dikkate alinmaz.
Kamulastirma yoluyla irtifak hakki tesisinde, bu kamulastirma sebebiyle gayrimenkulde meydana gelecek
kiymet diisiikliigii gerekgeleriyle belirtilir. Bu kiymet diistikliigli kamulastirma bedelidir.

Kentsel Donusimde Arsa Degerlemesi

Kentsel doniisiim projelerinde deger tespiti yapilacak gayrimenkule ait veriler toplandiktan sonra
yapilacak ilk islem arsa degerinin hesaplanmasidir. Hak sahibinin konutunun bulundugu arsanin alani
belirlenir. Daha sonra bu alan o bolge icin o yil i¢in belirlenmis olan Emlak rayi¢ degeri ile carpilarak
arsa degeri elde edilir. 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu geregi, Emlak Vergilerine esas olusturacak
olan, arsa ve arazilere ait m? birim degerlerinin (rayiglerinin) tespit gorevi olusturulan takdir
komisyonlarina verilmistir. Emlak Vergisine esas teskil edecek arsa ve arazilere ait metrekare birim deger
tespitleri (rayigleri) dort yilda bir defa olmak {izere komisyonca takdir iglemleri yapilarak
belirlenmektedir.
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Kanun, arsa ve arazilerin m? birim deger takdirinin dort yilda bir yapilmasmi (Belirleme siiresini 2
yila indirmeye veya 8 yila ¢ikarmaya Bakanlar Kurulu yetkilidir) hiikkmetmis, arsa ve arazilerin m? birim
degerlerinin tespitini siireye baglamistir. Kanun burada siire¢ igersinde olasi sartlarin degisebilecegini
Oongdrmiis, degisen sartlar dahilinde arsa ve arazilere ait giiniin gergek¢i degerlerinin yani rayiglerinin
(gayrimenkullerin degerlendirme giiniinde gegerli olan degeri) tespitinin yapilmasim1 amaglamistir.
Kanun, takdir komisyonuna, arsa ve arazilerin m? birim degerlerinin gergek¢i degerini tespit etme gorevi
vermigtir. Komisyon bu gorevi yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Kentsel donilisim projelerinde degerlemede ve bunun devaminda gerceklesen kamulastirma
islemlerinde yapilan degerlemelerde cogunlukla emlak rayi¢ degeri kullanilir. Bu deger uygulayicilarla
gayrimenkul sahiplerinin ihtilafa diismesine neden olmus ve bir¢ok davaya konu olmustur. Bunun sebebi
aslinda arsa degeri belirlenirken emlak rayi¢ degeri yerine piyasa rayi¢c degerinin de kullanilabilir
olmasidir. Siiriim degeri (pazar-piyasa degeri) gayrimenkuliin 6zelliklerine, niteliklerine ve konularina
gore normal olmayan, bireysel davraniglar dikkate alinmaksizin, degerleme giinii normal alim satimda,
ulagilmas1 olas1 fiyattir, baz1 kaynaklarda rayi¢ deger olarak da adlandirilir. Ekonomide, literatiirde,
yasama caligmalarinda ve hukuki tartismalarda genel deger, siirlim degeri, satis degeri gibi, objektif
degisim degeri ile icerik olarak ana hatlar ile cakisan diger deger adlandirmalarina rastlanir. Piyasa rayig
degeri, emlak rayic¢ degerine kiyasla daha yiiksek bir arsa degeri ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat uygulayicilar
tarafindan bu deger kullanilmamaktadir. Emlak rayi¢c degerinin kullanilmasi, gayrimenkullerin
degerlerinde hatalara, cogunlukla deger tespitinin oldugundan az belirlenmesine sebep olmaktadir.

Kentsel Donusumde Yapi Degerlemesi

Gayrimenkuliin arsa degeri hesaplandiktan sonra, yap1 degeri hesaplanma asamasina gecilir. Yasalarda
degerleme islemi sirasinda gergeklestirilen tespit islemlerinin nasil uygulanacag: anlatilsa da, kentsel
doniisiim projelerinde bu denli kapsamli bir tespit islemi gergeklestirilmemektedir. Thaleyi alan sirket
tarafindan olusturulan bir ekip gerekli izin belgeleriyle gayrimenkuliin incelemesi islemini
gergeklestirilir. Bu inceleme sirasinda binanin disgindan 6l¢iim gergeklestirilir. Binanin iginde ayrintili bir
6l¢iim gerceklestirilmez. Bagimsiz boliim, eklenti biitiinleyici parca sayist islenir. Tespit yapilirken
vatandasin mal varlifi olan gayrimenkul sayilabilecek arsa, bina, istinat duvari, kuyu varsa meyve
agaclarinin tek tek tespiti gergeklestirilir. Elde edilen tiim veriler, olusturulan veri dosyasinda ilgili
yerlerine islenerek kiymet takdir komisyonuna sunulur.

Yap1 degeri hesaplanirken uygulanan yontem; binanin yeniden yapim maliyetinin hesaplanmasidir.
Yap1 degeri hesaplanirken Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil giincelledigi Yap: Yaklasik Birim
Maliyetler Tablosundaki konu gayrimenkuliin yapisinin olusum 6zelliklerine karsilik gelen birim maliyet
bedelleri kullanilir. Bu tablo binalarin maliyet bedellerini, binalarin ¢ok c¢esitli 6zelliklerini gbz Oniinde
bulundurarak ayrintili sekilde smiflandirmistir. Yapist incelenen binaya karsilik gelen birim degeri ile
binanin insaat alan1 ¢arpilarak yap1 degeri hesaplanir.

Yap1 degeri hesaplanirken, varligi tespit edilmis istinat duvari, kuyu ya da meyve agaci gibi bir degere
sahip unsurlar bulunuyorsa bunlarda degerlemeye dahil edilir. Meyve agacimin fiyati ziraat odasinin
yayinladig1 katsayilara gore belirlenir. Kuyu ve istinat duvari ayrica degerlemeye dahil edilir.

Degerleme yontemi olarak secilen maliyet yonteminin son agamasi, yipranma degerinin hesabidir. Bu
yipranma degeri binanin yeniden yapim maliyetinden ¢ikarilir. Yipranma degeri hesaplanirken gevresel
ve iglevsel yipranmadan s6z edilmez. Sadece fiziksel yipranma degeri belirlenir. Fiziksel yipranma
hesaplanirken bir oran kullanilir, oran yapinin yasina ve tiiriine gore farkliliklar gosterir. Yapi tiirlerine ve
yaglarina gore yipranma oranlar1 2.12.1982 tarihli 17886 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Aginma
Paylarma Iliskin Oranlar1 Gésteren Cetvelde ayrintihi bir sekilde sunulmustur. Bu oran binanin yeniden
yapim maliyet bedeliyle carpilarak yipranma degeri elde edilir.

Biitiin bu islemler yapildiktan sonra elde edilen veriler olusturulan Hak Sahipligi Degerlendirme
Formu yani bir nevi kimlik kartina doldurulur. Gayrimenkuliin arsa degeri yap1 degeriyle toplanir ve
yipranma miktar1 da bu toplamdan diisiiliir. Boylece gayrimenkuliin degeri tespit edilmis olur.
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Kentsel donilistim projelerin basarisi, uygulayict ister 6zel sektor isterse kamu sektorii olsun, hak
sahiplerinin hosnut olmasi temeline dayanir. Bu sebeple Ozel Sektdr Kentsel déniisiim uygulamalarinda
meydana gelen sorunlart minimuma indirmek igin alternatif ¢dziimler tiretmektedir. Bunlardan biri imar
hakkinin degerlemeye etki ettirilmesidir. Bu yontemin amaci kentsel doniisiim projelerinde gayrimenkul
sahiplerine doniisiim oncesi sahip oldugu metrekarenin ¢ok altinda konut vermemektir. Ciinkii projeler
hak sahiplerinin hosnut olmasi ve uzlagmaya dayanir. Genelde arsa igin gdz Oniinde bulundurulan bu
durum; kisinin var olan arsasi iizerine kendi bir yap1 yapsaydi kag m? imar hakk: oldugunu belirler ve
doniistim projesinden sonra hak sahibine bu m? ye yakin bir alan vermeyi hedefler. Bu islemin
gerceklestirilmesi projenin saglam bir planlama ve ekonomik yapiya sahip olmasina baghdir.

HAZINE GAYRIMENKULLERININ DEGERLEMESI

Hazine arazilerinin satisa, kiralamaya, trampaya, irtifak hakk: tesis edilmesine konu olmas: dolayist ile
gayrimenkul degerlerinin objektif ve tarafsiz bir sekilde gercek¢i ve bilimsel olarak degerlemeye tabi
tutulmasi gerekmektedir. Genel olarak Hazine gayrimenkullerinin kiymet takdiri, Hazine Tasginmazlarinin
Idaresi Hakkindaki Y&netmelik ve 313 sayili Milli Emlak Genel Tebliginde agiklanmistir. Bedel tespit ve
takdirinde, gayrimenkuliin konumu ve 6zellikleri goz 6niinde bulundurulmak suretiyle rayi¢ bedel esas
alinir.

Hazine Tasinmazlarmin Idaresi Hakkindaki Yénetmelige gore bedel;
a. Satig veya trampada; gayrimenkuliin emlak vergisine esas asgari metrekare birim degerinden,

b. On izin verilmesinde ilk yil igin, varsa gayrimenkul iizerinde yapilmasi éngoriilen yatirrmin
toplam maliyet bedelinin binde birinden veya gayrimenkuliin emlak vergisine esas asgari
metrekare birim degerinin binde besinden,

c. Kullanma izni veya irtifak hakki kurulmasinda ilk yil i¢in, Hazine gayrimenkulii {izerinde
yapilmasi ongoriilen yatirimin toplam maliyet bedelinin binde besinden veya gayrimenkuliin
emlak vergisine esas asgari metrekare birim degerinin yiizde birinden,

d. Deniz turizmi araglarina giivenli baglama, karaya ¢ekme, bakim, onarim ve sosyal hizmetlerden
birkacini veya tamamini sunan deniz turizmi tesisleri yapilmak amactyla, 6n izin, kullanma izni
veya irtifak hakki verilmesi talep edilen alanda projelendirilmis veya mendireklerle ¢evrilmis
deniz yiizeyinin de bulunmas: halinde, deniz yiizeyinin 6n izin veya kullanma izni metrekare
birim bedeli; proje sahasindaki kara pargasi i¢in Yonetmelik hiikiimlerine gore tespit edilen 6n
izin, kullanma izni veya irtifak hakk: beher metrekare bedelinin yiizde onundan,

e. Kirada ise ilk yil i¢in, gayrimenkuliin emlak vergisine esas asgari metrekare birim degerinin
ylizde besinden az olmamak iizere tespit ve takdir edilir.

Takdir edilen bedel; Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi ekspertiz sirketleri ile Bakanlik merkez denetim
elemanlarina tespit ettirilebilir. Bu sekilde tespit ettirilen bedel, tahmin edilen bedel olarak dikkate alinir.

313 nolu Milli Emlak Genel Tebligine gore bedelin tespitinde;

a. Gayrimenkul iizerinde Hazineye ait bina bulunmasi durumunda bina degerinin, 1319 sayili
Emlak Vergisi Kanununun uygulanmasinda esas alinan bina ingaat metrekare maliyet bedelleri
dikkate alinarak tespit edilmesi,

b. Hazine gayrimenkulleri iizerine yapilan her tiirlii yapt ve tesisin miilkiyeti Hazineye ait
olacagindan, bu yap1 ve tesislerin bedelinin de degerlendirmeye dahil edilmesi,

¢. Gayrimenkuliin bulundugu bolgede, Hazine ve diger kamu kurum veya kuruluslar tarafindan
gergeklestirilen satis, kamulastirma, satin alma ve kiralama islemlerinde olusan bedellerin
dikkate alinmasi,

d. Gayrimenkuliin imar durumu, bina ve ingaat sahasi biiylikliigli, isyerlerine, meskiin yerlere
yakinlig1 ve ulastirma durumu, belediye hizmetlerinden yararlanip yararlanmadigi, bitki ortiisi,
toprak cinsi ve yapist vb. itibariyle en iyi kullanim alternatiflerinin géz dniinde bulundurulmast,
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e. Belediye ve miicavir alan i¢cinde her ol¢ekli imar planinda; yerlesik alan (mesk{in alan) ile
gelisme alaninin tiimiinii kapsayan iskan sahasinda kalan parsellenmemis arazilerin yerlesik
(meskiin) halde olup olmadigina bakilmaksizin arsa, Belediye ve miicavir alan i¢inde bulunup da
her dlgekli imar planinda iskan sahasi olarak ayrilmamis olmakla beraber fiilen yerlesik alanda
bulunan ve belediye hizmetlerinden en az ikisinden faydalanmakta olan (yol-ulagim, su-yol, su-
ulasim, ulagim-temizlik, yol-temizlik vb.) parsellenmemis araziler arsa, Belediye ve miicavir
alan sinirlan i¢inde bulunup yukarida belirtilen kapsamda kalmayan araziler ile bu sinirlar
disinda bulunan arazi vasfindaki gayrimenkullerin zirai faaliyete (Arazinin; hububat, sanayi ve
yem bitkileri, baklagiller, sebze ve diger tarla bitkileri ile bag, bahge, ¢ay, meyve, kavak ve sair
agac¢ tlirlerinin yetistirilmesinde kullanilmas1 zirai faaliyet olarak nitelendirilecektir.) konu
edilmeyerek bagka bir amagla (mesken, akaryakit istasyonu, restaurant, sanayi tesisi v.b)
kullanildiginin belirlenmesi durumunda arsa, mevcut durumunda vasfi arsa olarak belirtilmis ise
arsa olarak degerlendirilmesi gerekti§inden buna uygun asgari metrekare birim bedelinin
belirlenmemis olmasi durumunda, olusturulacak takdir komisyonu vasitasiyla asgari metrekare
birim bedelinin belirlenmesinin istenilmesi,

f.  Uzerinde bina bulunan Hazineye ait gayrimenkuliin asgari metrekare birim bedelleri farkli olan
iki veya daha fazla caddeye/sokaga cephesinin bulunmasi durumunda, insaat ruhsatina esas
ingaat istikamet rolevesindeki 6n cephe durumu tespit edilerek 6n cephenin bulundugu cadde
veya sokaga gore, lizerinde bina bulunmayan gayrimenkullerin ise ilgili belediyesince imar
planinda aymi ada igerisindeki diger parsellerin durumu dikkate alinarak belirlenecek 6n
cephenin bulundugu cadde/sokaga gore asgari metrekare birim bedelinin belirlenmesi,
Gayrimenkuliin bir tarafinin cadde bir tarafinin ise sokaga cephesinin bulunmasi durumunda ise
cadde tarafi icin belirlenen asgari metrekare birim bedelinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Kapitalizasyon orani; tarim faaliyetinin yapildigi bolge i¢in ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan
belirlenmesi miimkiin oldugundan bu oranin tespiti i¢in Tarim Il Miidiirliigiinden temin edilmesi yoluna
gidilir. Arazinin rant1 ise; arazinin {iretim hedefi ile onun idare sistemine gore degisiklik gosterir. Diger
bir deyisle, rantin hesap edilis sekli, arazinin yillik gelir saglayan (tarla ziraat: gibi) veya periyodik gelir
temin eden (meyvelik gibi) liretim sahalarina tahsis edilmis olmasina ve idaresinin kiracilik, ortakeilik,
mal sahipligi gibi usullerle yapilmasina gore degisiklik gosterir. Hazine gayrimenkullerinin deger
tespitinde mal sahipligi usulii dikkate alinarak arazi ranti hesaplanir. Mal sahipligi tarafindan isletilen
arazilerde arazi rant1 asagidaki formiil esas alinarak hesaplanabilecektir.

Arazinin Rant1 (R) = Gayrisafi Hasila (GH) — Yapilan Masraflar (YM) seklindedir.

S6z konusu arazi rantinin hesabinda kullanilacak olan ve giderleri olusturan konular arazi {izerinde
almacak iirlin tiirtine gore degisiklik gosterir. Bu nedenle arazi {izerinden alinacak iiriin tiirlerine gore
gecerli olan giderlerin belli bir standartta olabilecegi dikkate alindiginda bu masraflarin da her bir {iriin
cesidi icin hangi tutarda oldugu hususu ilgili Tarim Il Miidiirliiklerinden sorularak tespit edilebilir.

Imar planinda konut veya ticaret alam olarak ayrilan Hazine gayrimenkulleri igin karsilastirma
yontemi ile deger tespiti yapilir. Karsilastirma yonteminde; emsal olabilecek gayrimenkuller ile degeri
tespit edilecek gayrimenkuliin, ayn1 bolgede, imar plani ile ayn1 kullanim amacini ihtiva etmesi ve emsal
gayrimenkullerin son bir yil i¢inde satisa konu edilmesi kosullarini tagiyor olmasi gerekmektedir. Aksi
durumda bu degerlendirme yontemi kullanilmayacaktir. Ayrica, karsilastirma ydnteminde,
gayrimenkullerin bulundugu alanin imar plani igerisinde yer almasi ve her bir gayrimenkuliin imar
durumlarinin agik ve net bir sekilde ilgili idare tarafindan belirlenmis olmasi gerekmektedir.

Ecrimisil, Hazine gayrimenkuliiniin Idarenin izni diginda gercek veya tiizel kisilerce isgal veya
tasarruf edilmesi sebebiyle, Idarenin bir zarara ugrayip ugramadigma veya isgalcinin kusurlu olup
olmadigina bakilmaksizin, gayrimenkuliin isgalden 6nceki haliyle elde edilebilecek muhtemel gelir esas
almarak Idarece talep edilen tazminattir. Ecrimisil ve kira bedellerinin tespitinde gelirlerin
kapitalizasyonu yontemi dikkate alinabilir. Uygulamada bedellere ¢okca itirazlar olmaktadir. Bu
yontemle ecrimisil ve kira bedelleri daha objektif olacak ve gayrimenkule iliskin hak ve menfaatlerle
gayrimernkul bedellerinin tespiti yonteminde standardizasyon saglanmistir. Hazine gayrimenkullerinde
ecrimisilin tespit ve takdir edilmesinde Hazine gayrimenkullerinin kisilerce iggale ugradigmin tespit
edildigi tarihten itibaren onbes giin icinde "Tasnmaz Tespit Tutanagma" dayanilarak ecrimisil Idarece
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tespit edilir ve komisyonca karara baglanir. Ecrimisilin tespit ve takdirinde, Idarenin zarara ugrayip
ugramadigina, isgalcinin kusurlu olup olmadigina ve gayrimenkuliin isgalci tarafindan kullanim sekline
bakilmaksizin Idarenin bu gayrimenkulden isgalden dnceki haliyle elde edebilecegi muhtemel gelir esas
alinir. Isgalden nceki haliyle fiziki ve hukuki agidan tamamen benzer nitelikte olan iki gayrimenkuliin
farkli sekillerde kullanima konu edilerek isgal edilmis olmasi, her iki gayrimenkulden farkli tutarlarda
ecrimisil alinmasin1 gerektirmez. Ecrimisil tespit ve takdir edilirken, Hazine gayrimenkuliiniin degerini
etkileyebilecek;

a. Imar durumu,

b. Yizol¢imii,

c. Niteligi,

d. Verimi (Tarim arazilerinde),

e. Altyap1 hizmetlerinden yararlanip yararlanmadigi,
f.  Konumu,

g. lIsgalden 6nceki haliyle kullanilmasi halinde getirebilecegi gelir gibi her tiirlii objektif dlgiiler
dikkate alinarak rayi¢ deger tespit edilir.

Ecrimisilin tespitinde ayrica; ayni yer ve mahalde bulunan emsal nitelikteki gayrimenkuller igin
olusmus kira bedelleri veya ecrimisiller, varsa bunlara iligkin kesinlesmis yarg: kararlari, gerektiginde
ilgisine gore belediye, ticaret odasi, sanayi odasi, ziraat odasi, borsa gibi kuruluslardan veya
bilirkisilerden sorusturulmak suretiyle edinilecek bilgiler ile gayrimenkuliin degerini etkileyecek tiim
unsurlar g6z 6niinde bulundurulur.

Ayrica, Hazine gayrimenkulleri {izerinde yapilan yasal olmayan her tiirlii yap: ve tesisler (takilip-
sOkiilebilir nitelikli olanlar hari¢), bagka bir isleme gerek kalmaksizin Hazineye intikal edeceginden, bu
nitelikteki isgaller i¢in ecrimisil, zeminle birlikte muhdesat da dikkate alinarak tespit ve takdir edilir.
Hazinenin paydasi oldugu gayrimenkullerin isgali halinde, Hazine payma tekabiil eden miktar esas
almarak ecrimisil takip ve tahsilat1 yapilir.

Hazine Tasmmazlarmin Idaresi Hakkindaki Yonetmelikte; tarim arazisi olarak kullanilan
gayrimenkullerin bedel tespit ve takdirinde, gayrimenkuliin konumu ve o6zellikleri goéz oniinde
bulundurulmak suretiyle rayic bedel esas alinir. S6z konusu yonetmelikte, sadece gayrimenkuliin konum
ve Ozellikleri goz oOniinde bulundurulur denilmis fakat bu konum ve ozellikler ayrintili olarak
anlatilmamistir. Uygulamada, ziraat odasi, ticaret odasi, belediye ve mahalli bilirkisilerden alinan
degerlerden az olmamak {izere bedel, kiymet takdir komisyonunca belirlenmektedir.

313 nolu Milli Emlak Genel Tebliginde ise sdz konusu Yonetmelige goére tarim arazisi olarak
kullanilan gayrimenkullerin degerlemesinde 6nemli yenilikler getirilmistir. Yonetmelikte, degerlemede
dikkate alinmasi istenen gayrimenkuliin konum ve 6zellikleri sunlardir;

e Uygulama imar plan1 bulunmayan tarim arazisinin nazim imar plani1 i¢inde bulunmasi, ilgili
belediyenin yerlesim alaninin devaminda olmasi ve gelisimi itibariyla imara agilacak durumda
olmasinin degerlemede gdz dniine alinmast,

e  Gayrimenkuliin bulundugu bolgede, Hazine ve diger kamu kurum veya kuruluslar1 tarafindan
gergeklestirilen satig, kamulastirma, satin alma ve kiralama islemlerinde olusan bedellerin
dikkate alinmasi,

e  Gayrimenkullin bitki ortiisii, toprak cinsi ve yapisi itibartyla en iyi kullanim alternatiflerinin
degerlemede goz Oniine alinmasi,

e Belediye ve miicavir alan iginde bulunup imar planlarinda iskdn sahasi olarak ayrilmamis
olmakla beraber fiilen yerlesik (meskn) alanda bulunan ve en az iki adet belediye
hizmetlerinden (yol-ulagim, su-yol, su-ulagim, ulagim-temizlik, yol-temizlik vb.) faydalanmakta
olan parsellenmemis arazilerin degerlemede tarim arazisi olarak degil de arsa olarak
degerlemelerinin yapilmasi,
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Belediye miicavir alan sinirlarinda olup 4. madde kapsaminda kalmayan gayrimenkullerden,
zirai faaliyet yapilmayan ancak bagka bir amacla mesken, akaryakit istasyonu, restaurant, sanayi
tesisi vb. olarak kullanildiginin belirlenmesi durumunda arsa olarak degerlemesinin yapilmast,

Tarim arazisi olarak kullanilan Hazine gayrimenkullerine, gelirlerin kapitalizasyonu ydntemi
dikkate alinarak deger tespitinin yapilmasi istenmistir. Anilan tebligde, gayrimenkul degerleme
yontemleri kirymet takdirlerinde Hazine gayrimenkullerinin degerini belirleyen direk unsur
olmasa da gayrimenkullerin degerlerinin bilimsel bir yontemle belirlenmesi yolunda énemli bir
adimdur.

Arsa vasifli Hazine gayrimenkullerinde deger belirlenirken, Hazine Tasinmazlarmin Idaresi

Hakkindaki Yonetmelige gore; bedel tespit ve takdirinde, gayrimenkuliin konumu ve o6zellikleri goéz
ontinde bulundurulmak suretiyle rayi¢ bedel esas alinir. S6z konusu yonetmelikte, sadece gayrimenkuliin
konum ve 6zellikleri gbz dniinde bulundurulur denilmis fakat bu konum ve 6zelliklerin neler olabilecegi
ve degere ne sekilde etki edebilecegi ayrintili olarak anlatilmamistir.

313 nolu Milli Emlak Genel Tebliginde ise sdz konusu Yonetmelige gore imar plani gerisindeki arsa
vasifli gayrimenkullerin degerlemesinde 6nemli yenilikler getirilmistir. Bu yenilikler 6zetle;

Degerleme yoOntemlerinden, karsilagtirma  yOnteminin  uygulanmasi, bu yontemde
gayrimenkullerin imar plam1 igerisinde yer almasit gerektigi, degeri tespit edilecek
gayrimenkuliin, emsal olacak gayimenkullerle ayni1 bolgede, imar plani ile ayni kullanim
amacini ihtiva etmesi ve emsal gayrimenkullern son bir yil i¢inde satisa konu edilmis olmasi
istenmektedir.

Bu kosullarin yani sira arsa vasifli gayrimenkullerin degerini 6nemli oranda etkileyebilecek diger bazi
ozellikler asagidaki gibidir.

Gayrimenkuliin kullanim bi¢imi: Yasal olarak kisitlamalarin olmas: (irtifak hakki, enerji nakil
hatt1 gibi).

Gayrimenkuliin Topografyasi: Topografik yapi, yapt maliyetlerini, alt yapi tesislerinin insasini
ve hafriyati etkiler.

Parselin geometrik sekli: Imarda yapilasma kosullar1 ayni olsa da yap1 kullanim alanmin diizgiin
ve istenen bigimde olmasi parsel seklinin diizgiinliigiine baglhdir. Bu da fiyata 6nemli 6l¢iide etki
eder.

Zeminin jeolojik yapisi: Gayrimenkuliin kaygan bir zeminde veya bataklik alanda olmasi
gayrimenkuliin degerine etki eder.

Gurilti etkisi: Giiriiltiiniin ¢ok oldugu yol kavsagi ve ya eglence merkezlerine yakin olan
parsellerde giiriiltiiniin olumsuz etkisi vardir.

Gayrimenkuliin manzarast: Iki ayr gayrimenkul ayn1 adada ve ayni yapilasma kosullarina sahip
olsa da dogal giizellikleri gérebilme 6zelligi, gayrimenkuliin degerine dnemli 6l¢iide etki eder.

Ada koselerindeki parseller: Ada koselerindeki parsellerin degeri, i¢te bulunan parsellere gore
daha fazladir.

INTERNET @
www.milliemlak.gov.tr
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Ozet

Ticari gayrimenkuller, konutlarin disinda kalan
ve ticari amaglarla degerlendirilen, gelir getiren is
merkezleri, aligveris  merkezleri, ofisler,
magazalar, sanayi tesisleri gibi
gayrimenkullerdir. Ticari gayrimenkul piyasasini,
perakende, ofis ve sanayi piyasast olarak
ayrabiliriz. Ticari gayrimenkul degerlemesinde
en ¢ok {stinde durulan konu igletme
degerlemesidir. Bir isletmenin degeri, o
isletmenin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile bu
gelir akisinin elde edilmesindeki risk durumuna
baglhidir. Degerlemede miimkiin oldugunca ¢ok
yontem kullanilarak degerleme hatast en aza
indirilmeli ve varligin gercek degerine ulagilmaya
calisilmalidir.

Yapisiz arsa degerinin  belirlenmesi  ig¢in
gayrimenkullerin  bulundugu yerel piyasanin
kokli  bir incelemesi gerekir. Yapili arsa
degerinin belirlenmesinde satiglarin
karsilastirilmast  yonteminin  kullanilmasinda
bolge konum ve yapisal kullanimlarin ayni
olmast en dnemli kosuldur. Benzer parseller ile
konu arsa arasindaki ortak ozellikleri yansitmak
amaciyla benzer arazi parsellerine iligkin veriler
toplanir, incelenir, karsilagtirilir ve diizeltilir.
Arazinin normal alim satim bedeli, emsal
arazinin alim satim bedeline gore, bunun olanakl
olmamasi1 durumunda, yillik iiretim degerine gore
bulunur.

Proje degerlemesi, degerleme uzmaninin bir dizi
nakit akigi tahminini alip net bugiinkii degere
cevirdigi mekanik bir is degildir. Saglanmasi
gereken destekleyici bilginin tlirii  projenin
sinifina baglhdir. Bir¢ok isletme proje degerleme
siirecine enflasyon ve milli gelirdeki biiytime gibi
ekonomik gostergelerin ve konut
hareketlenmeleri veya hammadde fiyati gibi
firma i¢in 6nemli olan 6zel kalemlerin tahmin
edilmesiyle baglar. Bu tahminler, tim proje
analizleri i¢in temel olusturur. Analizlerindeki
varsayimlari belirlemelerinde degerleme
uzmanina yardimei olmak {iizere bir¢ok teknik
gelistirilmistir. Bunlardan en c¢ok bilinen ve
kullanilanlari; ortalama getiri orani, geri 6deme
donemi, iskontolu nakit akist ve net buglinkii
deger yontemleridir.

Tarim  arazilerinin  degerlemesinde  gelir
yonteminin uygulanmasi yasal zorunluluktur. Bu
yonteme gore arazileri degerleyebilmek icin s6z
konusu arazinin yillik ortalama net geliri

kapitalizasyon oranina boliiniir. Arazi gelirinin ve
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olan kapitalizasyon oraninin
gergekci bir sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir. Yillik gelir degeri, ortalama
randiman ve mahsuliin ortalama satig fiyati

yorede gecerli

Olciilerine goére her tarim biriminden bir yilda
elde edilecegi hesaplanan mahsul degerinin,
mevcut tarim birimi sayilart ile ¢arpilmasi
suretiyle bulunacak degerdir. Yillik gelir
degerinin  hesaplanmasinda,  Vergi  Usul
Kanununda yer alan zirai kazang Oolgiileri ve
bunlarin tespiti hakkindaki hiikiimlere gore
yapilmis olan takdir ve tespitler esas alinir.

Kamulastirma yetkisi, devletin 6zel miilkii sadece
tazminatinin 6denmesi karsiliginda kamunun
kullanim1 i¢in alma hakkidir. Kamulagtirma
degeri bir gayrimenkuliin kamulagtirilmas: amaci
ile iizerindeki hak ve faydalarla beraber takdir
edilmis degeridir. Bu degerin igine gayrimenkule
ait serefiye ve manevi degerler de girebildiginden
pazar  degerinde  farklidir.  Kamulagtirma
degerinin tespitinde, kamulastirmay1 gerektiren
imar ve hizmet tesebbiisiinlin sebep olacagi deger
artiglart ile ilerisi i¢in diisiiniilen kullanma
sekillerine gore getirecegi kar dikkate alinmaz.
Kamulastirma Yasasinda arsa ve arazi ayrimi
yapilmakta ve arazilerde net gelir, arsalarda ise

emsal satiglar  Ongoriilmektedir. Meyve
bahgelerinin  kiymet takdiri i¢in de gelir
kapitalizasyonu ~ ydntemi kullanilmaktadir.

Meyvesiz agaglarin ¢iplak arazi bedelleri gelir
kapitalizasyonu ile hesaplanir. Eger meyvesiz
agaclar fidanlik halinde ise, maliyet ydntemi
tercih edilmelidir.

Kentsel dontigiim projeleri kentsel yerlesim alani
igerisinde yenilestirme, koruma, saglamlagtirma
ve sagliklastirma amaclari ile belli bir miidahale
programi ¢ercevesinde yeniden diizenlenmesi
gereken alanlar1 kapsayan, temel olarak konut
sorununu ¢dzmeyi ve sorunlu alanlarin kente
tekrar kazandirilmasini hedefleyen projelerdir.
Doniisiim projeleriyle sadece yenilenmis konut
alanlar1  yaratilmamakta; biiyiikk rekreasyon
alanlari, kent parklari, kent meydanlari, ticaret
merkezleri de kente kazandirilmaktadir. Bu tiir
doniisim projeleri tasarlanirken, kamuya fazla
yiik getirmeyecek modellerin uygulanmasi ve bu
kapsamda gelismis, yasanabilir ve giivenilir
yasama mekanlarinin olusturulmasi, sosyolojik
uyum ¢alismalarinin yapilmast ve finansman
modellerinin gelistirilmesi gereklidir.



Tirkiye’de kentsel dontigim amacl
degerlemelerde, uygulama alanindaki
gayrimenkullerin elde edilmesinde, tiim yasalarin
dogrudan Kamulastirma Yasasi’ni dayanak
gosterdikleri ve bdylece kentsel doniisiimde
bagka gayrimenkul degerleme bigimlerinin ve
kurumlarmin devre dist birakildiklar
goriilmektedir. Kentsel doniisiim projelerinde
deger tespiti yapilacak gayrimenkule ait veriler
toplandiktan sonra yapilacak ilk islem arsa
degerinin  hesaplanmasidir. Hak  sahibinin
konutunun bulundugu arsanin alami belirlenir.
Daha sonra bu alan o bdlge i¢in o yil igin
belirlenmis olan Emlak rayi¢ degeri ile ¢arpilarak
arsa degeri elde edilir. Kentsel doniisiimde, yap1
degeri hesaplanirken uygulanan ydntem; binanin
yeniden yapim maliyetinin hesaplanmasidir. Yap1
degeri hesaplanirken Cevre ve Sehircilik
Bakanliginin her yil giincelledigi Yap: Yaklasik
Birim Maliyetler Tablosundaki konu
gayrimenkuliin yapisinin olusum o6zelliklerine
karsilik gelen birim maliyet bedelleri kullanilir.

Genel olarak Hazine gayrimenkullerinin kiymet
takdiri, Hazine Tasimmmazlariin Idaresi
Hakkindaki Yonetmelik ve 313 sayili Milli
Emlak Genel Tebliginde aciklanmistir. Bedel
tespit ve takdirinde, gayrimenkuliin konumu ve
ozellikleri goz onilinde bulundurulmak suretiyle
rayic bedel esas alinir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Arsa degerlemesinde, benzer parseller ile konu
arsa arasindaki ortak ozellikleri yansitmak amaciyla
benzer arazi parsellerine iliskin verilerin toplanmasi,
incelenmesi, karsilastirilmasi ve diizeltilmesi hangi
yontemde kullanilir?

a. Satislarin karsilagtirilmasi
b. Maliyet

c. Gelirlerin kapitalizasyonu
d. Emsal maliyet

e. Briit gelir

2. Bir projeyi degerlemek icin projenin ekonomik
omrii boyunca iirettigi ortalama kar1 Sl¢lip bunu
ylizde olarak ifade eden ydntem asagidakilerden
hangisidir?

a. Geri 6deme doénemi
b. Iskontolu nakit akig1
c. Ortalama getiri oram
d. Net bugiinkii deger
e. Gelir kapitalizasyonu

tarim arazilerinin
zorunlu olan

3. Asagidakilerden hangisi
degerlemesinde  uygulanmasi
yontemdir?

a. Satislarin karsilagtirilmast
b. Gelir

c. Maliyet

d. Amortisman

e. Net bugiinkii deger

4. Asagidakilerden hangisi gayrimenkul proje
degerlemesinde degerleme uzmaninin incelemesi
gereken bilgilerden biri degildir?

a. Enflasyon
b. Milli gelir
Nakit akiglar:

/0

Gayrimenkul sektorii

Isletmenin amac1

@

5. lIsletmenin piyasa degerini belitlemede hangi
deger tiirii Gist sinirt olugturmaktadir?

a. Tevhit

b. Tasfiye

c. Iflas

d. Isleyen tesebbiis

e. Pazar
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6. Arsa degerlemesinde asagidakilerden hangisi
arsa dis1 yapilandirmalardan biridir?

a. Peyzaj
b. Erisim yollar

c. Suyollan

d. Tesviye

e. Yaya yollan

7. Asagidakilerden hangisi kamulagtirma

kosullarindan biri degildir?

a. Kamulastirllacak gayrimenkul 6zel 1iyelikte
olmalidir.

b. Kamulastirma, kamu  yaran amactyla

yapilmalidir.
c. Kamulastirma i¢in 6denek olmalidir.

d. Kamulastirma karar yetkili organlarca verilmeli
ve onaylanmalidir.

e. Kamulagtirma bedeli, her durumda pesin

6denmelidir.

8. Kamulastirma Yasasmna gore yap1 ve yapisal
tesisler ile donatilar hangi yontem ya da yontemlerle
degerlemesi yapilmalidir?

Satiglarin kargilagtiriimasi

a.
b. Gelir kapitalizasyonu

c. Maliyet

d. Maliyet ve gelir kapitalizasyonu

e. Satislarin karsilagtirilmasi ve gelir
kapitalizasyonu

9. Asagidakilerden hangisi Tiirkiye genelinde
uygulanan kentsel doniisiim projeleri kapsaminda
secilen kentsel doniisiim alanlarindan biri degildir?

a. Deprem, sel, heyelan vb. dogal afetlerden
dogrudan etkilenecek olan alanlar

b. Kent merkezine yakin rant1 yiiksek olan alanlar
c. Tarihi kentsel alanlar

d. Ekonomik  Omriinii
bulundugu alanlar

doldurmus  yapilarin

e. Kent merkezi disindaki ¢okiintii alanlar

10. Hazine gayrimenkullerinin bedel takdirinde
asagidaki diizenlemelerden hangisinden
yararlanilmaktadir?

a. Emlak Vergisi Kanunu
b. Belediye Kanunu

c. Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi
Hakkinda Kanun

d. Milli Emlak Genel Tebligi

e. Toplu Konut idaresi Kaynaklarmin Kullanim
Sekline iliskin Y&énetmelik



Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtarn

1.a Yanitimiz yanhs ise “Arsa ve Arazi
Degerlemesi” baglikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

2. ¢ Yanitiniz yanlis ise ‘“Proje Degerlemesi”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

3. b Yanitiniz yanlig ise “Tarimsal
Gayrimenkullerin Degerlemesi” baslikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

4. e Yanitiniz yanlis ise “Proje Degerlemesi”
baglikli konuyu yeniden gézden gegiriniz.

5. d Yanitiniz yanls ise “Ticari Gayrimenkullerin
Degerlemesi” bagliklt konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

6.b Yanitiniz yanhs ise “Arsa ve Arazi
Degerlemesi” baghikli konuyu yeniden goézden
gegiriniz.

7.e Yamtiniz  yanhs ise  “Kamulagtirma
Uygulamalarinda Degerleme” bashikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

8.¢ Yanmitiniz  yanhs ise  “Kamulagtirma
Uygulamalarinda Degerleme” bashikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

9.e Yanitiniz yanhs ise “Kentsel Doniisiim
Uygulamalarinda Degerleme” bashikli konuyu
yeniden gozden geciriniz.

“Hazine
baslikli

10. d Yanitiniz yanlis ise
Gayrimenkullerinin Degerlemesi”
konuyu yeniden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Sanayi tesisini olusturan ekipmanlar ¢ogunlukla
iretim cinsi, miktar1 ve ¢esidine gore farklilik
gostermekte ve ¢ogunlukla az sayidaki ekipman
imalatcisi tarafindan diisiik miktarlarda bazen de
sadece o  tesise  Ozel olarak  imal
edilebilmektedirler. Bunun sonucu olarak saglikli
calisan  aktif ikinci el piyasast buluna-
mamaktadir. Ayn1 zamanda bu tiir ekipmanlari
iiretiminin diigiitk miktarlarda olmasindan dolay1
degerleri icerisinde AR-GE ve miihendislik
maliyetleri yiiksek bir bedel tutmaktadir. Ayrica
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bu tiir ekipmanlarin yipranma oranlarinin tespiti
de her ekipman i¢in farkli bir ekonomik émiir ve
yipranma s6z konusu oldugundan ve bunlarin
bircok degiskene bagli olmasindan dolay1
oldukca zordur. Bu durum gayrimenkul
degerlemesinde  sikca  kullanilan  satiglarin
karsilagtirilmast ve maliyet gibi ydntemlerin
ekipmanlarin  degerlemesinde direkt olarak
kullanilmasin kisitlamaktadir. Sanayi tesislerinin
degerlemesinde en sik kullanilan yontem net
faaliyet geliri yaklagimidir.

Sira Sizde 2

Arsa degerlemesi,
gelirlerin

satiglarin  karsilagtirilmasi,
kapitalizasyonu, bazi durumlarda
maliyet + gelir yontemi ile yapilir. Genellikle
kullanilan en giivenilir yontem, satislarin
karsilastirilmas1  yontemidir. Ancak satislarin
yeterli olmamasi durumunda ¢ikartma ve
paylastirma yontemleri de uygulanabilir. Arazi
artik degeri yontemi, en etkin ve en verimli

kullanim  analizinde  g¢esitli ~ kullanimlarin
fizibilitesini test etmek amaciyla kullanilir.
Parselleme yontemi 6zglin arazi kullanimi

durumlarinda, yer kiras1 kapitalizasyonu yontemi
de gelismis alanlarda kira ve arazi kapitalizasyon
oranlar1 dnceden belli ise kullanilir.

Sira Sizde 3

Isletmeler iki temel neden icin projelere para
harcarlar. Birincisi kapasite eksikligi/ verimliligi
artirmaktir (mevcut sorun): Isletmede eksik
kapasite ile ve verimsiz ¢alismak islerin
kaybedilmesine, diisik karliliga ve isletmenin
iflasina neden olabilecektir.

Ikincisi yeni is potansiyelidir (gelecek firsati):
Isletme kayda deger gelir getirecek bir ya da daha
cok is firsatina sahiptir, ancak isletmenin sermaye
ve gelir harcamasi yapmasi gerekir. Isi daha da
karmagiklastiran, projelerin baslangigtan kara
gecilmesinin ya da tamamlanmasinin uzun
siirmesidir. Karar verme siirecini etkileyecek
faktorler sunlardir; gereken yatirim, gelir, zaman.

Sira Sizde 4

Tarmmsal isletme degerini etkileyen faktorler
sunlardir: Tarimsal igletmenin fiziksel konumu,
sosyo-ekonomik yapisi, topragm verimliligi;
isletmenin yapi-altyapt varliklar1 ve arazinin
geometrik sekli.



Sira Sizde 5

Kamulastirmay1 gerektiren temel neden, tarim
reformu, toprak diizenlemeleri baymdirma ve
imar yapilari vb. kamu adina yapilan yatirim ve
planlarin gerceklestirilmesi sirasinda kamu yarari
dogrultusunda toprak gereksinimidir ve kamunun

elinde yeterli toprak birikimi olamamasidir.
Kamulastirma kosullar sunlardir:
Kamulastirilacak ~ gayrimenkul 6zel iyelikte

olmalidir. Kamulagtirma, kamu yarari amaciyla
yaptlmalidir.  Kamulastirma  i¢in  &denek
olmalidir. Kamulastirma karar1 yetkili organlarca
verilmeli ve onaylanmalidir. Kamulastirmayi
yapan idare yetkili ve gorevli olmalidir.
Kamulastirma bedeli, taksit Ongoriillmeyen
durumlarda pesin O6denmelidir. Kamulastirma,
kamulastirma  tiizesine  uygun  olmalidir.
Kamulastirilan ~ gayrimenkul,  kamulastirma
amacia uygun kullanilmalidir.
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Amaglarimiz

Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

LO¥ Uluslararasi degerleme standartlarini tanimlayabilecek,

@ Gayrimenkul degerleme raporu ve 6zelliklerini ifade edebilecek,
@ Degerleme uzmaninin yetki ve sorumluluklarini belirleyebilecek,
@ Bazi ulusal ve uluslararasi degerleme kuruluglarini agiklayabilecek

bilgi ve becerilere sahip olabileceksiniz.

Anahtar Kavramlar

[
4

Uluslararas1 Degerleme Satandartlar: O Degerleme Raporu

Degerleme Uzmant Uluslarars1 Kuruluslar

%9

O vetki Degerleme Sirketi
Sorumluluk &  Lisanslama
igindekiler

s Girisg

% Uluslararas1 Degerleme Standartlari
< Gayrimenkul Degerleme Raporu ve Ozellikleri
s Degerleme Uzmaninin Yetki ve Sorumluluklar

% Bazi Ulusal ve Uluslararas1 Degerleme Kuruluslar
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Degerleme Standartlari

ve Raporlama
.

GiRiS
Uluslararasi alanda kabul goérmiis degerleme standartlarinin uygulanmasi, degerleme uzmaninin yetki ve

sorumluluklarinin bu ¢ercevede belirlenmesi ve hazirlanacak raporlarda belirli bir standardin saglanmasi
ile degerleme alaninda uluslararasi dil ve anlayis birliginin saglanmas1 amaglanmigtir.

Gayrimenkul degerlemesinde degerleme ve raporlama standartlarinin ve degerleme uzmaninin yetki
ve sorumluluklarinin uluslararast kabul gormiis standartlar gergevesinde yapilmasi, ipotek kredilerinin
verilmesi, ipotek teminatli menkul kiymetlerin c¢ikarilabilmesi, gayrimenkul yatirnm ortakligi gibi
kurumlarim iglemlerini yiiriitebilmesi sirketlerin varliklarinin gergekci degerlerle gosterilebilmesi icin
ihtiya¢ duyulan zorunlu bir unsurdur.

Giinlimiizde gelismis iilke ekonomilerinin 6nemli yap1 taslarindan biri olan sermaye piyasalarinin
gelisiminde kurumsallagmis ve pratikte iyi isleyen bir gayrimenkul finansman mekanizmasinin bulunmasi
stiphesiz biiyiik 6nem tasimaktadir. Arzu edilen diizeyde gelismis bir gayrimenkul finansman sisteminin
olusturulmasinin 6n kosullarindan biri de, uluslararas1 standartlarda gayrimenkul degerlemesi yapacak
kisi ve kuruluglarin varligi ve gayrimenkul degerlemesinin baslh basina bir meslek olarak algilanarak bu
meslege iliskin ilke ve kurallarin konulmasidir.

Yine konut finansman sisteminin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in alacaklarin takip siirecinin hizli
ve saglikl bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Bu siirecte hak sahiplerinin haklarmin dogru ve siiratli
olarak belirlenebilmesi agisindan deger takdiri yapan kisi ve kuruluglarin tasimalar1 gereken nitelikler ile
calisma usul ve esaslarinin saglam kurallara baglanmasi1 beklenmektedir.

Giintimiizde gelismis tilkelerde genis bir sekilde kullanilan gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araglarinin 6z kaynagini olusturan gayrimenkul degerlemesinde, gayrimenkul degerleme sirketleri ve
degerleme uzmanlarinin énemli bir yeri bulunmaktadir. ABD, ingiltere, Kanada, Almanya ve Fransa gibi
gelismis {lkelerdeki uygulamalar incelendiginde gayrimenkul degerleme hizmetlerinin yetkili ve
bagimsiz degerleme uzmanlari ya da degerleme sirketleri tarafindan yiiriitiildiigii goriilmektedir. Ornegin
ABD’de tasinmaz degerleme hizmeti verecekler i¢in “gerek meslege giris, gerekse etik ve kurallara uyum
konusunda son derece kat1 diizenlemeler getirilmistir. Degerleme Enstitiisii (Apprasial Institute)
tarafindan yapilan tiim isler ve raporlar siirekli izlenmekte, denetlenmekte ve ufak bir suistimalde ¢alisma
lisanslar1 derhal iptal edilmektedir. ABD’de tasinmaz degerleme isi ile emlak komisyonculugu
birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilmistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasast mevzuati uyarinca yapilan gayrimenkul degerlemesinin uluslararasi
standartlara baglanmasi, degerleme siirecinin tarafsizlig1 ve bagimsizlig1 acisindan 6nemli bir husustur.
Bu iinitede 6zellikle gayrimenkul degerinin belirlenmesine iliskin uluslararas: standartlarin olusturulmasi,
degerlemeyi yapacak kisi ve kuruluglarin tagimasi gereken nitelikler, degerleme raporunun hazirlanmasi
ile degerleme alanindaki ulusal ve uluslararasi bazi kuruluslara iligkin bilgiler verilecektir.

Onemini ana hatlariyla agiklamaya calisigimiz degerleme standartlari ve raporlama ile ulusal ve
uluslaras1 kuruluglara iliskin agiklamalar1 simdi biraz daha yakindan inceleyelim.
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ULUSLARARASI DEGERLEME STANDARTLARI

Uluslararast Degerleme Standartlar1 gayrimenkul degerlemesi alaninda kabul gérmiis en iyi uygulamay1
temsil etmektedir. Uluslararas: degerleme standartlarinin iiye iilke standartlar ile birbirlerini destekleyici
ve tamamlayici olmas1 arzu edilmektedir. Uluslararas1 degerleme standartlart her uygulamanin 6zel bir
degerleme problemi ile baglantili oldugu ve ¢oziimiiniin kullanilan teknik ile verilen kararlara bagl
oldugunu bildirmektedir.

Uluslararast degerleme standartlar1 6zellikle pazar degeri tanimi ile degerleme metotlarinin
belirlenmesi gibi degerleme meslegine iliskin temel kavramlar1 saptamak suretiyle genel bir gerceve
¢izmeyi amaglamakla beraber iceriginde sirket degerlemesi ve uluslararast muhasebe standartlarina iligkin
ilke ve kavramlar da dahil pek ¢ok konuyu kapsayan bilgileri de bulundurmaktadir. Bununla beraber
standartlarin kapsadig1 konular genis bir alan dahilinde olmakla birlikte esas itibariyle bu kavramlarin ¢ok
detayina girilmemis, tanimlar diizeyinde yer verilmis, genel bir gergeve ¢izilerek ulusal diizenlemelerde
rehber niteligi tasimast amaglanmagtir.

Uluslararast degerleme standartlar1 kisa adi IVSC olan Uluslararas1 Degerleme Standartlari
Komitesince her iilke i¢in yerli standartlarin gézden gegirilmesi, bu standartlarda yansitilan degerleme
ilkelerinin taninmasi, biitiin diinyadaki degerleme uygulamalarinin incelenmesi ve Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi ve Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu gibi baska standartlar kurumlariyla
etkilesimler godzden gecirildikten sonra gelistirilmektedir. Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin
gelistirilmesi {i¢ temel amag i¢in yapilmaktadir.

Bunlar;

e  Sinir otesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyet devir iglemleri ile ilgili olarak alinan kredilerin ve
ipotek karsilifi verilen kredilerin teminat altina alinmasi i¢in yapilan degerlendirmelerin
giivenilirligi ile finansal bilgilendirme raporlarinin seffafligini saglamak, hukuk davalarini ve
vergi sorunlarini ¢oziime kavusturarak uluslararasi gayrimenkul piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak,

e Diinyadaki degerleme uzmanlar1 igin yol gosterici olarak ¢alismak, bdylece onlarin uluslararasi
gayrimenkul piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan taleplerini karsilar duruma gelmelerini
saglamak, kiiresel alandaki is diinyasinin finansal bilgilendirme raporlar1 konusundaki
istemlerini karsilamak,

e  Yeni kurulan ve sanayilesmeye yeni baslamis iilkelerin ihtiyaglarini karsilamak tizere degerleme
standartlar1 ve finansla bilgilendirme raporlar1 saglamaktir.

Uluslararast Degerleme Standartlar1 degerleme mesleginde, kabul goérmiis veya en iyi uygulamay1
temsil eder, ayni zamanda, genel kabul gormiis degerleme ilkeleri olarak da taninir. Uluslararasi
Degerleme Standartlarin ve iiye iilkelerin ulusal standartlarinin karsilikli olarak birbirlerini destekleyici
ve tamamlayic1 olmasi1 arzu edilir. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi, ulusal ve uluslararasi
degerleme standartlarinin beyanlar1 ve uygulamalar1 arasindaki farklarin agiklanmasi gerektigini
savunmaktadir.

DIKKAT A!
Uluslararasi Degerleme Standartlari degerleme mesleginde, kabul

gormis veya en iyi uygulamayi temsil eder, ayni zamanda, genel kabul goérmis
degerleme ilkeleri olarak da taninir.

Uluslararast1 Degerleme Standartlari, bazen yerel uygulamalar ve/veya uluslarin yasal
diizenlemelerinde yer alan hiikiimlerden daha degisik bir yaklasim gosterir. Birbirinden farkli iki durum
ortaya ¢iktiginda, uygulamacilarin deger bazindaki farkliliklar1 miktar olarak belirlemesi ve agiklamasi
istenir. Metodolojinin detayli incelenmesi ve bunun 6zel gayrimenkul tiirleri veya piyasalara uygulanmasi
uzmanhk egitimi ile ©6zel ihtisas alanlarina girer. Bu nedenle Uluslararast Degerleme Standartlar
Komitesi, biitlin degerleme uzmanlarmin kariyerleri siiresince, devamli olarak egitim ve Ogretim
programlarindan yararlanmalarini tesvik eder. Uluslararasi Degerleme Standartlari, 6zel prosediirler ve
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yontemlerin nasil uygulandiklarim1 aciklamaktan ¢ok degerleme uzmanlarmin neler yaptiklarini
aciklamaktadir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari, her uygulamanin 6zel bir degerleme problemi ile
baglantili oldugunu ve ¢ézlimiin kullanilan teknik ile verilen kararlara bagli oldugunu bilmektedir.

Mubhasebe gibi diger disiplinlerin standartlar1 degerlemelere uygulandiginda, Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Komitesi, gayrimenkul degerleme uzmanlarina degerlemelerin kullanildigt muhasebe
islemini anlamalarin1 tavsiye eder. Finansal bilgilendirme raporlar1 veya baska bir muhasebe islemi
degerlemeye alinmak isteniyorsa, degerleme uzmani hem muhasebe standartlarinin gereklerini hem de
gayrimenkul degerlemesiyle ilgili olanlar1 uygulayacaktir. Eger bu standartlar birbiri ile ¢atistyorsa,
degerleme uzmani durumu agiklayacaktir.

Degerleme meslegi igerisinde ¢esitli degerleme ilke ve teknikleri bulunur ve bunlar kiiresel is
cevrelerinde kabul gérmiistiir. Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlar1 i¢inde yer alan bu ilke ve
tekniklere ait kisaltilmig tartisma notlarinin birbirinden bagimsiz oldugu diisliniilmemelidir. Bu nedenle
Standart, Uygulama ve Kilavuz Notlari ayr1 boliimler halinde basilip yayinlanmis olsalar da hepsi
biitiinlin birer parcasidir. Bdylece tanimlar, dnsoz ifadeleri, degerleme kavram ve ilkeleri ile yaygin bir
sekilde kullanilan diger ortak unsurlarin her bir bilesen ile alakali oldugu anlasilmalidir.

Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komitesi, profesyonel degerleme islemlerinin karmasikligini,
miilkiyet durumlarmin farkliliklarini, diger profesyonel mesleki disiplinlerde degerleme g¢alismalarim
uygularken karsilastiklar1 zorluklari, kullanim ve terminolojinin terciimesinde karsilastiklar1 problemleri
ve toplumun genel kabul goérmiis standartlarla uyum iginde gelistirilmis profesyonel degerlemelere olan
ihtiyacini bilmektedir. Dolayisiyla, bu standartlarin igerigi ve formati, bu konularla birlikte tasarlanmakta
olup, standartlarin yapisinin iyi anlasilmasi, dogru kullanilmasi acisindan onemlidir. Standartlarin
organizasyonu sirastyla asagidaki gibidir.

Giris - Bu bolimde Uluslararast Degerleme Standartlarinin kaynagi, Uluslararast Degerleme
Standartlar1 Komitesinin ¢aligmalar1 ve standartlarin genel durumu hakkinda bilgi verilmistir.
Standartlarin organizasyonu ve uygulanabilirligi tartisiimistir.

Genel Degerleme Kavram ve flkeleri - Degerleme yontemleri ve bunlarin kullanimi ile ilgili
bilgilerin tam bir tartigmasi bu standartlarin kapsamiin disinda kalir. Mesleki disiplinler arasinda
karsilikli anlagmay1 desteklemek ve lisan anlagmazliklarindan dogan gii¢liikkleri hafifletmek icin bu
boliim, degerleme disiplini ve onun standartlarinin iizerine kuruldugu temel hakkinda yasal, ekonomik ve
kavramsal bir ¢erceve iginde bilgi verme amaci giider. Bu kavram ve ilkelerin anlagilmasi, degerlemenin
kavranmasi ve standartlarin uygulanmasi agisindan ¢ok dnemlidir.

Davrams Kurallar: — Davranis Kurallari, degerleme uzmanlarinin mesleki uygulamalarindaki ahlaki
ve mesleki yeterlilik gerekliliklerini anlatir. Ahlaki ilkeler kamu menfaatini gozetir, finansal kurumlarin
degerleme uzmanlarinin gorevlerine gosterdikleri giliveni siirdiiriir ve degerleme mesleginin yararina
calisir. Degerlemelerin giivenilir, tutarh ve tarafsiz olmasini saglar.

Miilk Tiirleri — Gayrimenkuller bir refah sisteminin temelini teskil eder; kisisel miilkiyet, sirket ve
finansal haklardan farklidir. Bu boliimde bu dort miilk tiirii ve aralarindaki fakliliklar ele alinmistir.

Standartlara Giris - Biitiin degerlemeler iki kategori halinde simiflandirilabilir, birisi pazar degeri
iizerinden hazirlananlar, digeri pazar degeri dis1 deger esastyla hazirlanan degerlemelerdir. Degerleme
tamamlandiktan sonra degerleme uzmani, sonucu agik ve net bir sekilde ortaya koyar ve bu sonuca nasil
ulasgtigini aciklar. Bu boliimde pazar degeri ve pazar degeri dis1 deger esaslar1 arasindaki fakliliklar ve
degerlemenin agik, net ve aydinlatici bir bigimde agiklanmasinin 6nemi anlatilir.

Standartlar - Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarinda, en temel ve istikrarli unsur olarak,
Standartlar 6zel bir 6nem tasir. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Standart 1 ve Standart 2, sirasiyla
pazar ve pazar degerinden farkli degerleri temel alan degerlemelerle ugrasir, Standart 3, degerlemelerin
rapor edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hususlari ortaya koyar. Standartlar ayni zamanda, krediler ve
muhasebe islemleri ile ugrasan uluslararasi degerleme uygulamalari i¢in de bir temel olusturur.
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Uygulamalar — Degerlemeler ¢ok ¢esitli amaclar i¢in hazirlanmaktadirlar. Bu boliimde, finansal
raporlar veya ilgili hesaplar ve krediler veya ipotek karsilig1 krediler icin yapilan 6zel ve kamu sektorii
varlik degerleme uygulamalari agiklanmaktadir.

Kilavuz Notlar - Standartlarin uygulanmasinda ve degerleme hizmetlerinin kullanilmasinda sik stk
cesitli sorunlarla karsilagilmaktadir. Kilavuz Notlari, belli degerleme konularinda yol gosterici bir rol
oynamakta ve standartlarin daha o6zel is ve hizmet saglayan durumlarda nasil uygulanacagini
gostermektedir. Kilavuz Notlari, her ikisi de ayni derecede dnem tasiyan Standartlar ve Uygulamalari
tamamlar ve gelistirir. Degerleme uzmanlarinin, Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore degerleme
yaparken, Standartlar ve Uygulama boliimlerinin yani sira Kilavuz Notlarina da uymalar1 gerekmektedir.

Arastirma Raporu — Degerleme disiplini ne tekdiize ne de duragandir, bu nedenle, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesi diinya ¢apindaki degerleme uygulamalar1 hakkinda arastirma raporlari
yayinlamaktadir.

Terimler Sézliigii - Terimler Sozliigii, terimlerin Ingiliz Uluslar Toplulugu, Kuzey Amerika ve
Ingilizce konusan diger toplumlardaki farkli kullanimlarini capraz referanslarla gdsterir, yardimci
disiplinlere ait tanimlamalar1 bunlara dahil eder ve terimlerin yer aldig1 Standartlar ve Kilavuz
Notlari’ndan uygun alintilar yapar.

Yukarida boliimleri ayrintili bir sekilde agiklanan uluslararasi degerleme standartlari, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesince yayinlanmakta ve belirli araliklarla siirekli giincellenmektedir.
Uluslararast degerleme standartlari, 10 ana boliim ve yaklagik 300 sayfadan olugmakta ve asagidaki
konular1 kapsamaktadir.

e Gayrimenkul, miilk ve varlik kavramlari

e Fiyat, maliyet, piyasa ve deger kavramlari

e Degerleme yaklagimlar

e  Davranis kurallar1 (degerlemede etik kurallar)

e  Miilkiyet tiirleri

e Pazar degeri esasli degerleme

e Pazar degeri digindaki degerleme esaslari

e  Degerlemenin raporlanmasi (rapor standartlar)

e Finansal raporlama i¢in degerleme (uluslararasi muhasebe standartlari ile uyum)
e  Gayrimenkul miilk degerlemesi

e  Makine ve techizat degerlemesi

e Kira haklarinin degerlemesi

e  Maddi olmayan varliklarin degerlemesi (ticari haklar, patent, telif vb.)

e Kigisel miilkiyetin degerlemesi

e  Sirket degerlemesi (borglar-alacaklar, aktif-pasif degerlemesi)

e  Tehlikeli ve zararli maddelerin degerlemesi (miilklerin degerine etki eden ¢evresel faktorler)
e Finansal raporlama i¢in maliyet yaklagimi

e  Tarimsal miilklerin degerlemesi

e Degerlemelerin gozden gecirilmesi

e Ogzel nitelikli ticari miilklerin degerlemesi

e  Miilklerin vergilendirilmesi i¢in toplu degerleme

e  Yeralt1 iiriinleri endiistrisinde miilklerin degerlemesi (madenler, petrol yataklari vb.)

e Arastirma raporu (gelismekte olan piyasalarda degerleme)
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Uluslararas: degerleme standartlarinin ii¢ temel unsuru olan Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz
Notlar1 esit agirliga sahiptir ve uluslararast degerleme standartlarina uygun olarak hazirlanan tiim
degerlemeler, standartlarin tamamindan ayrintili bir sekilde gosterilmis olan tiim iilke ve kurallara uygun
olmalidir.

DIKKAT A!
Uluslararasi degerleme standartlarinin ii¢ temel unsuru Standartlar,

Uygulamalar ve Kilavuz Notlaridir.

Uluslarast Degerleme standartlarinin ii¢ temel unsuru olan Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz
Notlarmi daha ayrintili incelemek gerekirse; Bu ii¢ temel unsurdan ilki olan standartlar, uygulamalar ve
kilavuz notlarinda en temel ve istikrarli unsur olarak 6zel bir 6nem tagimaktadir. Standart 1 ve standart 2
sirastyla pazar ve pazar degerinden farkli degerleri temel alan degerlemelerle ugrasir, standart 3 ise
degerlemenin rapor edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hususlari ortaya koyar. Standartlar ayn1 zamanda
krediler ve muhasebe islemleri ile ugrasan uluslararasi degerleme uygulamalari icinde bir temel
olusturmaktadir. Uygulamalar ise finansal raporlar veya ilgili hesaplar ve krediler veya ipotek karsiligi
krediler icin yapilan 6zel ve kamu sektdrii varlik degerleme uygulamalarini igermektedir. Ug temel
unsurdan sonuncusu olan kilavuz notlari, standartlarin uygulanmasi ve degerleme hizmetlerinde
kullanilmas1 agamasinda karsilagilan sorunlarda yol gosterici bir rol oynamakta ve standartlarin daha 6zel
is ve hizmet saglayan durumlarda nasil uygulanacagini gostermektedir.

Uluslararas: degerleme standartlarina iliskin mevzuat iilkemizde Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VIII No:45) ve eki Uluslararasi Degerleme Standartlar
01.05.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere 06.03.2006 tarih ve 26100 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu teblig ile sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin ve sermaye
piyasasi kurumlarinin sermaye piyasas: mevzuati uyarinca yaptiracaklarr degerleme islemlerinde verilen
degerleme hizmetlerine iligkin esaslar belirlenmistir. Ayrica ilgili tebligde “sermaye piyasast mevzuati
uyarinca yapilan degerleme islemlerinde, degerlemeyi yapanlarin bu tebligin ekinde yer alan Uluslararas:
Degerleme Standartlarina aynen uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadirlar” ifadesi yer almaktadir.

DIKKAT A!
Uluslararasi degerleme standartlarina iliskin mevzuat iilkemizde

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri: VIII
No:45) ve eki Uluslararasi Degerleme Standartlaridir.

Ayrica Tiirkiye’de gayrimenkul alaninda uluslararasi degerleme standartlarinin kabulil ile degerleme
faaliyetlerinin daha saglikli bir sekilde tatbik edilmesi, basta Avrupa Birligi ile olmak iizere uluslararasi
uygulamalar ile paralellik saglanmasi ve bu ger¢evede,

e Ulkemizdeki gayrimenkul islemlerine yonelik olarak gerek ulusal gerekse uluslararasi dlgekte
yapilan islemlerin daha seffaflagmasi ve kolaylagmasi,

e Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin kurulmasi ve gayrimenkul piyasalarinin
gelisimine katkisinin olmasi,

e potek karsihgi verilen kredilerin teminat altina almmasi igin yapilan degerlemelerin
giivenilirligi ile finansal raporlarin daha gercek¢i olmast amaglanmaktadir.

M = Tiirkiye’de gayrimenkul alaninda uluslararasi degerleme

standartlarinin kabulii ile ulagilmak istenen amag nedir?

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU VE OZELLIKLERI

Degerlemeyi yapan kisi ve kuruluslarca degerleme analizinde varilan sonuglar ilgili kisi ya da kurumlara

bir raporla iletilir. Bir degerleme raporu, rapora gore islem yapacak kisi ve kurumlar1 degerleme

probleminin tanimindan baglayarak analiz ve konuyla ilgili tanimlayici verilerle belirli bir sonuca gotiiriir.
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Bir bagimsiz veya Ozet degerleme raporunda, degerleme uzmani tiim olgulari, diisiince tarzimi ve
sonuclar1 agik, az ve 0z bir bicimde sunmalidir. Degerleme raporlarinin uzunlugu, tiirii ve igerigi,
degerlemenin tasarlanan kullanim amaci, ¢oziilecek problemin dogasi ve karmasikligi ile tasarlanan
kulanicisi veya kullanicilarinin bilgi gereksinimleri tarafindan belirlenir. Burada énemli olan unsurlardan
biride degerleme raporunda yapilan her analizin ve diisiincenin kullanicilara anlamli ve yaniltict olmayan
bir bigimde iletilmesidir.

Uluslararast degerleme standartlarinin ilgili kurallarinin her yazili degerleme raporunda belirgin bir
bicimde yer almas1 kaydiyla bir degerleme raporu;

e Bagimsiz Degerleme Raporu
e Ozet Degerleme Raporu
e  Kisith Kullanimli Degerleme Raporu seklinde hazirlanabilir.

Bu ii¢ raporlama secenegi arasindaki temel fark, bazi alanlardaki gerekli ayrint1 diizeyi ve beraberinde
sunulan ¢aligma dosyasidir.

Yapilan bu genel agiklamalardan sonra gayrimenkul degerleme siirecinin son agamasi olan degerleme
raporunu, bir gayrimenkul degerlemesinin yazili veya so6zlii olarak iletilmesi, degerleme siireci
tamamlandiktan sonra ilgili kisi ya da kurulusa iletilen belge olarak tanimlayabiliriz. Bir baska tanimda
ise degerlemeye iliskin talimatlarin, degerlemenin esasinin ve amaci ile nihai degere ulagmada kullanilan
analiz sonuglarinin kayit edildigi belge olarak tanimlanmaktadir. Degerleme raporu yazili veya sozli
olabilir. S6zlii rapor bir miisteriye sozlii olarak iletilen ya da bilirkisi ifadesi olarak veya yeminli ifade
olarak bir mahkemeye sozli bir sekilde sunulan degerleme sonuglaridir. Yazili rapor ise elektronik
iletisim yollar1 da dahil olmak iizere ilgili kisi ya da kuruluslara yazili olarak iletilen degerleme
sonuglaridir.

DIKKAT A!
Gayrimenkul degerleme raporu degerlemeye iligkin talimatlarin,

degerlemenin esasinin ve amacinin ve nihai degere ulagmada kullanilan analiz
sonuglarinin kayit edildigi belgedir.

Gayrimenkul degerleme raporunda, degerleme sonucglari yaniltici olmayacak bir sekilde agik¢a ve
dogru olarak ortaya konmalidir. Ayrica degerleme sonucu ulasilan rakamin nasil rapor edildigi kadar bu
rakamin esast ve dogrulugu da onemlidir. Bir degerleme raporunun sunum sekli ise o ¢aligma igin
belirlenmis talimatlara ve sartnamelere bagli olarak degerleme uzmani ve degerlemeyi talep eden
tarafindan belirlenmektedir. Bir raporun tiirdi, igerigi ve uzunlugu raporun planlanan kullanim amacina,
yasal sartlara, gayrimenkuliin tiiriine ve degerleme konusu gayrimenkuliin niteligine bagldir.

Bununla birlikte bir gayrimenkul degerleme raporu genel olarak, rapor bilgileri, degerlemeyi talep
eden kisi veya kurulusa ait tanitic1 bilgiler, degerlemeye konu gayrimenkul hakkinda bilgiler, degerlemesi
yapilan gayrimenkule iliskin analizler, analiz sonug¢larinin degerlendirilmesi, sonu¢ ve son olarak rapor
eklerinden olusmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri geregi bir degerleme raporunda bulunmasi gereken
asgari Olclitler raporda yer almasi gereken sirasiyla su sekilde ifade edilmistir.

1. Rapor Bilgileri
e Icindekiler,
e Raporun tarihi,
e Raporun numarasi,
e  Raporun tiirt,
e Raporu hazirlayanlarin ad ve soyadlari,

e  Sorumlu degerleme uzmaninin adi soyadi,
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Degerleme tarihi,
Dayanak sézlesmenin tarih ve numarasi,

Raporun Kurul diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla hazirlanip hazirlanmadigina
iligkin agiklama.

2. Sirketi ve Miisteriyi Tamitic1 Bilgiler

Sirketin unvani ve adresi,
Miisteriyi tanitict bilgiler ve adresi,

Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar.

3. Degerleme Konusu Hakkinda Bilgiler

Gayrimenkuliin yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlarina iliskin bilgiler,
Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son {i¢ yillik donemde gergeklesen alim
satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar
planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma iglemleri v.b.) iliskin bilgi,

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine
iligkin bir smirlama) olup olmadig:r hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkuliin
gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiline alinmasina sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cergevesinde engel teskil edip etmedigi hakkindaki goriis,

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip
alinmadigi, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal gerekliligi olan
tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadig1 hakkinda bilgi ve projenin
gayrimenkul yatirim ortaklig1 portfoyiline alinmasina sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri
cergevesinde bir engel olup olmadig1 hakkindaki goriis,

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayil1 Yap1 Denetimi
Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yap1 denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi v.b)
ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda
bilgi,

Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve
planlarin ve s6z konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkli bir
projenin uygulanmasi durumunda bulunacak degerin farkli olabilecegine iliskin ac¢iklama.

4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkule iliskin Analizler

Gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin analizi ve kullanilan veriler,

Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi, mevcut trendler ve dayanak
veriler,

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan faktorler,
Gayrimenkuliin yapisal, insaat 6zellikleri,

Fiziksel degerlemede baz alinan veriler,

Gayrimenkuliin teknik 6zellikleri ve degerlemede baz alinan veriler,
Degerleme isleminde kullanilan varsayimlar ve bunlarin kullanilma nedenleri,

Kullanilan degerleme tekniklerini agiklayict bilgiler ve bu yodntemlerin secilmesinin
nedenleri,

Uzerinde proje gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri,
Nakit / Gelir akimlari analizi,

Maliyet olusumlar1 analizi,
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e Degerlemede esas alinan benzer satis Orneklerinin tanim ve satig bedelleri ile bunlarin
secilmesinin nedenleri,

e Kira degeri analizi ve kullanilan veriler,
e  Gayrimenkul ve buna bagli haklarin hukuki durumunun analizi,

e Bos arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi ve kullanilan veri ve varsayimlar ile ulasilan
sonuglar,

e  En yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi,

e  Miisterek veya bolinmiis kisimlarin degerleme analizi,

e Hasilat paylasimi veya kat karsilig1 yontemi ile yapilacak projelerde, emsal pay oranlari.
5. Analiz sonuclarinin degerlendirilmesi

e Farkli degerleme metotlarmin ve analizi sonuglarinin uyumlastirilmas: ve bu amagla
izlenen yontemin ve nedenlerinin a¢iklamasi,

e  Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin ni¢in yer almadiklarinin gerekgeleri,

e  Yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve
belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadig1 hakkinda goriis,

e Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule baglh hak
ve faydalarin, gayrimenkul yatirnm ortakliklari portfdyiine alinmasinda sermaye piyasasi
mevzuati ¢cer¢evesinde, bir engel olup olmadig1 hakkinda goriis.

6. Sonug

e  Sorumlu degerleme uzmaninin sonug ciimlesi,
e Nihai deger takdiri.
Bu degerin takdirinde asagidaki esaslara uyulmasi sarttir:
1. Pesin satig fiyat1 esas aliarak, Tiirk Lirasi iizerinden nihai deger takdirinin yapilmasi,

2. Degerlemenin katma deger vergisi hari¢ yapilmasi ve ilgili katma deger vergisi tutarimin da
eklenerek toplam degere ulasilmasi,

3. Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme tarihi itibariyle bitirilmis olmasi
varsayimi ile Tiirk Liras: lizerinden ve ayrica degerleme tarihi itibariyle tamamlanmis kisminin
arsa degeri dahil Tiirk Liras1 lizerinden degerinin takdir edilmesi.

Rapor Eki

e Degerleme konusu gayrimenkule iliskin fotograf, grafik, tapu 6rnegi ve benzeri bilgi ve belgeler,
e Degerlemeyi yapan degerleme uzman(lar)inin degerleme lisanslarinin 6rnekleri,

e Degerleme konusu gayrimenkuliin Sirket tarafindan daha Onceki tarihlerde de degerlemesi
yapilmigsa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler.

w 5 Bir gayrimenkul degerleme raporunda genel olarak hangi bilgiler
bulunmaktadir?

DEGERLEME UZMANININ YETKi VE SORUMLULUKLARI

Ulke diizeyinde gayrimenkul degerini saptayan ve bunlar izleyerek giincel hale getiren ve istatistiki
verilen olusturan bir yap1 heniiz tam olarak olusmamakla birlikte Agustos 2001 tarihi itibariyle Sermaye
Piyasast Kurulu "Gayrimenkul Degerleme Uzmam" kavramini resmi olarak duyurmus ve uzmanlarin
lisanslanmas1 ve sicillerinin tutulmasi konularinda tek yetkili merci olmustur. Konuyla ilgili olarak,
Sermaye Piyasast Kurulunun 14-15 Agustos 2001 tarihlerinde yiirtirliige koydugu iki teblig
bulunmaktadir.
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Bunlar: "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar
Hakkindaki Teblig," ve '"Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina fliskin Esaslar Hakkindaki Teblig" dir.

Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar ilgili tebliginde, gayrimenkul degerleme sirketi,
degerleme uzmani, konut degerleme uzmani ve miisteri kavramlar1 tanimlanmistir. Buna gore;

Gayrimenkul Degerleme Sirketi: Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule
bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu degeri
etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullarini analiz ederek uluslararasi alanda kabul
gormiis degerleme standartlar1 gercevesinde yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi
degerleme uzmanlar vasitasiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gdsteren ve kanunda gayrimenkul
degerleme kurumu olarak ifade edilen hizmet sirketidir.

Degerleme Uzmani: Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagl hak ve
faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan tam zamanli istihdam
edilen veya degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin, sdzlesme imzalamak suretiyle
degerleme hizmeti veren, Sermaye Piyasasi Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde
asgari 4 yillik tiniversite mezunu, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve
kendilerine Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig1 Lisans1 verilen kisidir.

Konut Degerleme Uzmani: Sermaye Piyasast Mevzuati’nin gerektirdigi hallerde, konut degerlemesi
yapan ve degerleme sirketlerinde tam zamanl istihdam edilen veya degerleme sirketleri ile tam zamanh
istihdam edilmeksizin, soézlesme imzalamak suretiyle konut degerlemesi hizmeti veren Kurulun
lisanslamaya iligkin diizenlemeleri c¢ergevesinde asgari 4 yillik {iniversite mezunu, gayrimenkul
degerlemesi alaninda en az 1 yil tecriibesi olan ve kendilerine Konut Degerleme Uzmanlig1 Lisansi
verilen kisileridir.

Miisteri: Degerleme yaptirmak iizere sirket ile s6zlesme imzalayan gercek ve tiizel kisileridir.

Yine ilgili tebligde sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde degerleme hizmeti verebilmek amaciyla
Sermaye Piyasast Kuruluna kurul listesine alinmak {izere bagvuracak sirketlerin tasimasi gereken
nitelikler su sekilde siralanmigtir.

e Anonim sirket olmalari,
e  Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olmasi,

e Ticaret unvanlarinda “gayrimenkul degerleme” veya “tasinmaz degerleme” ibaresinin
bulunmasi,

e Odenmis sermayelerinin en az £200.000 olmasi,

e Asgari 6denmis sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin tamaminin nakit karsilig1 ¢ikarilmis
olmasi,

e Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,
e Odenmis sermayesinin asgari %51 inin, en az iki sorumlu degerleme uzmanina ait olmast,

e En az 2’si sorumlu degerleme uzmani olmak iizere en az 5 adet degerleme uzmanimnin tam
zamanl istihdam edilmesi,

e Faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli mekan, personel ve donanima sahip olmasi zorunludur.

Odenmis sermayesinin asgari %51’inin dogrudan veya dolayl olarak kamu kuruluslarmna ait olmasi
durumunda 6denmis sermayesinin asgari %51’inin, en az iki sorumlu degerleme uzmanina ait olmasi sarti
aranmaz. Ayrica aranacak sartlarda ifade edilen 6denmis sermaye tutar1 her yil Maliye Bakanliginca ilan
edilen yeniden degerleme orani dikkate alinarak Sermaye Piyasasi Kurulunca yeniden belirlenebilir.

Ayrica, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri'nin degerleme faaliyeti disinda gayrimenkullerle ilgili
piyasa arastirmasi, fizibilite ¢alismasi, gayrimenkul ve buna bagl haklarin hukuki durumunun analizi, bos
arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi, en yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi gibi alanlarda
danismanlik faaliyetlerinden baska herhangi bir faaliyette bulunamayacaklar1 da belirtilmistir. Bu
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hususlarla ilgili olarak ilgili tebliglerde Uluslararas1 degerleme standartlarinda degerleme uzmanlarinin
degerleme meslegine olan kamu giivenini siirekli olarak artirmalar1 ve korumalar1 gerektigi
belirtilmektedir. Yine uluslararasi degerleme standartlarina uygun degerleme islemlerinin temelinin, pesin
hiikiim ve bencillikten uzak, raporlart acik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayisina
temel teskil eden tiim konular1 aciklayan diiriist ve ehil profesyonel degerleme uzmanlar1 tarafindan
yapilmas1 ongdrilmiistiir.

Bu amag ilgili tebligin 10. ve 11. maddelerinde; “Gayrimenkul degerleme sirketleri ve degerleme
raporunu imzalayan degerleme uzmanlari, konut degerleme uzmanlari ile sorumlu degerleme uzmanlari,
hazirlanan raporda ulasilan sonuglar dolayisiyla; raporun belirlenen standartlara uygun olmamasi, yeterli
incelemenin yapilmamasi, hatal1 verilerin kullanilmasi ve buna benzer nedenlerle; miisterilerine veya s6z
konusu rapordan faydalanan iiciincii kisilere verdikleri zararlardan miiteselsilen sorumludurlar. Sirketin
ortaklari, yoneticileri ve ¢calisanlarinin cezai sorumluluklar saklidir.

Gayrimenkul degerleme sirketleri ile bu sirketlerde ¢alisan degerleme uzmanlar1 ve konut degerleme
uzmanlari, degerleme g¢aligmalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki
faaliyetin diirlist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayis ve davranislar biitiiniidiir. Degerleme
uzmanlari ile konut degerleme uzmanlarinin; degerleme faaliyetleri sirasinda diiriist ve tarafsiz olmalar1
yaninda, bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek durumlarin da bulunmamasi gerekir.

Degerleme uzmanlar ile konut degerleme uzmanlar1 ¢aligmalar sirasinda ortaya cikabilecek g¢ikar
catismalarindan uzak kalmak, diiriistlik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek higbir miidahaleye imkan
vermemek, inceleme sonucunda ulastiklar1 goriislerini, baskalarmin dogrudan veya dolayl ¢ikarlarim
diisiinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.” ifadesi yer almaktadir.

Degerleme uzmanlar1 her durumda diiriist ve dogru davranmak ve c¢aligmalarini ilgili kisi ve
kurulusglara, topluma ve mesleklerine zarar vermeyecek sekilde yiiriitmek zorundadirlar. Bu amagla bir
degerleme uzmani asagida verilen su ilkelere uymak zorundadir.

Diiriistliik Tlkesi: Degerleme uzmaniin yaniltici ve aldatic1 davranislarda bulunmamasidir.

Cikar Catismalan Ilkesi: Degerleme uzmani ilgili taraflarin yazili izni olmaksizin ayni konuda
birden fazla tarafin isini yapmamalidir. Ayrica miisterileri ile diger miisterileri, kendisi, ¢alistig1 firma,
akrabalari, arkadagslar1 veya istiraklerinin ¢ikarlar1 arasinda bir gorev catismasi olusmamasi ic¢in gerekli
tiim Onlemleri almalidir.

Gizlilik Tlkesi: Degerleme uzmani miisterilerinin islerini daima biiyiik bir gizlilik i¢inde ve basiretli
bir sekilde yiirtitmelidir.

Tarafsizhk/Bagimsizhk Ilkesi: Degerleme uzmani gorevini mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik
iginde kisisel ¢ikarlar1 gdzetmeksizin yerine getirmeli, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren
bir gorevi kabul etmemelidir.

Standartlara Baghlik Ilkesi: Degerleme uzmam gérevini profesyonel degerleme uygulamalari
standartlarina uygun olarak yerine getirmelidir.

Yetkinlik flkesi: Degerleme uzmani hizmetlerini yerine getirebilmek icin gerekli bilgi birikimine,
yeterlilige ve deneyime sahip olmalidir.

Ayrica bir degerleme uzmani hizmetlerinden yararlananlara analizlerini, goriiglerini ve vardiklar
sonuglar1 anlamli, gergek¢i ve tarafsizlifa etki edebilecek her seyi agiklayan raporlar araciligi ile
sunmalar1 temel bir kuraldir.

W » B8 Bir degerleme uzmaninin uymak zorunda oldugu ilkeler nelerdir?
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BAZI ULUSAL VE ULUSLARARASI DEGERLEME
KURULUSLARI

Gayrimenkul degerleme mesleginin 6zellikli bir alan olmasi, teknik detaylarinin fazla olmasi ve mesleki
etik kurallarinin olusturulmasinin 6neminden dolay1, gayrimenkul degerlemesi alaninda uluslararasi
degerleme standartlarin1 olusturmak ve yayginlastirmak, bu standartlarin giivenilirligini ve seffafligini
saglamak, ulusal diizeydeki meslek orgiitlerini tek cati altinda toplayarak bilgi aligverisini kolaylagtirmak
ve meslegin tanitilmasina katkida bulunmak amaciyla ulusal ve uluslararasi alanda ¢ok sayida mesleki
degerleme kurulusu bulunmaktadir.

Gayrimenkul degerlemesine ilisgkin olarak faaliyet gdsteren mesleki kuruluslarin uygulama
asamasindaki ©6nemli amaclarindan biri gayrimenkul degerleme uzmanlarmin goérevleri sirasinda
uyacaklar1 mesleki standartlar1 ve etik kurallar1 diizenleyen mevzuati hazirlamaktir. Diger amaci ise genel
kabul gormiis mesleki etik kurallarmma uygun olarak calisacak uzmanlarin se¢imi ve bu uzmanlarin
yetisme sartlarina iligkin ilkelerin tespit edilmesi ve meslege yeni baslayan uzmanlarin egitilmesi seklinde
Ozetlenebilir.

Ozellikle ABD, Almanya ve Ingiltere gibi geligmis iilkelerde gayrimenkul degerlemesine yonelik
uluslararasi diizeyde kuruluslar bulunmaktadir. Simdi bu uluslararasi kuruluslardan 6nemli olan bir kagim
daha yakindan inceleyelim.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (IVSC)

1981 yilinda Uluslararas1 Varlik Degerleme Standartlar1 Komitesi olarak kurulan ve 1994 yilinda adi
Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komitesi olarak degisen komite, kar amaci gilitmeyen, Birlesmis
Milletler ile iliskili bir 6zel sektor kurulusudur. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 komitesi diinyadaki
tim profesyonel degerleme kuruluslarimi kapsayan ve bunlar1 tek bir diizen cergevesinde birbirine
baglayan uluslararasi bir kurulustur.

53 iilkeden ¢esitli kurumlarin {iye oldugu ve on kisiden olusan bir kurul tarafindan yonetilen komite,
ozellikle degerleme kavramlar1 ve yontemleri iizerinde durarak uluslararasi degerleme standartlarinin
belirlemesi, bu standartlarin gézden gegirilmesi ve iiye iilke kuruluglar arasindaki igbirliginin artirilmasi
gorevlerini tistlenmistir.

Avrupa Degerleme Birlikleri Grubu (TEGOVA)

Uluslararast Degerleme standartlar1 Komitesine iiye olan ve Avrupa’nin gesitli iilkelerinde bulanan
degerleme kuruluslar1 arasindaki koordinasyonu saglayarak igbirligini artirma ve degerleme standartlarini
saglamak amaciyla 24 iilkeden 39 {iyeye sahip kar amaci giitmeyen bir kurulustur.

Kisa adi TEGOVA olan Avrupa Degerleme Birlikleri Grubu Uluslararast Degerleme standartlari
komitesi ile yakin isbirligi i¢inde olan bir kurulustur. Bu isbirliginin temel amaci uluslararas1 alanda
degerleme metotlar1 ile raporlara iliskin standartlar olusturarak gayrimenkul degerlemesi alaninda
seffaflik ve giivenirligi tesis etmektedir. Bu amaca ulagmak icin ise Avrupa degerleme standartlari
(European Value Standarts) adi altinda bir standartlar rehberi hazirlamistir. S6z konusu rehber Avrupa
Degerleme Birlikleri Grubuna iiye olan kuruluslar agisindan herhangi bir zorunluluk veya cezai hiikiim
icermemekle birlikte tavsiye niteliginde de olsa gayrimenkul degerlemesi agisindan 6nemli bir takim
diizenlemeler icermektedir.

w » B8 Kisa adi TEGOVA olan Avrupa Degerleme Birlikleri Grubunun temel
gorevi nedir?

Kraliyet Yetkili Degerleme Uzmanlari Enstitust (RICS)

Kisa ad1 RICS (The Royal Institution of Chartered Surveyors)olan Kraliyet Yetkili Degerleme Uzmanlari
Enstitiisii Merkezi Londra’da bulunan ve Ingiltere merkezli gayrimenkul degerlemesi alaninda faaliyet
gosteren bir meslek orgiitiidiir. Kurumun tiyeleri gergek kisilerdir ve yaklasik 140 iilkede yeminli
uzmanlar1 (chartered surveyor) bulunmaktadir.
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Kar amacl olmayan bu bagimsiz kurulus, yeminli uzmanlarin yeterlilik standartlarin1 ve iiyeleri
arasinda diirtistlik ve biitiinliik ilkelerini saglamay1 hedeflemektedir. Ayn1 zamanda Kraliyet Yetkili
Degerleme Uzmanlar1 Enstitiisii tiyeleri kamuya ve devlete gayrimenkul sektorii hakkinda bilgi vererek
rehberlik etmektedir.

Degerleme Enstitlisui (The Appraisal Institute, ABD)

ABD’de gayrimenkul degerlemesi konusu 6nemle iizerinde durulan ve ciddi kurallara baglanmis bir
meslek daldir. ingiltere’deki Kraliyet Yetkili Degerleme Uzmanlari Enstitiisii kargihig1 olarak ABD’de
Degerleme Enstitiisii mevcuttur. 1950°’li yillarda kurulan enstitii gayrimenkul degerlemesi alaninda
mesleki etik, kural ve degerleme yontemlerine iliskin diizenlemeler yapmaktadir.

Merkezi Chicago’da bulunan Degerleme Enstitiisii bir bagkan ve 8§ iiyeden olusan bir idare heyeti
tarafindan yonetilmektedir. Basta ABD ve Kanada olmak iizere uluslararast alanda 99 ayr1 bolimi ve 18
binden fazla iiyesi ile gayrimenkul degerlemesi alaninda énemli bir kurulustur. Enstitiiye iiye uzmanlarin
enstitii tarafindan yapilan sinavi geg¢meleri ve edinilmis bir meslek tecriibesine sahip olmalari
gerekmektedir.

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (TDUB)

Tiirkiye’de sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunmak {izere
kendilerine gayrimenkul degerleme uzmanlig1 lisansi verilen kisilerin {iye olacagi, tiizel kisiligi haiz,
kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 40/D
maddesine dayanilarak, Bakanlar Kurulu’nun 30.10.2009 tarihli karar1 ile kabul edilen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisii 17.12.2009 tarih ve 27435 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yurilirliige girmistir.

DIKKAT A!
Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi tiizel kisiligi haiz, kamu kurumu

niteliginde bir meslek kurulusudur.

Gayrimenkul degerleme uzmanlig1 lisansina sahip olanlar, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde
bir meslek kurulusu olan Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmak i¢in bagvurmak
zorundadirlar. Lisans sahibi, lisans almaya hak kazandiginin kendisine tebliginden itibaren {i¢ ay i¢inde
gerekli bagvuruyu yapmakla yilikiimlidir. Anilan yiikiimliillige uymayan kimselerin lisansi Sermaye
Piyasas1 Kurulunca iptal edilir.

M [ Gayrimenkul degerleme uzmanhg@i lisansina sahip olanlar, tiizel

kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Degerleme
Uzmanlari Birligine liye olmak i¢in bagvurmak zorundamidirlar?

Birlik statiisiinde Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birliginin amaci, “gayrimenkul piyasasinin ve
gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini, Birlik {iyelerinin dayanmisma ve degerleme
faaliyetlerinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde calismalarini, iiyelerin mesleki menfaatlerinin
korunmasini, haksiz rekabetin dnlenmesini, mesleki konularda iiyelerin aydmlatilmasin1 ve egitilmesini
saglamak iizere kanun ve bu statii ile verilen gorevleri yerine getirmektir.” Seklinde ifade edildikten sonra
Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birliginin bu amaglar gergeklestirmek tizere su gorevleri yerine getirecegi
belirtilmistir.

e  Gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere
arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, tiyelerin sicil bilgilerinin tutulmasini saglamak.
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e Birlik iiyeleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, i ahlakinin ve Birlik
iyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢aligmalarinin
saglanmasi i¢in sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenen niteliklere aykirilik tegkil etmeyecek
sekilde degerleme standartlar1 ve meslek kurallar1 olusturarak Sermaye Piyasast Kuruluna
bildirmek.

e Haksiz rekabeti Onlemek amacryla gerekli tedbirleri alarak Sermaye Piyasast Kuruluna
bildirmek.

e Kendisine mevzuatla verilen veya Sermaye Piyasast Kurulunca tarafindan belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak, yiiriitmek ve denetlemek.

e  Birlik statiisiinde 6ngoriilen disiplin cezalarini vermek.

e Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek iiyeleri aydinlatmak, mesleki
konularda ilgili kurum ve kuruluslara goriis bildirmek ve ilgili konularda iiyeleri temsilen ilgili
kuruluslarla isbirligi yapmak.

e Degerleme uzmanlari arasinda mesleki dayanigmayi giiclendirmek.

e Bolgesel ve ililke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler olusturmak ve
yaymmlamak amaciyla gayrimenkul bilgi merkezi kurmak.

e Birlige iletilmesi zorunlu olan konut finansmani kapsaminda yapilan degerlemelere iliskin
bilgilerin, birlige génderimine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek.

e Uyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda degerleme hizmetleri konusunda
uyusmazliklarin ¢éziimiine yardimci olmak; bu amagla, hakem listesi olusturarak, taraflarin
mutabakati halinde hakem veya hakemleri atamak suretiyle 1086 sayili Hukuk Usuli
Muhakemeleri Kanunu ¢ergevesinde tahkim hizmeti vermek.

e Uyelerin, miisterilerine verdikleri hizmetler karsiliginda tahsil edecekleri {icret ve masraflarin
tutarlarina ve sinirlarina iligkin esaslari belirlemek ve Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirmek.

e Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin sonuglarini Sermaye
Piyasas1 Kuruluna bildirmek.

e  Yabanci iilkelerin, degerleme konusunda faaliyet gosteren dengi kuruluslari ile her tiirli isbirligi
yapmak.

e Amactyla ilgili konularda, ulusal veya uluslararas1 mali, iktisadi ve mesleki kurum, kurulus ve
ortakliklara iiye olmak ve/veya hissedar olarak katilmak.

INTERNET @
- Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligine iliskin daha ayrintih bilgiye

birligin http://www.tdub.org.tr/ adresinden ulasabilirsiniz.
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Ozet

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 gayrimenkul
degerlemesi alaninda kabul goérmiis en iyi
uygulamay1 temsil etmektedir. Uluslararasi
degerleme standartlarinin iiye {ilke standartlar ile
birbirlerini destekleyici ve tamamlayic1 olmasi
arzu edilmektedir.

Uluslararast  degerleme standartlar1  6zellikle
pazar degeri tanimi ile degerleme metotlarinin
belirlenmesi gibi degerleme meslegine iliskin
temel kavramlar1 saptamak suretiyle genel bir
cerceve ¢izmeyi amaglamakla beraber iceriginde
sirket degerlemesi ve uluslararasi muhasebe
standartlarina iligkin ilke ve kavramlar da dahil
pek c¢ok konuyu kapsayan bilgileri de
bulundurmaktadir. Bununla beraber standartlarin
kapsadigi konular genis bir alan dahilinde
olmakla birlikte esas itibariyle bu kavramlarin
¢ok detayina girilmemis, tanimlar diizeyinde yer

verilmig, genel bir c¢ergeve ¢izilerek ulusal
diizenlemelerde  rehber  niteligi  tasimasi
amaglanmistir.

Gayrimenkul degerleme raporu, degerlemeye
iliskin talimatlarin, degerlemenin esasmin ve
amaci ile nihai degere ulagsmada kullanilan analiz
sonuglarmin  kayit edildigi belge olarak
tanimlanmaktadir. Degerleme raporu yazili veya
s0zlil olabilir.

Gayrimenkul degerleme raporu genel olarak,
rapor bilgileri, degerlemeyi talep eden kisi veya
kurulusa ait tanitici bilgiler, degerlemeye konu
gayrimenkul hakkinda bilgiler, degerlemesi
yapilan gayrimenkule iligkin analizler, analiz
sonuglarinin degerlendirilmesi, sonu¢ ve son
olarak rapor eklerinden olusmaktadir.

Degerleme uzmanlari her durumda diiriist ve
dogru davranmak ve caligmalarini ilgili kisi ve
kuruluslara, topluma ve mesleklerine zarar
vermeyecek sekilde yiirlitmek zorundadirlar. Bu
amagla degerleme uzmaninin yaniltict ve aldatici
davranmiglarda bulunmamasima iligkin olarak
diiriistliik, taraflarin yazili izni olmaksizin aym
konuda birden fazla tarafin isini yapmamasi ile
ilgili olarak ¢ikar ¢atigmasi, miisterilerinin iglerini
daima biiyiik bir gizlilik i¢inde ve basiretli bir
sekilde yiirtitmesini Ongoren gizlilik, gorevini
mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik i¢inde
kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine getirmesini
ifade eden tarafsizlik ve bagisizlik, profesyonel
degerleme uygulamalar1 standartlarina uygun
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hareket etmesine iligkin standartlara uyma ve son
olarak hizmetlerini yerine getirebilmek igin
gerekli bilgi birikimine, yeterlilige ve deneyime
sahip olmasina iligkin olarak yetkinlik ilkesine
uygun davranmak zorundadir.

Ozellikle ABD, Almanya ve ingiltere gibi
gelismis {ilkelerde gayrimenkul degerlemesine
yonelik ulusal ve uluslararas: diizeyde kuruluslar
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesi (IVSC), Avrupa
Degerleme Birlikleri Grubu (TEGOVA), Kraliyet
Yetkili Degerleme Uzmanlar1 Enstitiisii (RICS)
ve Degerleme Enstitiisii’diir. (The Appraisal
Institute, ABD) ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligidir. (TBUD)

Kaynak:
http://blog.milliyet.com.tr/Images/Blog/308/11/116250.jp
g (Erisim: 30.01.2009)



Kendimizi Sinayalim

1. Uluslararast degerleme standartlar1 asagida
verilen  kuruluslardan  hangisi  tarafindan
yayimlanmaktadir?

a. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi
b. Sermaye Piyasasi Kurulu

c. ABD degerleme Enstitiisii

d. Degerleme Uzmanlar1 Dernegi

e. Avrupa Degerleme Grubu Birligi

2. Uluslararast Degerleme Standartlar1 kag ana
bolimden olusmaktadir?

a. 2
b. 4
c. 6
d. 8
e. 10

3. Uluslararas1 Degerleme Standartlarma iliskin
mevzuat Tirkiye’de hangi yil itibariyle
uygulamaya konmustur?

a. 2001
b. 2004
c. 2006
d. 2007
e. 2008

4. Bir gayrimenkul degerleme raporunda raporu
talep eden kurulusun adi ropurun hangi
bolimiinde yer almaktadir?

a. Baglangic

b. Sonug

c. Ekler

d. Gayrimenkule iliskin analizler
e. Gorlsler

5. Gayrimenkul degerleme siirecinin
asamas1 asagidakilerden hangisidir?

son

a. Raporlama

b. Degerleme sorunun tanimlanmasi

c. Degerin belirlenmesi

d. Degerleme yontemlerinin kullanilmasi

e. Degerlemenin kullanim amacinin belirlenmesi
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6. Asagidakilerden hangisi degerleme uzmaninin
uymak zorunda oldugu ilkelerden biri degildir?

a. Diiriistliik
b. Gizlilik
c. Tarafsizlik
d. Denklik
e. Yetkinlik

7. Degerleme uzmanimn yaniltict ve aldatici

davramiglarda  bulunmamasina  iligkin  ilke
asagidakilerden hangisidir?

a. Gizlilik

b. Bagimsizlik

c. Cikar gatigmasi

d. Diiriistliik

e. Denklik

8. Uluslararasi Degerleme Standartlar1
Komitesinin  kisaltilmis adi  asagidakilerden
hangisidir?

a. Tegova

b. SPK

c. IVSC

d. RICS

e. DUD

9. Kraliyet Yetkili Degerleme Uzmanlari
Enstitiisii hangi tilke merkezli bir kurulustur?

a. Almanya

b. Ingiltere

c. ABD

d. Danimarka

e. Isveg

10. Tirkiye’de  sermaye piyasast mevzuati
cergevesinde gayrimenkul degerleme faaliyetinde
bulunmak iizere kendilerine  gayrimenkul

degerleme uzmanlig: lisans1 verilen kisilerin {iye
olacagi, tiizel kisiligi haiz, kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu asagidakilerden
hangisidir?

a. Tegova
b. IVSC
c. TDUB
d. LDUB
e. SPK



Kendimizi Sinayalim Yanit
Anahtarn

1. a Yanitiniz yanlis ise “Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1” boliimiinii tekrar okuyunuz.

2. e Yanitiiz yanls ise “Uluslararas: Degerleme
Standartlar1” boliimiinii tekrar okuyunuz.

3. ¢ Yanitiiz yanlis ise “Uluslararast Degerleme
Standartlar1” boliimiinii tekrar okuyunuz.

4.a Yanitiniz  yanls ise “Gayrimenkul
Degerleme Raporu ve Ozellikleri” béliimiinii
tekrar okuyunuz.

5.a Yanitimz  yanhs ise  “Gayrimenkul
Degerleme Raporu ve Ozellikleri” béliimiinii
tekrar okuyunuz.

6. d Yanitiniz yanhs ise “Degerleme Uzmaninin

Yetki ve Sorumluluklar’” boliimiinii  tekrar
okuyunuz.
7. d Yanitiniz yanlig ise “Degerleme Uzmaninin
Yetki ve Sorumluluklar’” boliimiinii  tekrar
okuyunuz.

8. ¢ Yanitmiz yanls ise “Uluslararas: Degerleme
Standartlar1” boliimiinii tekrar okuyunuz.

9.b Yanitimz yanlis ise “Bazi Ulusal ve
Uluslararast Degerleme Kuruluglar1” bolimiinii
tekrar okuyunuz.

10. ¢ Yanitiniz yanls ise “Bazi Ulusal ve
Uluslararast Degerleme Kuruluglar1” bolimiinii
tekrar okuyunuz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Tiirkiye’de gayrimenkul alaninda uluslararasi
degerleme standartlarmin kabulii ile degerleme
faaliyetlerinin daha saglikli bir sekilde tatbik
edilmesi, basta Avrupa Birligi ile olmak {izere
uluslararas1 uygulamalar ile paralellik saglanmasi
ve bu gergevede,

e Ulkemizdeki gayrimenkul islemlerine yonelik
olarak gerek wulusal gerekse uluslararasi
Olcekte yapilan islemlerin daha seffaflagmasi
ve kolaylagmasi,

e Kurumsal bir gayrimenkul finansman
sisteminin  kurulmas1 ve  gayrimenkul
piyasalarinin gelisimine katkisinin olmasi,

e ipotek karsihigi verilen kredilerin teminat
altina alinmasi icin yapilan degerlemelerin
glivenilirligi ile finansal raporlarin daha
gergekci olmast amaglanmaktadir.
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Sira Sizde 2

Bir gayrimenkul degerleme raporu genel olarak,
rapor bilgileri, degerlemeyi talep eden kisi veya
kurulusa ait tanitici bilgiler, degerlemeye konu
gayrimenkul hakkinda bilgiler, degerlemesi
yapilan gayrimenkule iligkin analizler, analiz
sonuglarinin degerlendirilmesi, sonug¢ ve son
olarak rapor eklerinden olusmaktadir.

Sira Sizde 3

Bir degerleme uzmaninin uymak zorunda oldugu
ilkeler, diristliik ilkesi, ¢ikar catigmalari ilkesi,
gizlilik ilkesi, tarafsizlik/bagimsizlik ilkesi,
standartlara baglilik ilkesi, yetkinlik ilkesidir.

Sira Sizde 4

Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komitesine
iye olan ve Avrupa’nin g¢esitli iilkelerinde
bulunan degerleme kuruluslar1  arasindaki
koordinasyonu saglayarak isbirligini artirmak ve
degerleme standartlarim1 saglamaktir. Ayrica
TEGOVA  uluslararasi alanda  degerleme
metotlar1  ile raporlara iliskin  standartlar
olugturarak gayrimenkul degerlemesi alaninda
seffaflik ve giivenirligi tesis etmektedir.

Sira Sizde 5

Gayrimenkul degerleme uzmanligr lisansina
sahip olanlar, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmak ig¢in
bagvurmak zorundadirlar. Lisans sahibi, lisans
almaya hak kazandigmnin kendisine tebliginden
itibaren ii¢ ay i¢inde gerekli bagvuruyu yapmakla
ylikimlidiir. Anilan yiikiimlilige uymayan
kimselerin lisanst Sermaye Piyasasi Kurulunca
iptal edilir.
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Sozluk

A

Amortisman: Isletmede 1 yildan fazla kullanilan
ve ylpranmaya, asinmaya veya kiymetten
diismeye maruz bulunan.

Arazi:  Yeryiiziinin  belirli bir bigimde
sinirlandirilan ve 6zel miilkiyete konu olan
parcalaridir.

B

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

(BSMYV): Banka ve sigorta iglemlerinden
dogan ve bu islemlerin miktarlart ve
gelirleri {izerinden hesaplanan bir vergi
tiridiir. Tiiketici kredilerine tahakkuk eden
BSMYV, taksitlerle birlikte resmi kurumlara
O6denmek iizere (faiz iizerinden % 5 ) krediyi
kullandiran kurum tarafindan miisteriden
tahsil edilir.

Birincil Piyasa: Konutlarin el degistirdigi;
alicilarin konut satin almak i¢in kurumsal
konut  finansmanindan  yararlandiklar
piyasadir.

Biitiinleyici Parca: Yerel adetlere gore asil seyin
temel unsuru olan ve o sey yok edilmedikge
ondan ayrilmasi miimkiin olmayan parcadir.

D
Deger: Bir seyin para ile dl¢iilebilen karsilig1.

Degerleme: Birseyin degdigi kiymet ya da para
ile  Olcililebilen  karsiligimi  belirleme
islemidir.

E

Eklenti: Isletilmesi, korunmasi ya da yarar
saglamast i¢in asil seye siirekli olarak
ozgiilenen ve kullanilmasinda asil seye bagh
olan taginir maldir.

Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
ve hissedilebilir yiikselme egilimidir.

F

Fayda: Bir malin bir istegi yerine getirmesi veya
bir ihtiyaci tatmin etmesidir.
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G

Gayrimenkul Degerlemesi: Objektif ve tarafsiz
bir sekilde bir gayrimenkule iliskin nitelik,
fayda, cevre ve kullanim kosullar1 gibi
faktorlerin degerlemesi suretiyle soz konusu
gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi
islemidir.

Gayrimenkul Piyasasi: Bir iilkenin hukuk
mevzuatina gore tasinmaz olarak kabul
edilen degerler ile bunlara bagli hak ve
menfaatleri, para gibi bagka varliklarla
degistirmek isteyen bireylerin karsilikli
etkilesim i¢inde olduklar1 alan.

Gayrimenkul Sertifikalari: Insa edilecek ve
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak iizere ihrag
edilen, belirli bir vadesi olan hem
bor¢lanma senedi 6zelligini tasiyan hem de
miilkiyet hakki saglayan bir menkul
kiymettir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Gayrimenkul
yatirim ortaklarma iliskin “Esaslar Tebligi”
ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde;
gayrimenkullere,  gayrimenkule  dayali
sermaye piyasasl araclarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye  piyasasi  araglarina  yatirim
yapabilen, belirli projeleri ger¢eklestirmek
iizere adi ortaklik kurabilen ve teblig’ de
izin verilen diger faaliyetlerde bulunan
sermaye piyasasi kurumlaridir.

H

Hipotetik: Varsayimsal, farazi.

ikincil Piyasa: Sermaye piyasalarindan, birincil
konut piyasasina fon saglayan piyasadir.

Intifa Hakki: Baskasimna ait bir malda kullanma
ve rilinlerinden yararlanma yetkilerine
sahip olmay1 igeren irtifak hakkidir.

ipotege Dayah Menkul Kiymetler: Konut
finansmani fonunun portfoyiindeki
varliklarin teminat gosterilmesi ile ihrag
edilen bor¢lanma senedidir.



ipotek Bankasi: Menkul kiymet ihrag ederek fon
toplayan ve bu fonlardan gayrimenkul
kredisi veren banka.

ipotek Finansman Kuruluslari: Sadece konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan
alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve
alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle
kaynak temini amaciyla kurulan sermaye
piyasast kurumu niteligindeki anonim
ortakliklardir.

ipotekli Tahvil: Gayrimenkul rehni ile giivence
altina alinan tahvillerdir.

ipotek  Teminath  Menkul Kiymetler:
Ihragcilarin  genel yiikiimliiliigii altinda
olusturduklar1 teminat havuzundaki varliklar

karsililk  gosterilerek  ihrag ettikleri
bor¢lanma senetleridir.
irtifa Hakki: Esyanin malikine, miilkiyet

haklarina ait bazi yetkileri kullanmaya veya
bu hakki smirlh ayni hak sahibinin
kullanmasina izin verme ve boylece hak
sahibine o mali kullanma ve yararlanma
yetkisi saglayan haklardir.

Menkul Kiymetlestirme: Likit olmayan
aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek
menkul krymete doniistiiriilmesidir.

P

Para Piyasasi: Kisa vadeli (genellikle bir yila
kadar) fon arz ve talebinin karsilastig
piyasadir.

Piyasa: Satinalma giicii ve istegi bulunanlarla
satma ihtiyaci ve istegi olanlarin (alict ve
satict) karsilastiklart degisim agidir.

Piyasa Degeri: Belirli bir deger bigme tarihinde
istekli bir alici ile istekli bir saticinin baska
hicbir etki altinda kalmadan ve kendi
¢ikarlarimi kollayarak dogru bir pazarlama
sonucu ve her iki tarafinda bilgili, ihtiyath

ve baski altinda kalmadan  satisi
gergeklestirebilecekleri tahmini bir
miktardir.
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S-3

Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin karsilastig1 piyasadir.

T

Teminat Defteri: Teminat varliklarin, ihracinin
diger malvarligindan ayristirilmas: amactyla
yazili ve/veya elektronik olarak takip
edildigi bir kayit sistemidir. Teminat defteri
ihragcer tarafindan tutulur.

Toplu Konut Idaresi: Baskanligi (TOKI);
Tiirkiye’de konut iiretim sektoriiniin tesvik
edilerek hizli artan konut talebinin planli bir
sekilde karsilanmasi amaciyla 1984 yilinda

kurulmustur. TOKI’nin gérevleri 2985
saytli  Toplu  Konut Kanunu ile
belirlenmistir.

Vv

Varlik Finansmani Fonu: fhra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul
kiymet sahipleri hesabina inanc¢l miilkiyet
esaslarina gore olusturulan malvarligidir.

Varhk Teminath Menkul Kiymetler:
Ihraggilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde
olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati
altinda ihrag¢ edilen bor¢lanma senetleridir.

V4

Zilyet: Sahibi olsun ya da olmasin bir mal
kullanmakta olan, elinde tutan kimsedir.
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