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Miilkiyet hakk1; kuru miilkiyet ile yararlanma hakki olmak tizere ikiye ayrilmis ve ingaat
firmalari, finans kuruluslar1 ile yatinnmecilar yoniinden miilkiyetine sahip
olduklari/olacaklar1 bagimsiz bolimlerin kuru miilkiyeti ve intifa hakki tizerinden toplu
satig/kira geliri elde etmelerine yonelik yeni bir finansal model Onerisinin ortaya
konulmasi amaglanmis ve Onerilen bu modelin uygulanabilirligi degerlendirilmistir.
Calismada ilk olarak TC Anayasast ve 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu kapsaminda
gayrimenkul milkiyeti kavrami ile kuru miilkiyet ve intifa hakki kavramlar
incelenmistir. Daha sonraki asamalarda gayrimenkul satisina yonelik piyasada mevcut
finansman sistemleri ve bu sistemlerin sorunlari degerlendirilerek, alternatif olarak
gelistirilen satis ve finansman yontemi uygulama asamalar1 6rneklerle aciklanmuistir.
Incelenen 6rnek uygulama sonuglarma gore ingaat firmalari, finans kuruluslari ile
yatirimcilar agisindan ortaya konulan alternatif gayrimenkul satiglarinin finansmanina
yonelik yontem onerisinin uygulanabilir olup olmadigi hususu tartisilmigtir. Arastirma
sonuclarina gore alternatif olarak gelistirilen satis ve finansman yontemi ile piyasa faiz
orani ylikselis ya da diisiis trendinde iken, ingaat firmalar1 tarafindan intifa hakki siiresince
elde edilecek nakit akiglart {izerinden fon temininin kolaylasacagi, finansman
kuruluslarinca yapilacak yatirim sonucu alternatif menkul kiymetlerin ihrag edilebilecegi,
konut talebinde bulunanlarin ise piyasa sartlarindan daha diisiik maliyetler ile
gayrimenkul edinilebilecekleri ortaya konulmustur. Belirtilen ¢alismalarin yapilabilmesi
icin biitiin gayrimenkul gelistirme, gayrimenkul finansmani ve yatirimlarma yonelik
kamu ve 6zel isletmelerde karar verme ve yonetim siireclerinde gayrimenkul gelistirme
ve yonetimi uzmanlariin isttihdam edilmesinin, basarili islemlerin gergeklestirilebilmesi
yoniinden zorunlu olacagi vurgulanmalidir.
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Property right has divided into two ways such as bare ownership and usufruct right, and
it is aimed to propose a new financial model for construction companies, financial
institutions and investors to obtain collective sales or rental income through bare
ownership and usufruct rights of independent sections (or flats) that they possess / will
possess and the right to benefit, and the applicability of the proposed model has been
evaluated. In this study, firstly, the concept of real estate ownership and the concepts of
bare ownership and usufruct right were examined within the scope of the Turkish
Constitution and the Turkish Civil Code numbered 4721. In the subsequent stages, the
existing financing systems in the market for real estate sales and the problems of these
systems are evaluated, and the application stages of the alternative sales and financing
method are explained with examples. According to the examined case results, it was
discussed whether the proposed method is applicable or not for the financing alternative
real estate sales for the construction companies, financial institutions and investors.
According to the study results, with the sales and financing method developed as an
alternative, while the market interest rate is upward or downward trend, it will facilitate
the provision of funds through the cash flows to be obtained by construction companies
during the usufruct right, and alternative securities can be issued as a result of the
investment to be made by financing institutions. On the other hand, it has revealed that
those who demand housing can obtain real estate with lower costs than market values. It
should emphasize that employing real estate development and management experts in
decision-making and management processes in the public and private enterprises in all
real estate development, real estate finance and investments fields will be required in
order to carry out successful transactions.
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TESEKKUR

Gayrimenkul gelistirme ve yonetimi uzmanligi, merkezi ve yerel yonetim birimleri ile
0zel kesimde aranan bir meslek alan1 haline gelmistir. Bir¢ok iilkede gelecegin meslekleri
icinde genellikle ilk on sirada gayrimenkul gelistirme, tesis ve gayrimenkul yonetim,
gayrimenkul yatirimlart ve finansmani ile pazarlama ve yatirim danigsmanligi konular
gelmektedir. Ulkemizde heniiz gayrimenkul gelistirme ve yoOnetimi konulari
kurumsallagsma egilimini siirdiirmekte ve ¢ogunlugu alayli kisilerden olusan calisma
alanlarina yavas yavas bu dalda egitim almis nitelikli bireylerin alindig1 gézlenmektedir.
Ankara Universitesi Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Béliimii Lisans ve Lisansiistii
Programlar1 ile {ilkemizde adeta bu alaninda hizla gelismesi ve kurumsallagmasi
yoniinden merkez konumuna gelmis bulunmaktadir. Bu gergegin farkina varmam nedeni
ile Ankara Universitesi Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali Yiiksek
Lisans Programina baslama olanagi elde ettim. Lisansiisti Program dersleri ve
uygulamalari ile proje asamasinda desteklerini higbir zaman esirgemeyen degerli hocam
sayin Prof. Dr. Harun TANRIVERMIS’e oncelikle icten tesekkiir ederim. Ayrica
lisansiistii programda derslerini aldigim degerli hocalarim saym Prof. Dr. Kiirsat
YALCINER g, saym Prof. Dr. Sebnem AKIPEK OCAL’a, sayin Prof. Dr. Nuri Semih
0Z’e, saym Dog. Dr. Ali HEPSEN e ve sevgili esim Siikran OZTURK ile degerli calisma

arkadaslarima da tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Hiiseyin Baris OZTURK

Ankara, Subat 2020
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1. GIRIS

1.1 Cahsmanin Onemi ve Amaci

Bir¢ok iilkede gayrimenkul yatirimlari, satis1 ve pazarlamasi konular1 hizla gelisen
profesyonel meslekler arasina girmistir. Basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde bireysel ve kurumsal gayrimenkul yatirimlarinin
kurumsallagsmasi yoluyla daha verimli yatirimlarin yapilmasinin altyapisi tesis edilmistir.
Ozellikle alicilarin ikamet ettikleri yerlesim yeri, bolge ve iilke disindaki yatirimlarin
riskleri ve firsatlar1 veya avantajlarinin rasyonel olarak degerlendirilmesi ile yatirim ve
yatirimcilarin korunmasina, degisen diinya politikasi ve risk algis1 kosullarinda yasamsal

derecede gereksinim oldugu agiktir (Tanrivermis 2017).

Gilintimiiz ekonomik kosullar1 géz oniine alindiginda, tilkemizin de i¢inde bulundugu
bolge ve diinyada yasanan siyasi gerilimler ile ABD’nin gelismekte olan ulusal
ekonomiler iizerindeki baski ve kisitlama (ambargo) uygulamalari birlikte
degerlendirildiginde, biitiin bu hususlarin déviz kurlarini ve yurtigi faiz oranlarini yukari
yonde baski altina alacagi varsayilmistir. Bu ¢er¢evede Dolar/TL kurundaki yukari yonli
harekete bagli olarak yurtici faiz oranlarindaki artis hangi nitelikte olursa olsun, konut ve
ticari tasinmaz insaat maliyetlerini arttirmakta, ancak, satis fiyatlar1 benzer nitelikteki
rakip bagimsiz boliim {iretimindeki arz fazlasi ve talep miktarinin arz miktarinm
karsilayamamasi nedeniyle sabit kalmakta ya da iiretici firmalarin dénemsel iskontolu
satig kampanyalar1 sonucu olagandan daha diisiik fiyatlar ile satis islemi gergeklestirildigi

goriilmektedir.

Piyasada mevcut gayrimenkul satis ve finansman yontemleri, gliniimiiz ekonomik
kosullar1 altinda tiretici firmalarin satig devir hizlarinin arttirillmasinda ve gayrimenkul
sahibi olmak isteyen gercek/tiizel kisilerin fon teminine yonelik ihtiyaglarinin
karsilanmasinda yetersiz kalmaktadir. Ozellikle yiiksek faiz orani ile konut edinme
amaciyla kredi kullanan veya kullanacak olan gergek/tiizel kisiler ya kullanilan kredilerin
geri 6demesinde cesitli sikintilar yasamakta ya da gayrimenkul edinme tarihlerini

ertelemekte, tretici firmalar ise liretim maliyetlerini karsilama amaci ile kullanilan



yabanci kaynaga iliskin geri 6deme yiikiimliiliiklerini genellikle zamaninda yerine
getirememekte ve sonucunda finansal kuruluslarca insa esnasinda finanse edilen
gayrimenkuller yine bu kuruluslarca zorunlu olarak iktisap edilmektedir. Diger taraftan,
Islami usullere gore yatirim yapma aliskanligindan vazgegmeyen, igeriginde faiz unsuru
barindiran finansal araclara yatirimi reddeden gerek yerli, gerekse Korfez olarak tabir
edilen fonlarin tilkemiz ekonomisine kazandirilmasi amaci ile kurulan ancak, s6z konusu
kesimlere hitap edebilecek ve diger ulusal ekonomilerde mevcut finansal araglara fark
yaratabilecek potansiyelde yeni finansal araglar ihrag edilemediginden, beklenen biiyiime
diizeyinin ¢ok altinda kalan Katilim Bankacilig1, Kira sertifikasi ihract amaciyla kurulan
Varlik Kiralama Sirketleri (VKS) ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), Portfoy
Yonetim Sirketleri (PYS) ve benzeri finansal kuruluslar acisindan yenilikgi finansal

araclarin ihraci hususu biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

1.2 Calismanin Kapsami ve Simirhliklar

Tiirkiye ve birgok gelismekte olan iilkede miilkiyete dayali gayrimenkul edinimi ve
kullanimi tercih edilmektedir. Miilkiyet sisteminin iyi gelismemis oldugu iilkelerde ise
kamu ve 6zel miilkiyete konu gayrimenkullerin isgal edildigine sik tanik olunmaktadir
(Tanrivermis 2017). Tiirkiye’de birinci ve ikincil el gayrimenkul satislar1 yanindan maket
(halk arasinda topraktan) satis gibi yollarla konut ve diger gayrimenkullerin ediniminin
yaygin oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte hem miilkiyet hakkinin tabana yayilmasi,
hem de alternatif yontemlerle konut ve diger gayrimenkullerin edinim ydntemlerinin

gelistirilmesine gereksinim oldugu goriilmektedir.

Pesin ve kredili konut edinimi yaninda kooperatif ortakligi ile edinim, finansal kiralama
yoluyla edinim ve faizsiz yontemlerle konut edinimi gibi bir¢ok alanin da oldugu
bilinmektedir. Bu ¢aligmada da gayrimenkul satislarina yonelik alternatif bir yontem
Onerisi gelistirilmis ve uygulanabilirligi degerlendirilmistir. Gelistirilen yontemler ile
miilkiyet hakki; kuru miilkiyet ile intifa hakki olmak iizere ikiye ayrilmis ve insaat
firmalari, finans kuruluslar1 ile yatirimcilar agisindan, miilkiyetlerine sahip
olduklari/olacaklar1 farkli niteliklerdeki bagimsiz bolimlerin kuru miilkiyeti ve intifa

hakk1 iizerinden toplu satig/kira geliri elde etmelerine yonelik yeni bir finansal model



olusturulmasi hedeflenmistir. Konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis dogrudan veya
dolayli olarak ilgili olan ¢alismalar incelenmis ve buna gore yeni arastirmalara siddetli

gereksinimin oldugu ortaya konulmustur:

Alp ve Ozkan’in (2005) “Tiirkiye igin bir gayrimenkul sistemi onerisi” adli
calismalarinda; De Soto’nun Sermayenin Sirr1 adli eserinde kapitalizmin bagariy: sadece
Bati iilkelerinde yakalamasini, gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilebilmesine
bagladigi, De Soto’ya gore gizli kalmis miilkiyet sahipliligi iilkelerin ekonomik
gelismesinde ve fakirligin azaltilmasinda anahtar rol oynayabilecegi, De Soto’nun
fikirleri Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye diger gelismekte olan iilkeler
gibi gayrimenkullerinin ekonomik sisteme dahil edilememe problemiyle karsi karsiya
olup bu nedenle ekonomik anlamda cok ciddi sermaye kayb1 problemini yasadiklar1 ve
De Soto’nun fikirlerinden yola ¢ikarak, Tiirkiye agisindan gayrimenkullerin ekonomik
sisteme ve Ozellikle vergi sistemine dahil edilmesi ve kurumsallagsmis bir gayrimenkul
sistemi Onerisinin yapildig1 goriilmektedir. Cengel’in (2006) “Gayrimenkul sektoriinde
modern pazarlama teknikleri ve giincel uygulamalar” adli ¢aligmasinda; gayrimenkul
sektorii son yillarda ciddi bir degisim icine girdigi ve 6zellikle, deprem sonrasi toplumun
bilinglenmesi ve buna paralel olarak rekabetin hem yerel hem uluslararasi boyutta artmasi
sektorde modern pazarlama stratejilerine gecisi zorunlu kildigi, cesitli tehditler ve
firsatlar i¢inde bulunan sektdre bakildiginda, temel bir ihtiya¢ olan barinma ihtiyacini
tatmin eden sektor her zaman karli ve dinamik bir pazar olarak kaldig1 ve bu nedenle
miisteri odakli pazarlama teknikleri gelistirilmeli ve satis arttiric1 ¢abalara ulasabilmek
icin Oncelikli olarak pazarlama stratejileri uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica
gayrimenkul sektoriinde imaj ve prestij ¢calismalar1 yapilmali ve uzun vadede isletmeler
hizmetlerini birbirlerinden ayirt edebilmek i¢in markalagsma yoluna gitmesi Onerisi

yapilmistir.

Aytekin ve Kahraman (2015) tarafindan yapilan “BIST gayrimenkul yatirim ortakliklari
endeksindeki (XGMY O) sirketlerin finansal etkinliklerinin veri zarflama analizi yontemi
ile degerlendirilmesi” adl1 calismada; Tiirkiye’de gayrimenkuliin likiditesinin ¢ok diisiik
olmasi ve katma degerinin olmamasindan otiirii gayrimenkul yatirimlart 6lii yatirimlar

olarak tanimlandigy, ikincil piyasalar araciligiyla yapilacak olan gayrimenkul finansmani



ile s6z konusu yatirimlar 6lii yatirim olmaktan ¢ikarak, birer sermaye piyasasi araci olarak

islem gorecek ve ekonomiye likidite kazandiracagi vurgulanmaistir.

Onceki calismalarda gayrimenkul satislari ve pazarlama yapisinin genel olarak
incelendigi ve alternatif finansman modellerine yonelik ¢alismalarin ¢ok smirl sayida
oldugu gozlenmektedir. Bu ger¢evede arastirmada ilk olarak TC Anayasasi ve 4721 sayili
Tiirk Medeni Kanunu kapsaminda gayrimenkul miilkiyeti kapsami ile kuru miilkiyet ve
intifa hakki kavramlar1 incelenmis, sonrasinda gayrimenkuller i¢in piyasada mevcut
konut satis finansman sistemlerinden ve s6z konusu sistemlerin tikanma noktalarindan
irdelenerek alternatif olarak gelistirilen satis ve finansman yontemleri uygulama
asamalar1 agiklanmak suretiyle 6rneklendirilmistir. Son olarak, yapilan 6rneklendirmeler
sonucu elde edilen veriler insaat firmalari, finans kuruluslar ile yatirnmcilar agisindan
ayr1 ayr1 incelenmis ve ortaya konulan alternatif gayrimenkul satig finansman yonteminin

uygulanabilir olup olmadigi hususu tartisilmistir.

Kaynak arastirmasi ve Ornek olay analizine dayali olarak hazirlanan bu g¢alismanin
sonugclari alt1 boliimde 6zetlenmistir. Aragtirmanin 6nemi ve amaclarinin agiklandigi giris
boliimiinti izleyen ikinci boliimde gayrimenkul miilkiyetinin kapsami ve o6zellikle
miilkiyet hakkinin kapsaminin kuru (¢iplak) miilkiyet ile yararlanma hakki ayriminin
yapilmasinin gayrimenkul pazarlama ve edinimi ile iliskilendirilmesi yapilmistir. Ugiincii
boliimde konut finansmaninin yapist ve yeniden yapilanma gerekliligi irdelenmis ve
dordiincii boliimde ise alternatif finansman modeli ve uygulama ilkeleri tartigilmigtir.
Besinci boliimde vergi uygulamalarinin alternatif gayrimenkul yatirim ve finansmanina
etkileri ele alinmis ve arastirmanin baslica ¢iktilari, temel sorun alanlar1 ve ¢Oziim

oOnerileri ise son boliimde 6zet olarak sunulmustur.



2. GAYRIMENKUL MULKIYETI VE MULKIiYET HAKKININ KAPSAMI

2.1 Gayrimenkul Miilkiyeti Kavram

Toplumsal yasamda, hukuk diizenince konulan ve kanunlar tarafindan korunan ¢esitli
haklar ve yetkiler mevcuttur. Bu anlamda “hak, hukukun kisilere tanidig1 ve kanunlarin
korudugu yetkilerdir” (Esmer 1998). Hak, bu sekilde tanimlandiginda, ¢esitli haklarin
varligindan bahsedilebilir. Alacak, kisilik haklari, fikri miilkiyet haklar1 ve miilkiyet
hakk: ilk akla gelen haklardandir. Bunlarin arasinda miilkiyet hakki en 6nemli ayni

haklardandir ve ¢alisma baglaminda ayr1 bir neme sahiptir.

1982 Anayasasi’nin 35. maddesinde diizenlenen miilkiyet hakki, temel haklardandir.
Buna gore “Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarar1
amactyla kanunla siirlanabilir. Miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararina aykiri
olamaz”. Miilkiyet hakkinin bu sekliyle Anayasa’da diizenlenmesi, miilkiyet hakkinin
onemini vurgular niteliktedir. Miilkiyet hakki, kisilerin mal varlig1 kapsaminda sayilan
ve konusu esya olan bir haktir ve esyanin tiiriine gore degisik hiikiimlerle diizenlenmistir

(Esmer 1998).

Tiirkiye Cumhuriyeti mevzuatinda, tasinir ve tasinmaz esyalara iliskin haklar farkl
sekillerde diizenlenmistir. Farkli diizenlemeler yapilmasinin en 6nemli nedeni, taginir ve
tasinmaz esyanin niteligi, ekonomik kiymeti ve sosyal fonksiyonudur. Ayni haklar
miilkiyet hakki veya miilkiyet hakkina iligkin bazi haklardan ibaret olup, bunlarin neler
oldugu kanunda net olarak sayilmistir. Kisilerin kendi iradeleri ile yeni bir ayni hak tiirii
yaratilamamaktadir. Ayni haklarin sahibine sagladig: yetkilerin tamamini veren en genis
kapsamlis1 miilkiyet hakkidir. Tasinmaz miilkiyetinin konusunu olusturanlar, arazi, tapu
kiitiglinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitiigline

kayitl bagimsiz boliimlerdir.

Anayasa’nin yani sira Tiirk Medeni Kanunu’nun 683. maddesinde de miilkiyet hakki

diizenlenmistir. Buna gore, “Bir seye malik olan kimse, hukuk diizeninin sinirlar1 i¢inde,



o sey lzerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine
sahiptir. Malik, malin1 haksiz olarak elinde bulunduran kimseye karsi istihkak davasi
acabilecegi gibi, her tiirlii haksiz el atmanin 6nlenmesini de dava edebilir”. Belirtilen
yasal diizenlemelerden de anlasilacagi iizere, bir gayrimenkulii malik sifatiyla elinde
bulunduran gergek veya tiizel kisi, hukuk diizeni sinirlar1 igerisinde ve toplum yararina
aykirt olmayacak sekilde, sahip oldugu miilkiyet hakkina istinaden o gayrimenkul
tizerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahip

olacaktir.

2.2 Miilkiyetin Ciplak (Kuru) Miilkiyet ve Yararlanma Hakki Olarak Ayrim

Kanun hiikiimlerinden de anlasilacagi lizere, miilkiyet hakkini bilesenlerine ayirmak
miimkiin goriinmektedir. Bunlardan kullanma ve yararlanma haklarin1 sinirlt ayni
haklardan olan “intifa hakki” kavrami igerisinde, tasarrufta bulunma hakkini ise “kuru

(¢1plak) miilkiyet” kavrami igerisinde degerlendirmek yanlis olmayacaktir.

2.2.1 Kuru (Ciplak) Miilkiyet Kavrami

Kuru miilkiyet; bir mal {izerinde malikin sahip oldugu ayricalik ve yetkilere zarar
gelmemek iizere, bir baskasina taninan intifa veya siikna gibi fiili kullanma hakkinin
varligi durumunda malikin sahip oldugu miilkiyet hakki olarak tanimlanabilir (Anonim
2018). Bir bagka deyisle, gayrimenkuliin {izerinde kullanma ve ondan yararlanma hakk1
bulunmayan, intifa hakkiyla yiikli miilkiyete “kuru (¢iplak) miilkiyet” denir (Ayan 2004).
Bu halde, gayrimenkuliin iizerinde kullanma ve yararlanma hakki yani intifa hakki
bagkalar1 lehine tesis edilmisse; malik sadece kuru (¢iplak) miilkiyete sahiptir. Zira tam
miilkiyetin unsurlari, kuru miilkiyet ve intifa hakkidir. Intifa hakkinin tesisi ile birlikte
malikin kullanma ve yararlanma yetkisi intifa hakki sahibi lehine tamamen sinirlanmis
olur. Bu cercevede, intifa hakki, hak konusunun tiim ekonomik faydalarinm
kapsadigindan, malike yalniz kuru miilkiyet kalmaktadir. Malik, esya {izerinde yalniz

hukuksal tasarruf yetkisini korur (Anonim 2014).



2.2.2 intifa Hakki Kavrami

Tiirk Medeni Kanunu’nun 794. maddesi; “Intifa hakki, taginirlar, tasinmazlar, haklar veya
bir malvarlig1 iizerinde kurulabilir. Aksine diizenleme olmadik¢a bu hak, sahibine,
konusu {izerinde tam yararlanma yetkisi saglar.” hiilkmiinii amirdir. Intifa Hakkinin
Kurulmasi baslikli 795. maddesine gore bu hakki; tasmirlarda zilyetligin devri,
alacaklarda alacagin devri, tasinmazlarda tapu kiitiigiine tescil ile kurulmaktadir. Intifa
hakkinin sona ermesi ise 4721 sayili Kanunun 796. maddesine gore konusunun tamamen
yok olmasi ve tasinmazlarda tescilin terkini, yasal intifa hakki, sebebinin ortadan
kalkmasiyla gerceklesmektedir. intifa hakki siiresinin dolmasi veya hak sahibinin
vazgegmesi ya da oliimii gibi diger sona erme sebepleri, tasinmazlarda malike terkini

isteme yetkisi vermektedir.

Ilke olarak sinirli ayn1 haklarim belirli siirelerle kuruldugu ve siire ile siireklilik iliskisinin
kuruldugu bilinmektedir. Intifa hakkinin siiresi 4721 Sayili Kanunun 796. maddesine gore
gercek kisilerde hak sahibinin 6liimii ve tiizel kisilerde kararlastirilan siirenin dolmasi,
slire kararlastirllmamissa kisiligin ortadan kalkmasiyla sona erecektir. Tiizel kisilerin
intifa hakki en fazla yiiz yil devam edebilmektedir. Kanunun “faizler” baslkli 805.
maddesine gore intifa hakkina konu olan sermayenin faizleri ve diger donemsel gelirleri,
daha ge¢ muaccel olsalar bile, intifa hakkinin basladig: tarihten sona erdigi tarthe kadar

intifa hakk1 sahibine ait olacaktir.

Intifa hakkin kullanilmasimin devri yine Kanunun 806. maddesi ile diizenlenmis olup,
buna gore so6zlesmede aksine hiikiim yoksa veya durum ve kosullardan hak sahibince
sahsen kullanilmasi gerektigi anlasilmiyorsa, intifa hakkinin kullanilmasi baskasina
devredilebilecektir. Bu takdirde malik, haklarini, devralana karst dogrudan dogruya ileri
siirebilecegi agikea hiikiim altina alinmustir. Ozetle intifa hakki; hak sahibine bir tasinmaz
tizerinde siiresi boyunca kullanma ve yararlanma imkani1 saglayan sinirli bir ayni hakkidir.
Intifa hakkinin kurulmasi ile malik, esya veya hakkin 6zdegerini kendisinde tutmakla
birlikte, bunlardan elde edilebilecek fayda ve semereleri belirli bir kisiye tahsis
etmektedir. Bir bagka ifade ile intifa hakki, hak sahibine sadece kullanma ve yararlanma

yetkisi saglar. Gayrimenkuliin tasarruf hakki malikte kalmaktadir. Bu nedenle intifa hakki



sahibi, intifa hakki konusu tlizerinde hukuki tasarruflarda bulunamayacagi gibi 6zdegere

zarar verebilecek fiili tasarruflarda da bulunamaz (Top 2004).

Intifa hakki zorunlu olarak hak sahibine ayrilmaz bir bigimde baglanir. Ancak ferden
belirli bir veya birden fazla gercek ya da tiizel kisi lehine intifa hakki kurulabilir. Intifa
hakki devredilemez ve mirasgilara gegcmez. Buna karsilik, intifa hakki sahibi, hakkini
mutlaka bizzat kullanmaya mecbur degildir. Gayrimenkuliin intifa hakki sahibi tarafindan
kiraya verilmesi 6rneginde oldugu gibi intifa hakkinin kullanilmasinin baskasina devri
miimkiindiir (Kizilot vd. 2010, Tanrivermis vd. 2017). Intifa hakkinin kullanimi tiim
olarak bir baskasina devredilebilecegi gibi yalniz icerigindeki bazi miinferit yararlar
acisindan dahi bu imkan vardir. Intifa hakkimin kullanilmasinin baskasma devredilmesi
sadece borglandirici bir etkiye sahiptir. Yani, kullanmanin devredilmesiyle birlikte intifa

hakki sahibi ile tiglincii kisi arasinda kisisel bir borg iliskisi dogmaktadir.



3. KONUT FINANSMAN SiSTEMLERI

Konut finansman sistemleri ana hatlariyla, fonlar1 tasarruf edenlerden 6diing almak
isteyenlere transfer edilmesi agisindan dort grupta toplanmaktadir. Bu yontemler

asagidaki gibi siralanabilir (Yalgier 2018):

1. Dogrudan Finansman Sistemi
2. Sozlesme-Mukavele Finansman Sistemi
3. Mevduat Finansmani Sistemi

4. Ipotek Bankas: Sistemi

3.1 Dogrudan Finansman Sistemi

Konut sahibi olmak igin Kisisel tasarruflar1 yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiyag duyan
bireylerin, bu ihtiyaglarin1 kisisel iliskilerle, kaynak fazlasina sahip bireyler veya
kurumlardan temin etmeleri dogrudan finansman sistemi olarak isimlendirilir. Sistemin
en onemli 6zelligi, ihtiyac duyulan ek kaynagm aracisiz temin edilmesidir. Ihtiyag
duyulan kaynak, genellikle insanlarin yakin iliski igerisinde bulundugu, aile bireyleri,

akraba ve arkadas gibi yakin ¢evreden elde edilmektedir.

Dogrudan finansman sistemi genellikle konut sektoriiniin organize olmadigi gelismekte
olan iilkelerde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Fakat ¢esitli nedenlerle saglikli isleyis
kurallarindan uzaklasan, etkinligi kaybolan konut sektoriine sahip gelismis iilkelerde de
gegici olarak kullanilmaktadir. Vadenin ¢ok kisa olmasi durumunda ¢ogu zaman kullanim
bedeli dahi istenmemektedir. Yakin aile ¢evresindeki bu dayanigsma ¢cogu zaman vade
bitiminde kars1 tarafin finanse edilmesini de gerektirebilmektedir. Diger bir ifadeyle

karsililik s6z konusu olmaktadir.

Yontemin etkinligi yarattigi fon kapasitesiyle dogru orantilidir. Yontemin kullanima
sunabilecegi fon miktar1 sinirli oldugundan insanlarin kaynak ihtiyaglarinin tamaminin

bu yontemle karsilanmasi miimkiin degildir (Yalginer 2018).



3.2 Sozlesme-Mukavele Sistemi

Sozlesme sistemi, konut satin almak isteyen fakat yeterli nakde sahip olmayan bireylerin,
tasarruflarinin ve kullandiklar1 kredilerin piyasa faiz oranlarinin altinda bir oranla isleme
tabi tutuldugu bir konut finansman sistemidir. Y6ntem konut satin almak isteyen bireyin
tasarrufunu finansman kurumunda bir hesaba yatirarak piyasa faiz oraninin altinda bir
getiri elde etmesiyle islerlik kazanmaktadir. Sistemin en 6nemli 6zelligi, sisteme son

girenlerin sisteme ilk girenleri finanse ettigi bir sistem olmasidir.

Tasarruf belli bir tutara ulasana kadar hesapta kalmakta ve faiz kazanmaktadir. Konut
satin alinmak istendiginde, ihtiya¢ duyulan ve tasarruf miktarina eklenecek tutar kredi
kurumu tarafindan karsilanmaktadir. Kredi olarak verilen tutarin faiz orani piyasa faiz
oraninin altinda bir oran olmaktadir. Sistemde konut satin almak isteyen birey, piyasa faiz
oraninin altinda bir maliyetle kaynak kullaniyor gibi goriinse de, elde ettigi avantajin
alternatif bir maliyeti olacaktir. Bu maliyet, fonlarin mevduat hesabinda kaldig: siire

igerisinde, diisiik degerlenmesi nedeniyle ugradigi getiri kaybina esittir (Yalginer 2018).

Kendi tasarruflariyla konut alamayan kisilerden yola ¢ikilarak olusturulan bu sistemin
konut kredisi vermede kullandig: fonlar bizzat potansiyel konut alicilarinin sahip oldugu
tasarruflardir. Tasarruf sahipleri bu finansman yonteminde uzmanlasmis kuruma
tasarruflarin1 yatirmakta ve yatirim donemi boyunca piyasaya gore piyasa fiyatlarinin
altinda faiz getirisi elde etmektedirler. Bekleme sona erdiginde bekletilen tasarrufun daha
onceden belirlenen kati kadar kredi almakta ve almis oldugu bu krediye piyasa faiz hadleri
altinda faiz 6demektedir. Bu sekilde kisiler belirli siirelerle, piyasa faiz hadlerinin
altindaki maliyetlerle birbirlerini finanse etmektedirler. Sisteme yeni katilanlarin
tasarruflarinin, kendileri krediye hak kazanana kadar bekletilerek bekleme déonemi bitmis

konut alicilarina verilmesi ile ¢alisan sistem, devamli yeni alicilarin katilmasini gerektirir

(Sezer 2011).
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3.3 Mevduat Finansmam Sistemi

Konut finansman sistemleri i¢inde en yaygin olani, mevduat toplayan kurumlarin
toplamis olduklari mevduatlarin bir kismini ya da hepsini daha sonra konut finansmanina
yonlendirmelerine dayanan mevduat finansman yontemidir. Mevduat finansmani
sistemine dahil kuruluslar, hemen biitiin bankacilik hizmetlerini goren ticari bankalar,
daha ¢ok ferdi tasarruflarla ilgilenen tasarruf bankalari ve yapi kooperatifleri veya

tasarruf ve kredi birlikleri olarak bilinen miiesseselerden ibarettirler.

3.4 ipotek Bankasi Sistemi

Ipotek bankasi yontemi aynm1 zamanda ipotege dayali finansman ydntemi olarak da
bilinmektedir. Sistemde krediye konu gayrimenkuller ipotek edilmekte ve ipotege dayali
olarak bankalar tarafindan ihrag edilen tahviller vasitasiyla uzun vadeli finansman imkani
yaratilmaktadir. Sistem bireysel konut sahipligi i¢in uzun vadeli finansman saglamak
tizere gelistirilmigtir. Kredi veren kurumlarin kredileri vade sonuna kadar aktiflerinde
tasimak yerine, kredilerden dogan alacaklarina dayanarak sermaye piyasasina menkul
kiymet ihra¢ etmeleri ipotek bankacilig1 faaliyetlerini klasik bankacilik faaliyetlerinden
ayirmaktadir. Ipotek bankaciligr sisteminin en onemli 6zelligi, krediler i¢in gerekli
finansmanin, ipotek bankasi kurumlari tarafindan karsilanmasidir. Verilen kredilerden
dogacak alacak haklar1 bir havuzda toplanarak, bu kredilerin gelirleri teminat
gosterilmekte ve menkul kiymet ihrag edilmektedir. Ipotek bankacilig1 sisteminin islerligi
iilkede gelismis bir sermaye piyasasinin varligina baghdir. ihrag edilen menkul
kiymetlere yatirim yapacak yatirimcilarin var olmasinin yani sira, menkul kiymetlerin
likidite derecesini arttiracak ikincil piyasa islemlerinin de gelismis olmasi gerekmektedir.
Konut finansman1 amaciyla ihrag edilen menkul kiymetlere vergi avantajlari saglanmasi

sistemin basarisinin 6n sartidir (Yalginer 2018).

Ipotek bankasi sistemi, iki safhali bir aracilik bigimi gerektiren bir sistemdir. Mali aktif
fazlasina sahip bulunan kisiler, bunlari, ticari bankalara veya tasarruf bankalarina
yatirirlar. Bu bankalar da bu fonlar1 ipotek bankalari tarafindan ihra¢ edilen ipotek

tahvillerini satin almakta kullanirlar. Ipotek bankalari, bdylece, konut satin almak
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isteyenlere ipotek kredisi vermede kullanacaklar1 fonlara kavusurlar. Ipotek bankalari
tarafindan ihrag edilen tahvilleri sadece ticari bankalar ve tasarruf bankalar1 degil, ayni
zamanda hayat sigortas1 sirketleri, emeklilik fonlar1 vb. kurumsal yatirimcilar da satin
alirlar. Hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlarinin uzun vadeli pasif yapilar1 buna
kolaylikla imkan verir. Ipotek tahvillerinin diger miisterileri de bireylerdir. Bu sistemde
yer alan ipotek bankalar1 gibi konut finansman1 kurumlari, konut alicilarina genelde sabit
faiz oramiyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar, verdikleri kredileri cari faiz
oranlarindan sermaye piyasalarindan almis olduklari menkul kiymetlerden saglarlar.
Dogal olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi, etkin bir ikinci el menkul

kiymet piyasasinin olmasi halinde miimkiin olabilir (Boleat 1985).

3.5 Mevcut Sistemlerin Tikanma Noktalar:

Dogrudan finansman sisteminde; kisisel iligkiler vasitasiyla es, dost ve yakin akraba
gruplarindan bor¢ temin etme suretiyle konut edinimi yontemi kapsaminda borg-alacak
iliskisi her ne kadar belirli bir faiz ve vade unsuru barindirmasa da, borg veren tarafindan
bor¢ bedelinin 6ngdriilen vadeden dnce geri 6denmesi talebi halinde bor¢lunun 6deme
aczine diisecegi muhakkaktir. Ayrica, hane halki gelir diizeyinin yeterli seviyelerde

olmadig1 ulusal ekonomilerde sistem calismayacaktir.

Sozlesme-Mukavele Sisteminde; fon temin eden ile fon talep eden her iki tarafin da konut
alicis1 olmasi nedeniyle, baska bir ifade ile sisteme sonradan dahil olan alicilarin
tasarruflar1 ile sisteme Onceden dahil olan alicilarin konut talebi karsilandigindan,
devamlik bakimindan siirekli yeni alicilarin sisteme kazandirilmas: gerekmekte olup,
dalgalanmalarin sik goriildiigii ekonomilerde yatirim tercihleri siirekli degisebileceginden

sistemin devamliliginin saglanmasi olas1 goriinmemektedir.

Mevduat finansmani sisteminde ise, tasarruf sahiplerinden toplanan kisa vadeli
mevduatlar ile uzun vadeli konut kredileri finanse edilmeye ¢alisildigindan, finans
kuruluglart1 bakimindan sistemin devamliligi hususunda c¢esitli sikintilar yasanmasi

kacinilmaz olacaktir.
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Ipotek bankaciliginda ise, sistemin sorunsuz ¢alismasi i¢in menkul kiymetlerin likidite
derecesini arttiracak ikincil piyasa islemlerinin de gelismis olmasi gerekmektedir. Bunun
On sart1 olarak, havuzda toplanan alacak haklari/nakit akislari risk gruplarina ayrilmak
suretiyle, ihra¢ edilen menkul kiymet karsiligi yatirnmciya yapilacak donemsel
O6demelerde herhangi bir aksamaya sebep olunmayacak sekilde bir risk yonetimi stratejisi
belirlenmelidir. Diger taraftan, kur ve faiz oranlarindaki artisa bagli olarak konut satis
hizindaki yavaslama nedeniyle ellerinde kalan stoklar1 eritmek veya yabanci kaynak
kullanim maliyetlerindeki artis nedeniyle devam etmekte olan projelerinin finansmanini
temin etmek amaciyla iiretici firmalar zaman zaman kendi biinyelerinde ¢esitli satis
kampanyalar1 gelistirmektedir. S6z konusu kampanyalar ile genellikle satis fiyatlari
tizerinde belirli bir indirim uygulanarak kalan miktar {izerinden diisiik oranda bir pesinat
talep edilmektedir. Pesinat sonrasi, ara 6deme zaman ve tutarlari belirlenerek, kalan tutar

diisiik vade farklari ile uzun donemde taksitlendirilmektedir.

[1k bakista oldukea cazip olarak gériilen bu ve benzeri kampanyalarda firmalar genellikle
konut miilkiyetini itfa sona erene kadar kendi iizerlerinde biraktigindan, ara déonemlerde
firmanin mali yapisinda yasanmasi muhtemel olumsuzluklara istinaden yapinin
tamamlanamamas1 durumu veya gayrimenkuliin siciline {igiincii kisiler lehine yansiyacak
haciz ve benzeri kayitlar konut edinimi igin itfa yiikii altina girecek yatirimeilarin hak
kaybina sebep olabilecektir. Bu ve benzeri magduriyetlere sebebiyet verilmemesi
bakimindan gerekli diizenlemeler yapilmali, kampanya uygulayan firmalarin ilgili
idareler tarafindan teknik ve mali yeterliligi incelenmeli, yeterliligi bulunmadig tespit
edilen firmalarin bu islere girmesi engellenmeli, yap1 tamamlama sigortasi bulunmayan
projelere satis kampanya yasagi getirilmesi hususlarinda ivedi olarak harekete

gecilmelidir.
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4. ALTERNATIF YONTEMIN UYGULAMA ILKELERI

Gelistirilen yontemde insaat firmalar1 stoklarinda bulunan yiiksek getiri potansiyeline
sahip konut nitelikli bagimsiz béliimlerinin giplak miilkiyetini, iretim maliyetinin iizerine
tiiketilen sermayenin zaman degerini ilave suretiyle konut edinmek isteyen gercek ve
tiizel kisilere, intifa hakkini ise siireli olarak, varliga dayali getiri lizerinden menkul
kiymet ihrag etme istek ve kabiliyetindeki finansal kuruluslara (varlik kiralama sirketleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, ipotek finansman kuruluglari, gayrimenkul yatirim
kuruluslari, katilim bankalar1 gibi) ¢iplak miilkiyet devri ile es zamanli olarak devrederek,
hedefledigi satis miktar ve tutarma en kisa ve verimli yoldan ulagmis olacaktir. Daha
sonra, ¢iplak miilkiyet sahibi ile intifa hakk: lehtar: taraflar arasinda imza altina alinacak
bir borg-alacak sozlesmesi ile intifa hakkinin kullanimi ¢iplak miilkiyet sahibine
devredilecektir. Bunun karsiligi olarak tasinmazin siciline intifa hakki lehtarinin
alacaklarin1 teminen ipotek tesis edilecek ve ¢iplak miilkiyet sahibi intifa hakki siiresi

boyunca lehtar finans kurulusa kira 6demesinde bulunacaktir.

Finansal kuruluslar ise siire boyunca elde edilecek kira gelirlerine istinaden farkli vade
ve tiirde finansal arag ihrag edebilecek ve bu finansal araglar ikincil piyasada isleme konu
edilebilecektir. Birgok iilkede ve Tiirkiye’de birincil piyasa nispeten ileri diizeyde
gelismis iken, ikincil piyasanin yeterli altyapinin olmamasi nedeni ile heniiz baslangi¢

asamasinda oldugu goriilmektedir.

Miilkiyet hakki devri yoluyla konut edinimi miimkiin oldugu gibi, sinirl ayni hak tesisi
yoluyla edinim de miimkiindiir. Ozellikle intifa hakki siiresi sona erdiginde ise,
tasinmazin siciline finans kurulusu lehine tesis edilen ipotek terkin edilmek suretiyle,
tasinmaz miilkiyetinin tamami baslangicta ciplak miilkiyete yatirim yapan kisi/kisilere

gececektir.

Genel anlamda ipotek bankacilig1 sistemi ile uygulamada benzerlik gosteren yontem,
ornek uygulamada goriilecegi iizere konut edinmek isteyen kesimler {lizerinden faiz
yiikiinii biiyiik ol¢lide almakta, finans kuruluslar karlilik oranlarini 6énemli bir oranda
attirmakta, insaat firmalar1 ise hedefledigi satis miktar ve tutarina en kisa ve verimli

yoldan ulagsmaktadir.
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' MODEL UYGULAMASI

3-Kira Sazlesmesi ile Intifa Hakko Kullanimmin Devri

A

4-ipotekile Teminat Altina Aknms Aylk Garantili Kira Odemesi

v

Sekil 4.1 Ana Hatlariyla Yontem Is Akis Semasi

4.1 Uygulama Asamalar

Gayrimenkul veya daha 6zel olarak konut finansmanina yonelik olarak onerilen alternatif
modelin uygulamasi yedi asamada toplanabilir. Bu asamalar kisaca agsagidaki gibi

siralanabilir;

Birinci asama: Bu asamada konut {iretimi yapilacak arsanin se¢imi ve proje gelistirme
yapilacak ve konut liretim maliyeti tahmin edilecektir. Proje gelistirme ve maliyet
analizlerinin yapilabilmesi amaci ile ftizerinde c¢alisilacak projeye iliskin parsel
biyiikliigl, imar durumu, birim insaat yapim maliyeti, bagimsiz boliime konu arsa pay1
maliyeti ve diger yatirnm maliyet kalemlerine iliskin piyasa verileri ile varsa onceki proje

sonuglar1 ve referans (norm) bilgilerin elde edilmesi yoluna gidilecektir.

Ikinci Asama: Bu asamada birinci asamada hesaplanan maliyetin {izerine zaman maliyeti
ve sermaye maliyeti ile asgari kar pay1 ilave edilerek kuru miilkiyet satis bedeli tespit
edilecektir.
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Uciincii Asama: Bu asamada satisa konu bagimsiz bdliimiin satis fiyat: ile kira getirisi
tespiti yapilacaktir. Yapilan satis fiyat1 tahmini ve kira parasi analizlerine gore geri dontis
veya amortisman siireleri tespit edilecek ve yatirimin cazipligi, yatirimei yoniinden agikga

ortaya konulacaktir.

Dordiincii Asama: Bu asamada, modelde kullanilacak piyasa mevduat faiz (iskonto)
orani, yillik kira artig orani, enflasyon orani ve yillik konut fiyatlar1 artis orani tespit
edilecektir. Buna gore ligiincli asamada hesaplanan getiri ve karlilik gostergelerinin
mevcut ekonomik kosullarda gegerliligi ve yeterliligi acikca biitiin yatirimcr kisi ve

kurumlar ile paydaslara ilan edilmis olacaktir.

Besinci Asama: Bu asamada, intifa hakk: siiresi tespit edilecek, intifa hakki siiresi
boyunca iiretici firmanin bagimsiz bélimden elde edecegi kira gelirlerinin bugiinki
degeri hesaplanmak suretiyle intifa hakki devir bedeli tespit edilecektir. Bu islem paranin
zaman degerine dayali olarak yapilacagin yatirimin alanina uygun iskonto orani veya
kapitalizasyon oraninin secilmesi gerekecektir. Esasen ii¢lincii asamada yapilacak statik
analiz ile bu agsamada yapilacak dinamik analiz birlikte kullanilarak yatirimin rasyonelligi
daha agik bir bicimde incelenmis olacak ve karar verme siireci yatirimci agisindan

kolaylasacaktir.

Altinca Asama: Bu asamada, intifa hakki sona ererken yatirimcidan tahsil edilecek son
tutarn analizi yapilacaktir. intifa hakkinin siirecinin tespiti yanindan hakkin sona ermesi

halinde, tasinmazin teslimi kosullarinin da agikca s6zlesmede yer almas1 gerekecektir.

Yedinci Asama: Bu asamada, modelin yatirimer ve flretici agisindan fayda analizi

yapilacak, modelin proje tizerinde uygulanabilir olup olmadig tartigilacaktir.

4.2 Ornek Uygulama

Ornek uygulamada ABC projesinde konut (3+1) yatirimi ele alinarak islem yapilmistir.

Konutun 150 m? briit kullanim alanma sahip oldugu, insaat kalitesinin orta diizeyde
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oldugu ve yatirimer talebinin nispeten yiiksek oldugu goézlenmistir. Konut yatirimi
alternatif finansmani olarak 6nerilen yontem tizerinden yedi asamada irdelenmis olup, her
bir asamanin sonuglar1 ve modelin uygulanabilir olup olmadig1 asagida 6zet olarak

sunulmustur:

Birinci Asama: Ornek alinan 3+1 konutun briit 150 m? kullanim alanina sahip, konutun
arsa paymin 50 m? olarak saptanmis oldugu, arsa payinimn bedelinin piyasa degeri (1.800
TL/m?) yaklasimina gére degerinin 90.000 TL (50 m?*1.800 TL = 90.000 TL) ve yapim
maliyetinin ise 187.500 TL (150 m?*1.250 TL/m? = 187.500 TL) olarak bulunmus oldugu
belirtilmelidir. Buna gore 150 m?lik konutun firma igin iiretim maliyeti 277.500 TL
olarak tespit edilmistir.

Ikinci Asama: Bu asamada birinci asamada hesaplanan maliyetin {izerine %7-8 sermaye
maliyeti ilave edilerek 300.000 TL bedelle tasinmazin kuru (¢iplak) miilkiyetinin satisina

karar verilmistir.

Uciincii Asama: Bolgede yapilan arastirmalar sonucu 150 m? briit kullamm alanl
konutlarin yaklasik 650.000 — 700.000 TL bedel ile satisa ¢ikarildigi, aylik ortalama 2.500
TL’den kiralanabildigi tespit edilmistir.

Dordiincii Asama: Piyasa mevduat faiz orani (f) %10, yillik kira artis oran1 (r) % 4 ve
enflasyon orani (e) % 8 oldugu varsayimi altinda satis degeri 650.000 — 700.000 TL
araliginda olan konutun yi1llik yararlanma bedelinin analizi yapilmistir. Piyasa aragtirmasi
ve ekonomik gostergelere gore verilen oranlar iizerinden Bugiinkii Deger Anniiite (BDA)
formiilii kullanilarak islem yapilmistir. Ozellikle getiri oram ve iskonto oraninin
tespitinde son 10 yillik verilerin agirlikli ortalamalar1 dikkate alinarak islem yapilarak

gelecek yillarda olusabilecek oranlarin ortalamalar1 tahmin edilmeye calisilmistir.

Besinci Asama: Intifa hakki siiresi 13 yil olarak belirlenmis ve dérdiincii asamada tespit
edilen oranlar ile intifa hakki siiresi boyunca firmanin bagimsiz boliimden elde edecegi

kira gelirinin bugiinkii degeri agagidaki formiil kullanilarak saptanmistir:

17



(1+H"-1

BDA=DT.
a+H)".f

Burada BDA: bugiinkii deger anniiite, DT: yillik/aylik taksit, f: iskonto orani ve n: siireyi
gostermektedir. Kira parasinin sabit oranli olarak biiyiiyecegi varsayimi altinda geometrik

dizi seklinde degisen anniiite islemi de asagidaki formiil kullanilarak saptanacaktir:

(1+/)— (14r)"
(1+e)™. (f-17)

BDA =DT.

Hakkin stiresi (n) 13 yil, =% 10, kira getirisi biiyiime oran1 % 4 ve enflasyon oran1 % 8
olarak alindigr zaman konutun aylik kira parasinin (DT = aylik kira bedeli * 12 ay)
bugiinkii degeri yaklasik 300.000 TL olarak saptanmistir. Sonug olarak gelistirme sirketi
veya pazarlama firmasi tarafindan 300.000 TL bedel iizerinden %50 oraninda iskonto
uygulanarak intifa hakkimin 150.000 TL bedel ile baslangicta finans kurulusuna

devredilmesine karar verilmesi uygun olacaktir.

Altinct Asama: Bu asamada, intifa hakki sona ererken (13. yil sonunda) yatirimcidan
intifa hakki terkin har¢larinin karsilig1 olarak 50.000 TL’lik son bir tahsilat yapilmasina

karar verilmistir.

Yedinci Asama: Finans kurulusu, yatirimer ve gayrimenkul gelistirme firmas: agisindan
fayda maliyet analizinin yapilmasi gerekecektir. Bu islemde yatirnm yapan kisi veya
kurum yoniinden durum analizi ile gelistirme veya pazarlama firmasi agisindan durum
analizinin ayr1 ayri yapilmast gerekecektir. Ancak Onerilen modelin kurumsal
gayrimenkul yatirnmcilar1 yoniinden kisisel yatirimcilara oranla daha makul olacagi

yoniinde genelleme yapilmasi miimkiin goriilmektedir.

4.3 Finans Kuruluslar1 Acisindan Degerlendirme

Finans kuruluslar1 tarafindan konut edinmek isteyenlere konut kredisi faiz oranlari

tizerinden kredi tahsis etmek yerine, tasinmazin intifa hakkini, 6rnegimizde oldugu gibi
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istirak edecekleri gayrimenkul yatirim ortakligi, varlik kiralama sirketi, portfoy yonetim
sirketi ve benzeri finansal kuruluslar aracilig1 ile devralarak kira geliri elde edilmesi ve
bu kira bedeli lizerinden varliga dayal1 yeni bir menkul kiymet ihraci yonteminin tercih
edilmesi hem banka karmni %100’e yakin bir oranda arttiracak hem de Islami usullere gore
yatirim yapma aligkanligindan vazgegmeyen, iceriginde faiz unsuru barindiran finansal
araglara yatirimi reddeden gerek yerli gerekse korfez olarak tabir edilen fonlarin {ilkemiz
ekonomisine kazandirilmasinda 6nemli katkida bulunacaktir. Diger taraftan belirtilen
yatirim ile birlikte daha alt gelir seviyesine sahip kisilerin bu ve benzeri projelerden
gayrimenkul edinimine imkan saglanarak miilkiyet tabana yayilacak, miisteri portfoyii
genisleyecektir. Ayrica, bu ve benzeri yatirimlar bankacilik ¢alisma prensipleri geregi
kayit altinda olacagindan, alim-satim harg¢/vergilerindeki kayip kacaklarin

engellenebilecegi diisliniilmektedir (Cizelge 4.1).

4.4 Firma Acisindan Degerlendirme

Onerilen yontem ile iiretici firma baslangigta konut iiretim maliyeti {izerine % 7-8’lik bir
sermaye maliyeti ilave etmek suretiyle miilkiyetine sahip oldugu bagimsiz boliimiin
ciplak miilkiyetini 300.000 TL’lik bir bedel ile gercek/tiizel kisilere toplu satisin
gerceklestirerek iiretim maliyetini kolayca tahsil edebilecektir. Ayrica, intifa hakki stiresi
boyunca tasinmazdan elde edilecek olan kira gelirlerinin bugiinkii degeri olan 300.000
TL tizerinde %50 iskonto uygulama suretiyle intifa hakkini yine baslangigta 150.000 TL
bedelle finans kurulusuna devredecektir. Bu sayede iiretici firma, bu satis isleminden %50
oraninda kar elde ederek, sektoriin barmdirdigi tiim risk faktorlerini elde edecegi kar
tutarindan bir miktar ferag etmek suretiyle ilizerinden uzaklastiracak, projesindeki
bagimsiz boliimlerin tamamini toplu satisa konu edebilecek, oldukga etkin bir satig devir
hizina ulasarak, elde edecegi fonu bagkaca projelerinin finansmanina siiratle aktarma

firsat1 yakalayacaktir.

Cizelge 4.1 Finans Kuruluslar1 Agisindan Degerlendirme
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Yillar ilgili Yilhin Kira GDA ile AylkKira 2. Sttundaki BankaTarafindan  Karlihk Orani
Geliri {Ayhk) Gelirlerininilgilivil  degerlerin 13 yil vadeli aylik 1): (4
(Kirada heryil %4  Sonu Degeri enflasyon Orani %1 faizile ( ) - ( }
artis s6z konusu) (f=2610 yillik) ile bugiinkii 150.000 TL kredi
(1) (2) degere kullandiriimasi
indirgenmesi sonucu dénem
(e=%8)(3) taksiti (ayhk) (4)
0 =302.000
1 2.500 31.170 28.860 1.800 %32
2 2.600 32,415 27.790 1.900 %37
3 2.700 33.665 26.725 1.900 %e42
4 2.810 35.035 25.750 1.800 %47
5 2.925 36.470 24.820 1.900 %54
6 3.040 37.900 23.885 1.900 %39
7 3.165 39.460 23.025 1.800 %66
8 3.290 41.020 22.160 1.900 %73
9 3.420 42.640 21.330 1.900 %80
10 3.560 44,385 20.560 1.900 %87
11 3.700 46.130 15.785 1.800 %95
12 3.850 43.000 15.060 1.800 %100
13 4.000 49.870 18.337 1.900 %105

4.5 Yatirimel Agisindan Degerlendirme

Ornek uygulamaya konu tagmnmazin kuru miilkiyetini edinmek igin katlanilan maliyet
300.000 TL’dir. Normal sartlarda yatirimci s6z konusu tasinmazi edinmek igin 300.000
TL pesin 6deme yapacak olsa dahi, kalan 350.000 TL’yi 6demek i¢in 13 yil vade ile aylik
%1 faiz orani lizerinden konut kredisi kullanacak ve finans kurulusuna aylik yaklasik
4.450 TL’lik bir kredi taksit 6demesi yapacaktir. Modelde ise yatirimci, intifa hakkinin
kullanimini siire boyunca finans kurulusu ile bir kira s6zlesmesi yapilmasi suretiyle kendi
tizerine devralarak her yil kirada %4 oraninda bir artig suretiyle baslangigta aylik 2.500
TL gibi bir bedel ile siire sonuna kadar kiraci sifati ile tasinmazdan faydalanabilecektir

(Cizelge 4.2).

Yatirimcel, intifa hakki kullanimi {izerinde iken dilerse tasinmazin ¢iplak miilkiyetini
satisa konu edebilecek, sozlesmede aksi bir hiikiim bulunmamasi durumunda hakkin
kullanimini tigiincii sahislara devredebilecek ya da siirenin dolmasi ile birlikte miilkiyet

hakkinin tamami kendisine gececektir. Bu sayede, diger konut finansman yontemlerinden
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cok daha diisiik bir maliyete katlanma suretiyle aradig niteliklerde bir konut sahibi olma

imkani1 elde edecektir.

Cizelge 4.2 Yatirimci Agisindan Degerlendirme

o a Odeme A g adeli A %1 fa e 350.000 0
da %4 0 0 ed de DG

0

1 2.500 4.450
2 2.600 4.450
3 2.700 4.450
4 2.810 4.450
5 2.925 4.450
6 3.040 4.450
7 3.165 4.450
8 3.290 4.450
9 3.420 4.450
10 3.560 4.450
11 3.700 4.450
12 3.850 4.450
13 4.000 4.450

Konut ihtiyact bulunmayan fon sahipleri acisindan ise, sadece tasinmazin c¢iplak
miilkiyetine yapilacak yatirim neticesinde, intifa hakki siiresi doldugunda miilkiyetin
tamami kendi lizerlerine gegeceginden, konutun gelecek degeri baslangigta konutun
ciplak miilkiyetini edinmek icin katlanilan maliyetin gelecek degerinden biiyiik
olacagindan, modelin yeni bir konut finansman sistemi olarak uygulanmasi sonucu bu ve
benzeri yatirimei fonlarinin da ekonomiye kazandirilmasi s6z konusu olacaktir. Burada,
finans kuruluslarinin tasinmazin intifa hakki tizerinden kira geliri elde edilmesi amaciyla
ticlincii sahislar ile bir borg alacak iliskisi s6z konusu olacagindan, yani tasinmaz ¢iplak
miilkiyete malik olanlar disinda {i¢iincii gercek/tiizel kisiler tarafindan kiraci sifatiyla
kullanilacagindan, kira-bosluk kaybi riskinin giderilmesi i¢in intifa hakki siiresinin

belirlenecek oranda arttirilmasi s6z konusu olabilecektir.
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5. GAYRIMENKUL SEKTORUNDEKi VERGI AVANTAJLARININ
ALTERNATIF SATIS YONTEMINE ETKISI

Baz1 sermaye piyasasi kurumlaria faaliyette bulunduklar1 sektorlerde kapsamli ve
nitelikli vergi avantajlar1 taninmis olup, gayrimenkul sektoriinde hizmet veren ve soz
konusu vergi avantajlarina sahip kurumlar arasinda en ¢ok bilinenler gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 ve varlik kiralama sirketleri olarak sayilabilir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari; Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ergevesinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve ilgili SPK
Tebligi’nde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 mevzuat geregi gayrimenkullere, gayrimenkullere
dayali haklara ve gayrimenkul projelerine portfoy degerlerinin en az % 50’si oraninda
yatirim yapmak zorundadirlar. Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi

araclarini alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir (Anonim
2016).

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun Istisnalar baslikli 5. maddesinde bahsi gectigi iizere,
gayrimenkul yatirim ortakliklart kazanglarmin kurumlar vergisinden istisna oldugu
hiikme baglanmistir. Yani bu kurumlarin elde ettigi kazanglarin tamamu, siire ve sekil
sartina bagli olmadan kurumlar vergisinden istisnadir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15.
maddesinde gayrimenkul yatirim ortakligi kazanglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin,
kurum biinyesinde % 15 oraninda vergi kesintisi yapilacagi hilkme baglanmis olmakla
birlikte, 2009/14594 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile bu kazanglar tizerinden yapilacak

olan stopajin orani da % 0 olarak belirlenmistir.

Varlik kiralama sirketleri; devraldiklar tasinmazlar ve diger varlik/haklar karsiliginda
kira sertifikasi ihrag¢ eden sermaye piyasast kurumlaridir. Kira sertifikasi ise; her tiirli
varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan

ithra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylar
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oraninda hak sahibi olmalarini saglayan ve nitelikleri Sermaye Piyasas1 Kurulunca

belirlenen sermaye piyasasi araglaridir (Anonim 2016).

Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu tarafindan yapilan daha
kapsaml1 bir tanimlamayla kira sertifikasi, bir taginmazin miilkiyetini, intifa hakkini ve o
tasinmazdan saglanan hizmetleri veya belirli bir projeye ya da 6zel bir yatirim faaliyetine
ait varliklarin miilkiyetini temsil eden, esit degerli ve paylara ayrilmamis sertifikalardir

(Anonim 2015).

Kira sertifikalari, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Kira
Sertifikalar1 Tebligine gore; sahiplige, yonetim sdzlesmesine, alim satima, ortakliga ve
eser sOzlesmesine dayali olarak ihrac¢ edilebilecegi gibi, bu sayilanlarin birlikte
kullanilmas: suretiyle de varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilebilirler. Kira
sertifikalari, halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin satilmak {izere ihrag
edilebilirler. Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi ve bu amagla
borsaya bagvurulmasi zorunludur. Halka arz edilmeksizin yapilacak satiglar ise, tahsisli

satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak tizere yapilabilir.

Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfoyiinde yer alan
varlik ve haklar, varlik kiralama sirketinin yOnetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi, teminat amaci disinda tasarruf edilememekte,
rehnedilememekte, teminat olarak gosterilememekte, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak tizere haczedilememekte, iflas masasina dahil edilememekte ve ayrica bunlar

hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilememektedir (Anonim 2013).

Kira sertifikasi, sahibine hem orta hem de uzun vadede sabit getiri firsat1 saglamaktadir.
Gilivenli bir kira geliri elde etmek isteyen yatirimcilar kira sertifikalarina yatirim
yapabilir. Kira sertifikalari, sahibine kiralanan varliklarin donemsel sabit kira gelirini
alma hakki verir. Ihrag edilen biitiin sertifikalarin temelinde gercek bir ticari iliski ve
gozle goriilebilir bir maddi gergeklik bulunmaktadir. Halka arz yontemiyle ihrag¢ edilen
kira sertifikalar1 Borsa Istanbul’da alim satima konu olacagindan, ikinci el piyasa

islemleri araciligiyla nakde doniistiiriilebilmektedir. Kira sertifikas1 sahibi yatirimcilar
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ihtiyaglar1 dogrultusunda vadeden once kira sertifikalarin1 tamamen ya da kismen nakde

gevirebilir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun Istisnalar bashikli 5. maddesinde bahsi gectigi iizere;
kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan tasinmazlar ve istirak hisseleri
ile ayn1 siireyle sahip olduklar1 kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin
satisindan dogan kazanglarin % 50’lik kism1 kurumlar vergisinden istisna edilmis olup,
kaynak kuruluslar ve varlik kiralama sirketleri bakimindan tasinmazlar igin en az iki tam
yil siireyle aktifte bulunma sart1 aranmaz hiikkmiine yer verilmistir. Dolayisiyla iki yil

aktifte tutma siiresine bakilmaksizin s6z konusu kurumlar istisnadan yararlanabilecektir.

KVK diizenlemesinde, diger kurumlar i¢in %50 olarak Ongoriilen istisna oraninin
tasinmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihract amaciyla varlik kiralama
sirketlerine satis1 ile 6361 sayili Kanun kapsaminda geri kiralama amaciyla ve s6zlesme
sonunda geri alinmasi sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satis1 ve varlik kiralama ile
finansal kiralama girketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan

kazanglar i¢in” %100 olarak uygulanacag: hiikme baglanmigtir.

Kaynak kuruluslar tarafindan kira sertifikas1 ihracina yonelik olarak varlik kiralama
sirketine devredilen taginmazlardan gerek devreden kuruluslarca saglanan kazanglar,
gerekse de varlik kiralama sirketi tarafindan devralinan tasinmazlarin adi gecgen
kurumlara devrinden saglanan kazanglarin tamami kurumlar vergisinden istisna
edilmistir. Ancak bu istisna sadece tasinmaz devirlerine iliskin oldugundan, diger varlik
ve haklarin gerek kaynak kuruluglari tarafindan VKS’ne devri, gerekse varlik kiralama
sirketlerince kaynak kuruluslara veya diger kurumlara devrinde bahse konu istisna

uygulanmayacaktir.

Kaynak kurulus tarafindan VKS’ne devredilen taginmazlarin, daha sonra varlik kiralama
sirketi tarafindan bagka kisi ya da kurumlara devri halinde dogan kazancin tespitinde,
tasinmazin kaynak kurulus biinyesindeki kayitli degeri ve ayrilmis amortisman tutari esas
alinacak olup, ticiincii kisi ya da kurumlara yapilacak olan devir islemi vergilendirmeye

konu edilecektir.
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Gelir Vergisi Kanunu uygulamalarina gére menkul kiymet ve katilim fonlarindan elde
edilen gelir iizerinden %15 olarak kesilen stopaj, 2010/926 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1
ile yurt iginde TL cinsinden ihrag edilen kira sertifikalarinda tam ve dar miikellef gergek

kisiler icin %10 olarak uygulanmaktadir.

Bakanlar Kurulu’nun 2010/926 sayili kararina istinaden tam ve dar miikellef kurum
ayrimi yapmaksizin, anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklariyla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanligi’nca belirlenen diger kurumlar i¢in Kira
sertifikas1 alim satimindan ve kira demelerinden elde edilen kazanclar % 0 oraninda gelir

vergisi stopajina tabidir. Elde edilen gelir kurum kazancina dahil edilecektir.

Ekonomide dalgalanmanin s6z konusu oldugu dénemlerde herhangi bir gayrimenkul
projesini hayata gecirmek bir takim riskler barindirmaktadir. Bu dénemlerde arz — talep
dengesi ve fiyat istikrar1 saglamak oldukga zordur. Ancak, yukarida da bahsi gegtigi lizere
faaliyetlerine devam etmek i¢in mevzuat geregi portfoy degerinin en az % 50’si oraninda
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine yatirim
yapmak zorunlulugu bulunan gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve yine gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 gibi benzer vergi avantajlarina sahip varlik kiralama sirketleri bu ve
benzeri donemlerde sektoriin barindirdigr riskleri minimize etmek amaciyla, alternatif
satis yonteminde kurgulanan gayrimenkule dayali hak niteligindeki intifa hakki i¢in
potansiyel miisteri olarak tanimlanabilir. GYO ve VKS’lerin gayrimenkuliin miilkiyeti
yerine, ipotek ile teminat altina alinmig nakit akislarina yatirimi ve nakit akislaria dayali
menkul kiymet ihract hususunda yonlendirilmesi durumunda hem sektor icin alternatif
bir finansman sistemi olusturulabilecek hem de olumsuz piyasa sartlarinda dahi sektoriin

devamlilig1 saglanabilecektir.
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6. SONUC VE ONERILER

Modelin uygulanmasi ile birlikte finansal kuruluglar gayrimenkule dayali ayni hakka
(intifa hakk1) yatirnm yaparak uzun dénemli Kira getirisine sahip olacaktir. Daha diisiik
gelir diizeyine sahip toplum kesimlerinin nitelikli projelerden konut edinimine olanak
saglanarak miilkiyetin tabana yayilmasina olanak saglanacaktir. Nitelikli bir gayrimenkul
projesinin finansmani amaciyla finans kuruluslari tarafindan kurulacak bir varlik
kiralama sirketi araciligiyla SPK tarafindan yayimlanan Kira Sertifikalar1 Hakkinda
Teblig’de bahsi gegen kira sertifikalar tiirlerinden 6nerilen modele uygun olani secilerek
ya da yeni bir tir sertifika tanimlanmasini saglamak suretiyle ihra¢ edilecek kira
sertifikasi ile Korfez iilkeleri ve diger iilke yatirimeilarindan kolaylikla fon temin etme

sansina sahip olunacaktir.

VKS tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalar1 hususunda yatirimei, kaynak kurulus ve
VKS’ne vergi mevzuatlari uygulamalari kapsaminda bir takim vergisel avantajlar
taninmakta olup, kaynak kuruluslar tarafindan kira sertifikasi ihract amaciyla tasinmazin
VKS’ne devri ve itfa siiresi sonunda VKS tarafindan tasinmazin yeniden kaynak
kuruluslara iadesi esnasinda kaynak kurulus ve VKS tarafindan elde edilen alim-satim
kazanclarinin tamami kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Anlasilacagi {izere
istisnanin sart1 tasinmaz devrine yonelik olup, kaynak kurulus tarafindan VKS’ne intifa
hakk1 devri ve hakka dayali olarak tasinmazdan elde edilecek kira geliri ile kira gelirine
istinaden ihra¢ edilecek kira sertifikasi hususunda da yatirimei, kaynak kurulus ve
VKS’ne benzeri vergi avantajlarinin saglanmasini teminen vergi mevzuatinda gerekli
diizenlemelerin yapilmasi saglanarak sektérde mevcut daralmaya ¢6ziim olabilecegi

diisiiniilen model uygulamasinin tesviki gerekmektedir.

Ozellikle yurt disinda yerlesik Tiirk vatandaslarina, uluslararasi gayrimenkul yatirrm
fonlarinin ve benzeri diger ilgili kurumlarin etkin tanitim ve pazarlama stratejileri ile
model hakkinda bilgilendirilmeleri suretiyle, gerek goriilmesi halinde hedef kitleyi tesvik
edici adimlar atilarak kuru miilkiyet yatirimina yonlendirilmeleri déviz kurlarindaki

yukar1 yonlii hareketi firsata cevirmeye olanak saglayacaktir. Istenildigi takdirde, intifa
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hakki siiresi icerisinde zamanin ekonomik kosullar1 degerlendirilerek farkli vadelerde

farkl finansal araglar ihra¢ etme sansina sahip olunacaktir.

Arastirma kapsaminda 6rnek olarak piyasa faiz oranlarinin diislise gectigi donemlerde
daha kisa vadeli ihraglar ile toplanacak fonlar karsiligi daha az bir donemsel 6deme
yapma imkani1 saglanabilecektir. Uygun konumda, kira geliri ile degeri arasinda beklenen
korelasyona sahip (bu ve benzeri projelerde konutlardan elde edilecek 20-25 yil arasi kira
geliri ile edinim bedelinin kargilanmasi genel kabul goérmiis bir husustur) digerlerine gére
fark yaratan projelerde uygulanmasi durumunda; hem finansal kuruluslar hem
yatirimcilar, hem de kaynak kuruluslar (insaat firmalar1) agisindan yontemin karliligi

ispatlanmig olacaktir.

Arastirma sonuglarina gayrimenkul satis finansmanina yonelik olarak gelistirilen
alternatif yontemde miilkiyet hakk1; kuru (¢iplak) miilkiyet ve intifa hakki olmak iizere
bilesenlerine ayrilarak, her bir unsur i¢in mevcut piyasa sartlarina gore degerleme
caligmasi yapilarak matematiksel model kurgulanmig ve gayrimenkul sektorii aktorleri
icin slirdiirtilebilir bir satis finansman yontemi gelistirmeye calisilmistir. Y Ontemin
mevcut ekonomik sartlarla uygulanmasi ya da degisen ekonomik kosullara gore revize
edilmesi i¢in gerek hukuk, gerek finans, gerekse gayrimenkul degerleme esaslari
alanlarinda donanimli, gayrimenkul gelistirme ve yonetimi alaninda tecriibeye sahip

nitelikli isgiicline ihtiya¢ duyulmasi kaginilmazdir.

Ornek uygulama sonuglarina gore insaat firmalari, finans kuruluslari ile yatirimeilar
acisindan ortaya konulan alternatif gayrimenkul satiglarinin finansmanina yonelik
yontem Onerisinin uygulanabilir olup olmadigi hususu tartisilmistir. Arastirma
sonuglarina gore alternatif olarak gelistirilen satis ve finansman yontemi ile piyasa faiz
orani yiikselis ya da diisiis trendinde iken, insaat firmalar1 tarafindan intifa hakki siiresince
elde edilecek nakit akiglar1 {izerinden fon temininin kolaylasacagi, finansman
kuruluslarinca yapilacak yatirim sonucu alternatif menkul kiymetlerin ihrag edilebilecegi,
konut talebinde bulunanlarin ise piyasa sartlarindan daha diisiik maliyetler ile
gayrimenkul edinilebilecekleri ortaya konulmustur. Onerilen modelin finans kurulusu,

yatirimc1 ve gayrimenkul gelistirme firmasi yonlerinden fayda maliyet analizinin
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yapilmasina gereksinim bulunmaktadir. Bu islemde yatirim yapan kisi veya kurum
yoniinden durum analizi ile gelistirme veya pazarlama firmasi agisindan durum analizinin
ayr1 ayr1 yapilmasi gerekli olacaktir. Bununla birlikte Onerilen modelin kurumsal
gayrimenkul yatirimcilart yoniinden kisisel yatirimcilara oranla daha makul olacagi
yoniinde genelleme yapilabilecegi ortaya c¢ikmaktadir. Belirtilen ¢aligmalarin
yapilabilmesi i¢in biitiin gayrimenkul gelistirme, gayrimenkul finansman1 ve
yatirimlarina yonelik kamu ve 6zel isletmelerde karar verme ve yonetim siireglerinde
gayrimenkul gelistirme ve yonetimi uzmanlarinin istihdam edilmesinin, basarili

islemlerin gergeklestirilebilmesi yoniinden zorunlu olacagi vurgulanmalidir.
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