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EMLAK DEGERLENDIRMESININ COK OLCUTLU KARAR VERME
YONTEMI iLE GERCEKLESTIRILMESi: KUCUKCEKMECE BOLGESI
ORNEGI

OZET

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de degeri ve Onemi giinden giline artan emlak
sektorii, etkilesim i¢inde oldugu piyasalar ve is kollarinin ¢oklugu sebebiyle oldukga
onemli bir is sahasidir. Ozellikle 1999 yili Marmara depremi sonrasi farkindalik
diizeyinin toplum diizeyinde artmasi 6zellikle bu sektdrde hizli bir biliylimeyi de
beraberinde getirmistir. Gayri safi yurt ici hasila 2019 verilerine gore, diinyanin 17.
biiyiik ekonomisi olarak belirtilen Tiirkiye’nin, bulundugu jeopolitik konum ve sahip
oldugu degerli essiz giizellikleri ile emlak acisindan {iilkenin oldukc¢a degerli
oldugunu apagik ortaya koyar. Asya ve Avrupa kitasinda medeniyetler arasinda bir
koprii vazifesi goren Istanbul sehrinin 6nemi sadece iilkemizde degil tiim diinya
iilkeleri tarafindan da bilinen bir gergektir. Calismada Istanbul ili, Kiiciikcekmece
Bolgesinde yer alan 6nemli konut projelerinden rastlantisal olarak segilen 18 proje,
kendi aralarinda belirtilen kriterlere gore siralanmistir. Bu ¢alismada temel amag ise
farkl1 ozelliklere sahip emlak projelerinin kendi aralarinda degerlendirilmesinin
miimkiin kilmas1 olmustur.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, Gayrimenkul Degerlendirmesi, Gayrimenkul
Finansmani, Gayrimenkul Yatiruim Ortaklig.
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REALIZATION OF PROPERTY ASSESSMENT BY MULTI-
DIMENSIONAL DECISION MAKING METHOD: WITH THE CASE OF
KUCUKCEKMECE REGION

ABSTRACT

The real estate sector which’s value and importance are increasing day by day in our
country as well as in the world, is a very important business field due to the markets
it interacts with and the abundance of business lines. Especially after the Marmara
earthquake of 1999, the increase in the society’s awareness level has brought about a
rapid growth especially in this sector. According to the gross domestic product in
2019 data, Turkey is listed asthe world's 17 largest economy, its geopolitical
position and unique natural beauty prove that the country is highly valuable in terms
of real estate. The importance of the city of Istanbul, which serves as a bridge
between civilizations in Asia and Europe, is a known fact not only in our country but
also in all countries of the world. In this study, 18 projects randomly selected among
the important housing projects in Kiiciikgekmece region of Istanbul are ordered
according to the criteria specified among them. The main purpose of this study was
to enable the evaluation real estate projects with different characteristics among
themselves.

Keywords: Real-Estate, Real-Estate Assessment, Real-Estate Financing, Real-
Estate Investment Trust.
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1. GIRIS

Gegmisten giinlimiize Ozellikle Tiirk geleneksel yapisi igerisinde dayanisma,
giivenlik veya sosyal yardim amacl bir¢ok kurum ve kurulus yapisi gelistirilmistir.
Bu yapilarin en 6nemlilerinden biri de vakiflardir. Vakiflar; kisilerin sahip olduklar
menkul, gayrimenkul veya paralarin1 topluma fayda amagli olusturulacak saglik,
egitim ve din gibi farkli alanlarda daimi kamu hizmeti ger¢eklestirecek kuruluslara
bagislanmasi yoluyla olusturulmus merkezlerdir. Osmanli Devleti’nde vakiflardan su
Oonemli alanlarda yararlanilmistir; Osmanli Devleti sinirlar1 iginde uygulanan iskan
faaliyetlerinde, yerlesim yerlerinin sosyo kiiltiirel ihtiyaglarinin karsilanmasinda,
yollarin, han, kervansaray gibi binalarin yapim ve isletiminde, halkin saglik, egitim
ve 6gretim alanlarindaki ihtiyaglarinin karsilanmasinda vb. gegmiste goriildiigii tizere
yapilasma izni ve tlim siiregler vakiflar tarafindan gerceklestirilmistir. 20. yy.
baslarinda Osmanli Imparatorlugu 1. Diinya Savas’inda basarisiz olmustur. Bu
basarisizligin ardinda yerle bir olmus ve yerini kiillerinden dogan Tiirkiye
Cumhuriyet’ine birakmustir. Imkanlariin biiyiik bir kismini savasta tiiketen, geng ve
yash niifusunun biiyiik bir kismini1 savasta kaybeden iilke, ekonomiden cok eksik ve

mahrum olarak dogmustur.

1923’te yeni kurulmus bir devlet olan Tiirkiye Cumbhuriyeti, ilk yillarinda yerle
yeksan olan bir¢ok yapiyr tekrar insa etmekle gegirmistir. Bu calismalarin ¢ogu
cesitli kamu binalarin yenilenmesine yonelik olmustur. Ilerleyen yillarda sanayilesme
ve i1vmeli bi¢gimde artan niifus bircok seyi tekrar kurgulamaya yonelmistir.
Sanayilesme Ozellikle kirsaldakileri sehirlere go¢ etmeye tesvik etmis, uzun yillar
stirecek bu goc¢ dalgast bircok olumlu gelisme ile olumsuz durumlart da ortaya
cikarmistir. En Onemlilerinden biri de plansiz ve projesiz biiylime olmustur. 1980
yillarinda artik tiim giicii ve hilkkmetme yetkisiyle ekonomide ¢i8ir agmaya baslayan
devlet, yapilasmadaki bu diizensizligi diizeltmek amagli cesitli devlet destekli
birimler kurmustur. Yayginlasan yapilasma, g¢ogalan niifus sebebiyle topluma
yonelik ihtiyaglar karsilanmaya c¢alisilmistir. Boyle inis ¢ikislarla gayrimenkul

sektoriiniin siirekli hareketli kalmasini saglamistir (Cikili, 2010).



Emlak sektorii hemen hemen tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de
biiylik bir paya sahiptir. Bunun yani sira bir¢ok sektorle de baglantili olup pazari
canli tutup fayda edinilen sektor olarak bilinir. Baglantili oldugu sektorler ile birlikte
biiyiik bir istihdam kapis1 yaratmaktadir. Ulkemizde yakin zaman da halkin
ekonomik seviyesine gore yapilandirilan banka kredileri ve bankalarin yiiksek kredi
tutarlar1 vermesi ile bu sektore olan ilgiyi arttirmistir. Emlak sektoriiniin uzun vadede
sagladigr yiiksek getiri ve diger sektorlere oranla diisiik risk olusturmasi,
yatinmcilara giiven sagladigindan dolayr yatirimlarimi gayrimenkul sektoriine

yapmalarini saglamaktadir.

1.1 Amag

Gayrimenkuller, farkli yatirimlara gore genellikle 6n planda yer alan miilk edinme
bicimlerinden dnemli bir tanesidir. Gayrimenkul sektoriinii bilinen sektorlerden farkl
kilan 6zelligi arzin pazara girme hizidir. Birgok farkli sektorde ortaya cikacak
farkliliklara hemen ¢6ziim iiretmek miimkiinken, gayrimenkul sektoriinde ani istek
artisina verilecek cevap ihtiyact yani gayrimenkulii kurma zamani olduk¢a uzun
stirelidir. Su an ki zamanda yapilan ve gelecek donem yapilacak konut projeleri insan
ihtiyaglarima ve isteklerine gore degerlendirilmektedir. Gerek bireysel gerek
kurumsal anlamda kisiye (aile) ya da kuruma faydasi en yiiksek gayrimenkuliin satin
alinmas1 ya da kiralanmas1 en temel gerekliliktir. Bu durumu gerceklestirmek i¢in
farkli emlak degerlenmelerine bakmak gereklidir. Bu calismada bu amaci
gerceklestirmek icin  Kiiciikcekmece bolgesindeki farkli  konut projelerinin
degerlemesini Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden Maut yontemi yardimiyla

gerceklestirmistir.

1.2 Varsayimlar

Calismada projelere ait bilgiler ¢esitli internet sitelerinden (temelde projelerin kendi
resmi internet sitelerinden) elde edilerek gergeklestirilmis olup bu bilgilerin dogru

oldugu varsayilmaktadir.

1.3 Simirhliklar
Bu aragtirmada 2014 — 2019 yilindaki projeler ile sinirhidir.

Arastirmanin evreni Istanbul ili ve Kiiciikgekmece ilgesi ile sinirhidir.



Arastirma yapilmis konutlar ile sinirhdir.

Arastirma tamamlanmis projelerle sinirlidir.



2. GAYRIMENKUL

2.1 Gayrimenkulle Tlgili Temel Kavramlar

Bu kavramlar sirastyla asagida sirastyla tanitilmistir.

2.1.1 Gayrimenkul

Gayrimenkul kavrami maddi anlamda oOnemli deger tasiyan unsur olarak
belirtilmektedir. Menkul ise tasinilabilen mal anlamma gelmektedir. Istenildigi
zaman nakit paraya doOniistiiriilebilir olan ve tasinilabilir menkuller yerine
tasinamayan menkullere doniistiigii zaman da gayrimenkul denmektedir (Ozdemir,
2018) . Konut, emlak, arsa, arazi, diikkan isimleri gayrimenkul kavraminin i¢inde yer
almaktadir. Konuttan bahsedildigi zaman akla gelen gayrimenkul veya emlak

kelimesi, konusu gegen taginamayan mallarin tlimiinii kapsamaktadir (Cabi, 2018).

2.1.2 Emlak

Miilk ve maldan olusan emlak kelimesi, gayrimenkul ile es anlamlidir. Taginamayan
mallar temsil eder. Bu agiklamaya gore bir mekandan baska bir mekana gotiiriilmesi
miimkiin olan otomobil hisse senedi vb. emlak sektoriiniin disinda olanlardir (Cikili,

2010).

2.1.3 Konut

Gayrimenkul denildiginde insan aklina ilk olarak konut gelmektedir. Konut bireyin
kendisini giivende hissetmesini ve belirli sinirlar icerisinde yasam siirdiiriilebilirligini
saglayan, bireyin veya bireylerin yasam standartlarina hitap eden zevk, ekonomik
seviye, ailevi yap1 ve ¢evresel tercihlerini temel alarak diisliniilen proje faaliyetlerini
maksimum seviyede gerceklestirmesi icin yapilmis bina ve binalar olarak

adlandirilmistir (Yilmaz, 2016).

2.1.4 Arazi

Arazi ebediyen tasinamayan bir miilk olarak literatiire gegmistir. Uzerinde belirli

vade ve sinirliklar1 olan yapilanmalara izin verilen alanlardir. Arazi kelimesinin



medeni kanunda hicbir agiklamasi yoktur. Gayrimenkuliin yapildig1 en kii¢iik alana
arazi pargasi ya da baska bir deyisle ifade etmek gerekirse parsel diyebiliriz. Parseli
de aciklamak gerekirse her yeri belli edilmis sinirlar1 haritalarda belli olan arazi

parcasidir (Yalgin, 2006).

2.1.5 Arsa

Planlanmis bayindirlik yasasi igerisinde yer alan belirli tasarruf icerisinde yapilanma

diizenine sahip arazi pargasi arsa olarak adlandirilir (Ozdemir, 2018).

2.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Ozellikleri

Bir gayrimenkuliin énemli 3 6nemli 6zelligi mevcuttur (Turan, Cengel, I¢li, &

Oztiirk, 2013). Sirastyla bu dzellikleri siralarsak;

e Fiziksel olma 6zelligi,

e Yasal olma ozelligi,

e Ekonomik bir deger sunma 6zelligidir.
Gayrimenkullerin fiziksel o6zelliklerini, sabitlik (duraganlik), standart olmamasi,
uzun Omiirli olmasi olarak kisaca agiklayabiliriz. Gayrimenkuliin yasal olma
ozelligini ise su sekilde ifade edebiliriz; Yasal olmasi i¢in bulundugu yerdeki
konumu ¢ok énemlidir ve yerin 6l¢iisiiyle arazinin kullanim sekli olduk¢a énemlidir.
Baska bir diger madde olan ekonomik bir deger sunmayi ise az bulunurluk,
ekonomik gelismeye katki, fiyati, kiralama 6zelligi seklinde agiklayabiliriz (Oztiirk,
Turan, & Oztiirk, 2004).

2.2.1 Gayrimenkuliin fiziksel ve ¢evresel 6zellikleri

2.2.1.1 Fiziksel ozellikler
Tiim taginmaz menkuller (konut, arazi vb.) belirli fiziksel 6zelliklere sahiplerdir.

Fiziksel parametreler asagida yer almaktadir (Oztiirk, Turan, & Oztiirk, 2009).

Sabitlik (Duraganlik): Hareket yetenegi olmamasi nedeniyle gayrimenkuliin fiziki
acidan bir bolgeye bagli kalmasi durumudur. Her ne kadar dis etkenlerden veya insan
faaliyetleriyle dis ve i¢ mimarisinde bir¢ok degisime acik olsa bile duraganlik ile
iligkin ozellikleri degistirilememektedir. Fiziki sabitlikte arz ve talep iligkisi

menkuldekinden farklidir. Piyasadaki arz fazlaligi talebin yogun oldugu bolgelere



taginamamaktadir. Bu sebepten tiiketici direkt olarak taginmazlara ulasarak arz talep

iliskisi kurulur (Oztiirk, Turan, & Oztiirk, 2009).

Standart Olmama Durumu: Gayrimenkullerde konut, bina, villa vb. meskenlerdeki
bolgeye ve bolge tabakasina uyarliligi yani degiskenligi sebebiyle homojen bir
yapida olup gelisim ve yeniliklere uygun olma durumudur. Kanun yapist ve imar

yasalar1 degiskenlik gosterebilmektedir (Oztiirk, Turan, & Oztiirk, 2009).

Uzun Omiirlii Olma durumu: Tasinmazlar yillar icinde tahribata ugrasa da maddi
acidan ¢ok masrafli olmayan onarimlarla canli tutulabildiginden tasinabilir
menkullere kiyasla ¢ok uzun 6miirlii degerlerdir. Bunun yani sira yiiz yillar boyunca
giinimiize kadar gelen baslica konut olmak iizere bircok gayrimenkullerin oldugu

gozlemlenmektedir (Oztiirk, Turan, & Oztiirk, 2009).

2.2.1.2 Cevresel ozellikler

Tasinmazin bulundugu yorenin topografyasi, merkeze mesafesi, iklimi, yesil alan
Olctimii, ekonomik seviyesi, niifusu, sosyal ve kiiltilir seviyesi, pazarlanabilirligi gibi
veriler gayrimenkuliin tizerindeki kriterlime de en biiyiik faktorlerdir. Hizla gelisen
teknoloji ve kentsellesme, bununla beraberinde artan niifus birgok istekleri ortaya
cikarmaktadir. Bunlara 6rnek olarak egitim alanlari, saglik merkezleri, sosyal alanlar,

altyapilar, ticaret merkezlerini verebiliriz (Alptiirk, 2007).

2.2.2 Gayrimenkul piyasasi

Gayrimenkul piyasasi diinyada hemen hemen tiim iilkede gelisimini devam ettiren
bir sektordiir. Gayrimenkul sektoriiniin i¢ine konut, emlak, alim satim, 6zel amagh
emlak yer almaktadir (Alkog, 2013). Konut ihtiyact glinden giine fazlalagmaktadir.
Bu artistan dolayr gayrimenkul piyasast olduk¢a canlt bir sektér olmaya baslamigtir
(Dogrul, 2011). Gayrimenkul piyasasi igerisinde akla gelecek miilkleri yani mallari
tagimaktadir. Gayrimenkul sektoriinde alim satim daima devam ettigi i¢in para
siirekli 6n plandadir. Para siirekli yer degistirdigi i¢cin de bireyler arasi iletisimde
piyasayi canli tutmaktadir (Appraisal Institute, 2004). Gayrimenkul piyasasi pek ¢ok
degiskenin etkisi altinda kalmaktadir. Bu degiskenleri sosyal ve g¢evresel olarak
adlandirabiliriz. Sosyal ve gevresel degiskenleri inceledigimiz zaman bu degiskenler
igerisinde kentsel konut projelerini, maliyette yasanan artislar1 gorebiliriz (Cabu,

2018). Gayrimenkul piyasast ve gayrimenkulden s6z ederken tek bir yelpaze de



incelemek yanlis olur. Gayrimenkul piyasasini siiflandirirken ilk  6nce

gayrimenkulleri tiplerine gore ayirmamiz gerekir. Bunlari da soyle siralayabiliriz;

e Ikamet amacli gayrimenkuller,
e Ticari gayrimenkuller,

e Endiistriyel gayrimenkuller,

e Tarimmsal gayrimenkuller,

e Ozel amaglh gayrimenkuller olarak belirtebiliriz (Cikili, 2010).

2.2.3 Gayrimenkul piyasasinin karakteristik ozellikleri

Gayrimenkul sektorii yerel bir sektordiir. Tiiketim drlinleri ya da faaliyetleri
birbirlerinin artarda oturma sans1 varken, gayrimenkul sektoriin de bunun olmasinin
olabilirligi yoktur. Gayrimenkul tanimi geregi tasimnabilirligi imkéansiz olan
varliklardir. Gayrimenkul ile menkulii ayiran en onemli ayricaliklardan biriside
budur. Goriilen gayrimenkullerin yakin mesafesi dile gelse de cografi yapi
bakimindan yasanma acisindan uygun degildir. Tasmabilir olmayan bu sektdrler
kendi ortamlarinda 6zgiirdiir ve bir kentte veya mubhitlerinde birden fazla sektor
mevcuttur. Sektdrlerin mahalli olmas1 o sokaktaki piyasanin etkilenmesini saglayan

bir degisken olmamasi da 6nemlidir (Appraisal Institute, 2004).

Fakat Tasinmaz menkul piyasalarinda alim ve satimin yani sira yiiksek oranda
kiralama ve finansal kiralama da yerini alir. Direk kiralama ve finansal kiralama
oteki hizmetlerle birlikte piyasayr biiyiik dl¢lide bigimlendirmesine yardimci olur
(Akgay, 1999). Emlak piyasalari, farkli tipleri ve gesitliligine gore ilgi duyan piyasa
yatirnmcilarina hitap eden kategoriler i¢cinde barindirir. Emlak piyasalari, piyasa
kurucularinin karsilikli iligkisinden, tavir ve motivasyonundan etkilenir. Bunun yan

sira biirokratik, ekonomik, sosyal ve cevresel etkenler etki alamidir (Liitzkemdorf,
2008).

2.2.4 Tiirkiye’de gayrimenkul ve insan iliskisi

Ulkemizdeki gayrimenkuliin gegmisten giiniimiize gelen hali bizi kiiltiirel ve sosyal
anlamda tarihimizi bash basma degistirerek diger toplumlardan farkli bir toplum
olmamamiz1 saglamistir. Yerlesimle olan bu bagimizi iki ana unsurda incelemek
gerekir. Ilki iilkemizin cografi yapisi digeri ise kokenimize ait bazi unsurlarimizdur.

Ulkemiz yeryiiziinde yerlesimin ilk kuruldugu yerler arasinda bulunmaktadir. Bu



nedenle topraklarimizda birgok kralliklar ve devletler kurulmustur. Mal, ihtiyag,
istek, insan kavramiyla baslt basina i¢ ice olmus bir kelimedir. Bu nedenle insanlikla
ilgili tarih, kiiltiir, sosyal, cografi yapilardan gayrimenkuliin etkilenmemesi pekte
olagan bir durum degildir. Markow’a gore insanlarin bes temel ihtiyac1 vardir.
Bunlardan baghi basmma yeme icme ve kendini gilivende hissetme gelmektedir.
Gilivende hissetme ihtiyaci gayrimenkuliin var olma amacini yansitmaktadir. Toplu
tasima yatirnmlarindaki artis insanlarin gayrimenkul yatirimlarinda énemli bir kriter

olmustur.

2.2.5 Gayrimenkul pazari ile ilgili kavramlar

Bu pazara ait Ozellikle ekonomi ve diinya ile iligkili bircok kavram mevcuttur.

Bunlar;

Arz: iktisadi manada arz; saticilarm mal ve hizmetleri hangi sartlar altinda satmaya
razi1 olacaklarin1 gosteren davraniglar (Bulmus, 2003) olarak tanimlanirken
gayrimenkul piyasalari i¢in arz; piyasada belli bir siireligine mevcut olan kullanim

alanlariin toplam miktaridir (Ergen, 2001).

Arzin farklilagmasi gayrimenkule yatirilan kiralarin ve satis iicretinin degismesine
neden olacaktir. Arzin talepten fazla olmasi fiyat agisindan bir algalma gosterir.
Yapist geregi gayrimenkul diinyasinda fon piyasasinda yasandigi gibi arz sektore
giremez. Talepteki fikir degisikligi arzin uzun siireli olarak piyasaya aktarilmasina

sebep olacaktir (Cikili, 2010).

Talep: Var olma bir yerde yasamini siirdirme bireyin en temel ihtiyaglarindan
birisidir. Bu nedenle; gayrimenkule olan istek yani baska bir deyisle talep diger
seceneklerdeki menkullere gore talepten oldukg¢a farklidir. Cogalan niifusta talebi
oldugundan daha da fazla etkilemektedir. Basli basina bir faktor olarak ele alabiliriz

(Cikili, 2010).

Alict satict sayisi: Tam yaris sektoriinde alici—satici bireysel olarak piyasayi
degistiremez. Gayrimenkul sektoriinde ise sadece alici—satici sektdriin  yoniini
etkilemeyi ¢ok ¢abuk gergeklestirir. Bu tarz gelismesi monopol sektére ¢ok iyi bir
ornektir. Kisa bir 6rnekle acgiklamak gerekirse piyasada 2000 konut varken sadece
yatirimc1 sektore 1000 konut acarsa kiralarin iyice diismesine neden olacaktir.
Herhangi bir bolgeye ciftlik yapilacak olsa fazla tarim arazileri satin alinsa o

bolgedeki fiyatlar ugusa gegecektir (Cikili, 2010).



Ekonomik gostergelere karsi duyarlilik: Gayrimenkuller farkli yatirimlara gére daha
on planda olup fazla miktarda miilk edinme giicii gerektirir. Piyasada yeterli diizeyde
ki alicilarin veya yetersiz diizeydeki alicilarin bulundugu ortamda ekonomik
belirtilerde negatif yonde olusacak bir farklilik sektdorde olumsuz yonde etkiler

birakacaktir (Alict & Colak, 2001).

Fiyat: Bir is veya bir mal karsiliginda istenilen veya 6detilen bir kavramdir. Sektorde
ticret, bildirim ve istegin odaklandig1 noktadir ve gayrimenkul sektoriinde karsilikli
yapilan pazarliklar her seyi belli eder. Gayrimenkul sektoriinde ticretler siirekli bir
degiskenlik i¢cindedir ve bu nedenle alic1 ve satici sayist daima farkliliklar gostererek

fiyat1 belirlemede rol oynamaktadir (Serkan, 2006).

Arz talep dengesi: Cekismeli sektorlerde arz ve talep birbirine baglidir. Menkul
sektoriinde ise piyasa ¢esitlenmesi normal olarak miimkiindiir. A¢iklamak gerekirse;
bir sektdrde tek cesit iirlin vardir ve o liriine olan talepten soz edilebilir. Bu durumda
acikliga kavusturulabilir. Ancak gayrimenkul sektoriinde bir mahsulii anlatmak
yetersiz kalacagi i¢in bu sektordeki tiirleri farkli cesitlendirmenin yarari oldukca

fazla olacaktir (Cikili, 2010).

Arzin pazara girme hizi: Gayrimenkul sektoriinii soylenegelmis sektorlerden farkl
kilan 6zelligi arzin pazara girme hizidir. Tasinabilir sektdriinde istekle ortaya ¢ikacak
farkliliklara hemen ¢6ziim iiretmek miimkiinken, gayrimenkul sektoriinde ani istek
cogalmasiyla verilecek cevap ihtiyact yani gayrimenkulii kurma zamani oldukc¢a
uzun siirelidir. Bu sebeple arzin pazara girme hizi gayrimenkul sektoriinde
taginabilirlere oranla uzun vadede ve proje bitirme planlamasi iizerinedir (Akgay,

1999).

2.3 Gayrimenkul Sektoriiniin Tiirkiye’de Tarihcesi

Insan yasami boyunca siirekli bir ihtiya¢ ve istek dogrultusunda yasamustir. Bu
sayede tasinmaz menkuller ortaya c¢ikarak insan hayatina biiyiik katki saglamistir.
Eski ¢aglarda miilk edinme ortaya gii¢ ve iktidar sayesinde ¢ikmistir. Gii¢ kimdeyse
alim satim, ticaret, toprak ondan sorulurmus. Bu topraklarda farkli kiiltiir ve
medeniyetleri biinyesinde yasatmistir. Bu gii¢ denilen unsur sayesinde insanligin

yasami ve insanligin tarihi giin gegtikge degismistir (Cikili, 2010).



Tiirkiye’deki tarihsel gelisiminde yer alan farkli devlet yonetim bi¢imleri ve dogal
afetler sonrasinda ki degiskenler sektorde farklilasma gostermistir. Bu degiskenler

asagida sOyle aciklanmaktadir.

2.3.1 Ilk barmaklardan Osmanh toplumuna

Eski c¢aglarda topluluk yerlesik hayata adim atmadan Once ilk amaci sadece
karinlarini doyurmak olmustur. Bu gereksinimlerini de avcilik ve toplayicilikla
devam ettirmislerdir. Yagsama yeri olarak da magaralar1 ve bos arazilere derme ¢atma
kurduklari yapilar segmislerdir. Insan yasadiklar1 yer ve mekanlar1 kendilerine gére
0zel olarak sekillendirmesinin sebebi insan sayisinin artisi ile birbirlerine verdikleri
zarar ayriyeten dogadaki hayvanlarin insanlara tehdit olusturmasidir. Ayn1 zamanda

tarim insan hayatinda yerlesik hayata gecmede biiyiik bir rol almistir.

Devletlerin tarihinde cografyasinda yer almasi i¢in sehirler ve yerlesim alanlarinda
yasamak icin kurallar belirlenmistir. Cogunlugun isteklerine yonelik birlikte var
olacaklar1 alanlar yaratilmistir. Var oldugumuz yer karakterimizi sekillendiren
faktorlerden biri kokenimiz yani irksal ozelliklerimizdir. Tirkler gogebe bir
toplumdur ve hayatlarimi daglarda, bayirlarda, otlak, diiz alanlarda gogebe olarak
devam ettirmiglerdir. Miilk edinme karar1 olmayip yasama yerleri biiyiik bez
cadirlardan Ortiilerden ya da hayvan derilerinden ibaret olmustur. Kazanilmis bir
gayrimenkul kiiltiiriinden yoksun kalinmustir. Sadece kii¢lik oyuklarda magaralarda
veya kendi oyduklar1 oyuklarin cukurlarin i¢inde kendi hakimiyetlerini
saglamiglardir. Tiirk toplumu gocebeligi kullanarak hayvancilik amaciyla
Anadolu’ya akin etmeye baslamis ve gayrimenkul sistemi Osmanli’ da olmak {izere
giinlimiize kadar olan etkilesimini ne olup ne bittigini inceleyip ve bu incelenen
bilgilere deginilmek gerekmektedir. Osmanlidan gelen miras ge¢misten giiniimiize
gayrimenkuliin miilkiyetine etki etmektedir (Giimiis, 1998). Yeni temelleri atilmis
Tirkiye Cumhuriyeti 600 senelik Osmanli’dan kalan yikik ve harabe kalintilar
tizerine kurulmustur. Tirkiye Cumhuriyeti imar konusunda Osmanli’dan kalanlarin
mirascist olarak yonetime devam etmistir. Bu yonetim anlayisi ile sehirlerin imar
durumu, mimar1 ve ev insa etme hususunda olgunlagsmis bir deneyimi, diigiinceyi ve
kurumsal bir yapiyr benimsemistir. Osmanli Imparatorlugunda bu sektdrde kendi

icerisinde birgok degisiklige ugramistir. Ozellikle belirtmek gerekirse 19. yy. iKinci
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doneminde Anadolu’da bir taraftan kentlesme diger taraftan sehirlerin diizeninde

farkliliklar olmustur (Cikili, 2010).

Osmanl1 ydnetiminin giindemine konut sorunu iki farkli sebeple gelmistir. ilk olarak,
Imparatorlugun parcalanarak kiiciilmesi ve bu siirecte kaybettikleri topraklardan gog
eden halkin iskanlar1 sebebidir. Ikinci olarak ise biiyiik 6lcekteki yanginlarin
sonrasinda bu konut alanlarinin mevzi planlamasi yapilarak yeniden yapilanmasidir
(Tekeli, 1996). Emlak alaninda sadece imar kurallariyla yonetilmek istenilen bu
donem igerisinde konut sunumu tek bir bicimde piyasa giicleri tarafindan

sekillenmektedir (Cikili, 2010).

2.3.2 1923 cumhuriyet sonrasi donem

Eski donemden kalan eserler Osmanli’dan Tiitkiye Cumhuriyeti’ne kalan
miraslardan biridir. Osmanli’dan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne kalan sorunlarda vardir.
Bunlardan biride konut problemidir. Savas sonrasi ortaya ¢ikan yikik dokiik binalar
ve ¢ogalan tahribat, sehirlerin bastan yapilanmasina veya yapilanmasi gerektigine
kanaat getirmistir (Ardich, 2003). Tiirkiye, 1923 yilinda Lozan Antlagmasi ile 1869
senesindeki Sefer Kanunu’nu fes ederek yabacilarin tasinmaz mal edinmesine izin
vermistir (Geng, 2014). 1929 Ekonomik Bunalim ve 1. Diinya Savasi’nin hasarlari
gecmis olsa da bu donemde niifus artis1 politikalarina oldukca 6nem verilmistir.
Bunun sebebi ise ¢arpik kentlesme, gecekondulagsma gibi konut sorunlar1 olmustur
(Demirdéven, 2009). 1926 yilinda kurulan Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi’nin
sagladig1 bireysel krediler ile gayrimenkul sektorii gelismeye baslamistir  (Bilgin,
1997). Halkin ev barinma ihtiyacini karsilamak amaciyla 1926 senesinde Emlak ve
Eytam Bankasi kurulmustur. Bu banka yetersiz geldigi i¢inde ortaklik yaparak
kalkinmaya devam etmistir. Emlak Kredi Bankasi ile ortak olduktan sonra kdyden
kente gd¢ artmistir. Bu artis sayesinde yine gecekondulagsma artmistir. Ev ihtiyacinin
artmasiyla Emlak Bankasi ev yapimina 6nem vermeye baslamis ve devletin ¢ikardigi
kanunlardan faydalanilarak yapilan evlerden 10 sene wvergi alinmama karari

alinmigtir. Bu sebeple emlak sektoriinde ilerleme kaydedilmistir (Levi, 2006).

1930 senesinde Belediye Kanunu ile yap1 problemi devletin {izerine yani kamuya
birakilmistir. 1940 senesinden itibaren yapi sorunu ortak problem olarak ele alinmis

1948 senesinden itibaren belediyelere daha ¢ok gorev verilmistir.
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Toplum gilinden giline degismeye baslamis ve bireylerin istekleri fazlalasmaya
baslamistir. Bu istek artis1 ve degisim sayesinde gayrimenkul sektorii de degisime
ugramistir. Onceden kiiciik bahge kat1 bir yer ararlarken simdi ki zamanda rezidans
tarzinda konutlar aramaktadirlar. Artik Tiirkiye’de bircok kesimde aranan konut
ozelligi popiilerlik gosteren kriterlerdir. Bu kriterlerde liiks yasanti ve trend egilimi
gibi toplumun ayak uydurmaya calistig1 popiilerimiz sayesinde yapsat¢ilarda fazlaca
kar ettirerek Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelismesine neden olmustur

(Bilgin, 1997).

2.3.3 1999 Marmara depreminin konut algisindaki yeri

Istanbul sehrinde cogunlugu gelismemis semtler olmak iizere ¢arpik kentlesme ve
kalitesiz yapilar 1999 Marmara depremi oncesi sayica fazla olup ve halk bu yapilarin
saglikli ile sagliksiz yap1 farkindan habersiz ikame etmeye devam ederken deprem

meydana gelmistir.

Birgok yapi yerle bir olmus mal ve sayisiz can kayb1 meydana gelmistir. Insanlar,
tilke genelindeki deprem riskinden dolay: gilivenli yasama i¢giidiisiiyle saglam konut
arayisina girmislerdir. Yikilan yapilar incelenmeye baslanildiktan sonra devletin ve
medyanin destegi ile halk bilgilendirilmeye baglanilmis ve alicilar emlak alimi
yaparken daha secici hale gelmislerdir (Hepsen, 2014). Bunun yani sira biiyiik
kentlerde 2004°ten sonra daha kaliteli ve saglam konut projeleri ile biiyiik yatirimli
gayrimenkuller ortaya c¢ikmustir. Artan ekonomik seviye ile insanlar marka ve
prestije yonelmeye baslamistir. Bu da biiyiik konut projelerini Tiirkiye’de olusumunu
baslatmistir (Akgin, 2008). Devlet hafizalarda iz birakan depremden sonra 2012°de
6306 sayili Afet Riski Altindaki Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanun adi altinda yap1
denetim ve kontrollere siklik getirmis ve kentsel doniisiim projesiyle olast depremde
saglam olmayan hasarli yapilarda Oncelik vererek gayrimenkul sektoriinde bir
degisiklige gitmistir. Dolayisiyla konuta olan talepte biiyiik bir ivme kazanilmustir.
Verilen bu destek projesiyle piyasaya canlilik gelmistir (Erdogan, 2018). Bu
alintilardan anladigimiz {izere Marmara depremi Tiirkiye ve Istanbul’da gayrimenkul
ve ingaat piyasasinda biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Doniim noktasi olarak kabul

gormektedir.

Bir diger doniim noktasi olarak da Tirkiye’deki diizenlenen bankacilik sistemidir.

Basta ABD olmak iizere bircok iilkede 1970’lerden sonra konut alimlari igin
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finansman saglayan ipotekli krediler sisteminin Tiirkiye’de kabul gormesi
gayrimenkul sektorii ve ekonomik acgidan biiyilk bir adim olarak kabul edilir.
2007°de Mortgage (ipotekli krediler sistemi) konut finansman sistemi 5582 sayili
kanunla kabul edilmistir (Resmi Gazete, 2001). Bu sistem; uzun vadeli konut
finansmani, diisiik kredi faizleri ve ucuza fon kaynagi teminidir. Diisiik ve orta
seviye gelire sahip vatandasin bu kredi sisteminden yararlanmasi ile konuta olan
talep artmistir. Gayrimenkul ve insaat sektorii bu anlamda hiz kazanmis ve

ekonomide Oncii bir rol kazanmistir.

2.4 Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriiniin Onemi

Gayrimenkul sektorii Tirkiye’deki rakamsal verilerde ingaat sektorii adi ile yer
almaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin son yillardaki artig1 ve emlak sektoriindeki talep
fazlaligi ile yatirimlarin biyik bir kismimin bu sektdre yonelmesi nedeni ile
Tiirkiye’nin ekonomisinde biiylik bir rol {istlenmektedir. Biiylik konut projeleri ile
etrafindaki ticarethaneleri pozitif yonde etkilemesi ve alt simif sektorlerini canh
tutmasi, gayrimenkul sektoriinii Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi haline gelmistir.
Ulkenin toplam gelirine bakildiginda biiyiik bir kismini1 gayrimenkul sektériinden
saglandigin1 goriilmektedir. Bu rakamsal verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun

internet sitesinden elde ederek grafiksel olarak asagida belirtilmistir.

2.4.1 TUIK verilerine gore gayrimenkul sektorii

Bu béliimde sundugumuz veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu'ndan (TUIK) elde
edilmistir. Elimizdeki veriler 2009’dan baslayip 2017’nin sonuna kadar gelmektedir.
Bu yiizden 2009 6ncesi veya 2018 yillarim1 kapsayan verileri TUIK’in web sitesinde
mevcut olmadigr icin analizlere ekleyemedik. Sekil 2.1°de goriildiigii {izere
Tiirkiye nin gayrisafi yurtici hasilast (GSYIH) her yil artmaktadir. 2009 yilinda
999.191.848.059 1 iken 2017 yilinda 3.106.536.751.445 } seviyesindedir.

13



Yillara Gére GSYiH
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Sekil 2.1: Yillara Gore Gayrisafi Yurti¢i Hasila

Sekil 2.2°de gordiigiimiiz lizere Sekil 2.1°deki gibi insaat sektdriinlin de gayrisafi
katma degeri (GSKD) siirekli artmaktadir. Her ne kadar Tiirkiye 2008 yilinda maruz
kaldig1 kiiresel kriz ve 2016 yilindaki darbe girisimine ragmen insaat sektoriiniin

GSKD’de artan bir trend egilimi vardir.

insaat Sektdrii GSKD
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Sekil 2.2: insaat Sektoriiniin Gayri Safi Katma Degeri

2009 ile 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin insaat sektdriiniin GSYIH nin igindeki
pay1 Sekil 2.3’te de goriildiigii tizere her ne kadar 2013 ile 2015 yillar1 stabil olsa da

2016 ve 2017 yillar1 arasinda gézlemlenmis siirekli artis1 s6z konusudur.
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insaat Sektodriiniin GSYiH icindeki Payi
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Sekil 2.3: Insaat Sektdriiniin GSYIH I¢indeki Pay:

Ancak belirtmemiz gerekirki Tiirkiye’de insaat sektoriiniin GSKD degisimi yillar
igerisinde Sekil 2.4’te goriildiigii iizere azalmaktadir. Buna ragmen toplamdaki
faydas1 hala artmaktadir. GSKD’i azalmasina ragmen toplamdaki payr artmasi
aslinda insaat sektoriiniin diger sektorlerdeki verimsizligi kompanse ettigini bize

gostermektedir.

insaat Sektdriiniin GSKD Degisimi
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Sekil 2.4: Insaat Sektoriiniin GSKD Degisimi

2.5 Gayrimenkul Degerleri ile Tlgili Kavramlar

Gayrimenkul degerleri bir¢ok kavrami iginde barindirmaktadir. Bu kavramlar

asagida sunulmustur (Karsli, 2004).
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2.5.1 Gayrimenkul degerleri ile ilgili basit kavramlar

Alim—Satim Fiyati: Menkul alim satiminda ticret kismina gelince pazarliklar
sayesinde olusur. Olmus bir alim satim durumunda sdylenen para piyasaya veya
cevredeki faktorlerden etkilenecegi icin farkli bir degisime ugramadigi siirece alim

satimdaki piyasa durumlarini tavsiye eder (Cikili, 2010).

Pazar Degeri: Rahat Pazarlama sartlarinda alici saticinin konusmast hali tavri istegi
nakit kazanimi kolaylastirir. Buna da optimum satis fiyat1 denir. Fazla teknik bir
kelime olmasmnin nedeni uzmanlar tarafindan tercih edilmesidir. Sektorde
olusabilecek arz—taleplerden olusan fazla oranli sapmalardan temizlenmis bir ticrettir

(Bulmus, 2003).

Piyasa Degeri: Bir malin alicis1 ve saticist arasinda etkilenemeyecekleri bir durumda
baski olmadan; bilgili kisiler tarafindan gerekli pazarlik yapildiktan sonra alim ve

satim da el degistirdigini gosteren miktardir (Aglar & Cagdas, 2002).

Kullanim Degeri: Bir malin alicist i¢in kullanimin anlatilmasidir (Aglar & Cagdas,

2002).

Yatirim Degeri: Bir malin alic1 veya satici kisiler i¢in hazirlanmis yatirnm degeridir
(Aclar & Cagdas, 2002).

Faal Isletme Degeri: Bir isyerinin gercek olan veya olmayan degeridir (Aglar &
Cagdas, 2002).

Sigorta Degeri: Bir malin sigorta bildirgelerinde yer alan degerdir (Ac¢lar & Cagdas,
2002).

Vergi Degeri: Bir malin vergilendirme sistemi ile ilgili vergi kayitlarinda gecen

alandir (Aglar & Cagdas, 2002).

2.5.2 Gayrimenkul degerlemesi

Biitiin gayrimenkullerin olusturuldugu projeler maddi degerinin tarafsiz bir sekilde

onaylandigini ifade eder (Resmi Gazete, 2001).

Degerleme; kulaktan dolma bilgiler yerine alicinin profesyonel kisiler tarafindan
bilgilendirildigi satis ortaminda, mal haklarmin uygun zamana kadar piyasada
kalmak sartiyla satilabilecegi en fazla hizli satis tespit calismasidir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2001).
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Gayrimenkul Degerlemesi; dogrudan bir taraf tutmadan, bir gayrimenkul ile alakali
ozelliklerin dogrulugunu ve yanligligini ispatlama yontemidir. Bu gayrimenkullerde
maliyet bedeli olacag1 gibi pazar ve satis fiyat1 da farkli 6grenme yollar1 kullanilarak
bulunmaktadir. Gayrimenkulde yapilan bu degerlendirmede degerlendirme yapan
profesyonel kisinin deger yargilari, is tecriibesi, taraf tutmamasi olukga biiyiik Gnem

tasimaktadir (Boyce, 1975).

2.5.3 Fiyat maliyet ve pazar ve deger

Dilimizde yanlis anlagilmaya miisait bircok kelime vardir. Bazi1 kelimeler literatiirde
farkli ama gilinlik yasantida farkli anlam tasimaktadir. Bu kelimelerden birkagi

sunlardir; fiyat, maliyet, pazar ve deger kavramlaridir (Serkan, 2006).

Fiyat: Bir is veya bir mal karsiliginda istenilen veya ddetilen bir kavramdir. Sektdrde
ticret, bildirim ve istegin odaklandig1 noktadir ve gayrimenkul sektoriinde karsilikli
yapilan pazarliklar her seyi belli eder. Gayrimenkul sektdriinde ticretler siirekli bir
degiskenlik i¢indedir ve bu nedenle alici ve satici sayisi giderek azalmaktadir

(Serkan, 2006).

Deger: Bir menkuliin veya bir gayrimenkuliin saticilar tarafindan olusturulan

fiyatidir.

Pazar Degeri: Rahat pazarlama sartlarinda alic1 saticinin konusmasi hali tavri istegi
nakit kazanimi kolaylastirir. Buna da optimum satig fiyatr denir. Fazla teknik bir
kelime olmasmin nedeni uzmanlar tarafindan tercih edilmesidir. Sektorde
olusabilecek arz—taleplerden olusan fazla oranli sapmalardan temizlenmis bir {licrettir

(Bulmus, 2003).

Maliyet: Bir mal veya yapilan bir seye kars1 bigilen degerdir (Serkan, 2006).

2.5.4 Pazar degeri

Pazar degeri herhangi bir sektordeki iirliniin degerlenme temelidir. Farkli sekilde
ifade edilse bile pazar degeri dedigimiz zaman insanlar tarafindan anlasilmaktadir.

Pazar degeri tarafsiz bir sekilde yapilmalidir (Serkan, 2006).
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2.5.5 Gayrimenkul degerinde baz alinan faktorler

Genel faktdr ve g¢evresel faktorler olarak iki boliime ayrilmistir. Gayrimenkul
degerlemesinde dikkate alinan c¢evresel faktorler iklim, topografya ve toprak
bilesenleri, nehir, dag, gol, deniz gibi gelecekteki gelismeyi durduran engeller, yeralti
kaynaklari, dogal giizellik ve arzulanabilir olusu, ulasim hatlar1 olarak belirtilmistir.
Gayrimenkul degerlemesinde ele alinan genel faktorler ise; ekonomik faktorlere
ornek olarak enflasyon, satin alma giicii, alternatif yatirim araclari, kredi politikalari,
istihdam, endiistriyel gelistirme olarak belirtilir. Genel faktorlerin igine giren
piyasadan kaynakli faktorlerin igine de arz talep unsuru, nadir bulunma, arzu, fiyat
segmenti, likidite kabiliyeti, uygunluk, ikame yani yerine koyma ve yararlilig
kapsamaktadir (Ereke, 2011).

2.6 Gayrimenkulde Konutun Yeri ve Onemi
2.6.1 Konut ve yatirim

Konut: Emlak sektorii denilince akla ilk gelen kavram olarak, konut kavrami
gelmektedir. Bu kavrami agiklamak gerekirse; “etrafi kapali, tavani ortiilmiis bir aile
veya bir grup insanin diger fertlerden ayri olarak yasamasina imkan saglayan,
dogrudan dogruya sokaga, 40 koridora veya genel bir yere acilan, miistakil bir kapisi
olan bina veya binanin bir bdliimii” olarak tanimlanmistir (DIE Bina Istatistikleri,

2001).

Insanoglunun temel ihtiyaglarindan biri olan ikame etme yani barinma ihtiyaci
konuta olan taleple tek basina rol almamaktadir. Giiniimiizdeki daha ¢ok malim olsun

daha liiks olsun sendromu bu sektorde yatirimi fazlalagtirmistir.

Bu yiizden konuta olan talebi iki segenekte inceleyebiliriz; yasama amaci tasiyan

konut, yatirim amaci tagtyan konut.

2.6.2 Yasama amaci tasiyan konut

Yapinin bulundugu yere ait ulagim aglari, konuta saglanan giivenlik koruma alanlari,
bahce diizenlemeleri gibi etkenler kisiye gore konut aliminda 6nemli etkenlerdir.
Gayrimenkulii almadan once incelenmesi gereken bazi 6zellikler vardir. Konutun
fiyati hakkinda detayli bir arastirma igerisinde olunmasi1 gerekir. Benzer birgok
konuta bakilarak karsilagtirmalar yapilarak teyit edilmelidir. Aliman gayrimenkul

onceden kiraya verilmis ise satin alacak kisi dairenin yillik dmriine bakarak hareket
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etmelidir. Insanlarin ¢ogu ¢alisma hayatinda oldugu igin is yeri ve yasadig1 ev
arasindaki mesafeyi ¢ok dnemsemektedirler. Konut aliminda en 6nemli etkenlerden
biri de is yerine olan yakinhktir. Vakitten ve rahatliktan 6diin veremedikleri igin
konut aliminda is yeri ile ev arasindaki mesafeye bakmalar1 gerekmektedir. Konut
aliminda bireyler is yerine yakinlifina art1 olarak evin bulundugu yerin merkezde
olmasint da istemektedirler. Bu isteklerinin yani sira alinan konutun dis gevresi
bahgesi evin etrafinda bulunan giivenlik sisteminin olusu bireyin konutu alimina art1

fayda saglamaktadir (Giindogdu, 2019).

2.6.3 Yatirinm amaci tastyan konut

Birey kendi yagam kalitesini arttirmak i¢in yagama amaci tastyan konut segmektedir.
Bazi bireyler ise yatirim i¢in konut alim—satim isine girmektedirler. Bunun i¢inde az
maliyetle yiiksek gelir elde etmek istemektedirler. Bu kazanci saglamak i¢inde bazi
Ozellikleri gbz oOniinde bulundurmak gerekmektedir. Asagidaki maddeler (Gorpe,

2018) alint1 yapilarak agiklanmuistir.

e Alinmak istenilen gayrimenkul hakkinda bilgi edinilmeli. Kot bir sey
soylenildigi duyuldugu zaman o konuttan veya arsadan vazgegilmeli clinkii
ortada dolanan sOylentiler gayrimenkuliin fiyatinin diismesine neden
olacaktir.

e Evin biiyiikliigii; konut aliminda daha yiiksek tutarlar 6demeye sebep olurken
kiralama durumunda yeterli bir fark olusturmamaktadir.

e Gayrimenkuliin alinmak istenildigi yer ulasim veya sosyal yasantiya katki
saglayacak bir bolge ise satin alindiktan sonra kiraya verildiginde ev
sahibinin yiiksek kira geliri elde etmesine sebep olacaktir.

e Bitmemis projelerden konut alimi gergeklestigi zaman kisi hiisrana
ugrayabiliyor. Bu zor durumda kalmamak i¢in ingaatin bitimi beklenmeli
maketten goriildiigii iizere konut aninda alinmamali ¢ilinkii vaat edildigi gibi
olmamaktadir.

e Almacak konutun kanunlara uymasi: en 6nemli kurallardan biridir. Ciinkii
satin alimacak gayrimenkuliin kat miilkiyeti veya tapusunu alamama gibi
durumlarda alic1 biiyiik sorunlar yasamaktadir.

e Alinacak konutun kentsel doniisim projelerinin  icinde olmamasi

gerekmektedir. Bunun nedeni ise kisinin saglayacagi kari etkilemektedir.

19



e Sahip olunacak konutun fay hatlar1 iizerinde olup olmadigini ¢izildigi
projelerden veya oldugu bdlgeden anlayabiliriz. Bunun i¢in konut aliminda
deprem yonetmeligine uygun olup olmadigina bakilmali. Ciinkii ¢ogu alict

veya satici bu sebepten dolay1 zarar etmektedir (Gorpe, 2018).

2.6.4 Konut edinme yontemleri

Tiirkiye’deki emlak edinme sistemi kurumsal olmayan piyasa ve kurumsal olan
piyasa diye ayriliyor. Iki piyasada kendi iclerinde segeneklere ayrilmustir (Cikili,
2010).

e Kurumsal olmayan sektor;

e Konut miiteahhitleri (yapsatc¢ilar)
¢ Yapi kooperatifleri

e Kendi evini kendin yap
e Kurumsal Sektor;

e Toplu Konut Idaresi

e Ticari Bankalar

2.6.5 Konut yap1 kooperatifleri

Tiirkiye’de konut projeleri arzi hususunda belli bir doneme iz birakan en miihim
kuruluslardan biri olan arsa, konut ve isyeri yap1 kooperatifleridir. Kooperatifcilik
genis manada ekonomik is birligi yaparak, ortak amag¢ ve gayeye ulasmak isteyen

bireyler tarafindan olusturulan bir orgiitlenme seklidir (Sanayi ve Ticaret Bakanligi,
2009).

2.6.6 Yatirnmda gayrimenkullerin tercih edilmesi

Faaliyette olan igletmeler i¢in art1 getiriyi saglayan tek yatirnm gayrimenkule yapilan
yatinmdir. Bireyin veya kurumun kar istegi ile yapacagi gayrimenkul yatirimi
degerlendirirken avantajli m1 yoksa dezavantajli bir is yaptigina bakmak gerekir

(Ergin, 2013).
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2.6.6.1 Avantajlan
Gayrimenkullere yapilan yatirimlarin avantajli olmalariin sebebi; menkuliin nakit
getirisi, elde edilen kar, kiraya verildiginde alinan kiralardir. Bunlar1 da kisaca

asagida aciklamis bulunmaktayiz (Ajansi, 2019).
2.6.6.1.1 Nakit getirileri

Gayrimenkul alip satiminin en iyi yani nakit paradir. Gayrimenkulden kar etmek i¢in

enflasyon oranindan ayrilir hale getirilmelidir (Tuncel K. , 2014).
2.6.6.1.2 Kar

Kar talep ve arza baglidir. Buna baglantili olarak gayrimenkuliin bulundugu konum,
ulasim agma yakinligi Gayrimenkul icin satis fiyatimin artacagi anlamina
gelmektedir. Boylece gayrimenkulii satan kisi evin gercek degerinden fazlasiyla kar

etmis olacaktir (Tuncel K. , 2014).
2.6.6.1.3 Kira

Gayrimenkul satici tarafindan alictya satilir. Bu siireden sonra alict artik
gayrimenkuliin sahibi konumuna geger. Gayrimenkul sahibi c¢evreden yaptig
arastirma ve gayrimenkuliin degerine goére oturmak istemedigi siirece satin aldigi
gayrimenkulden kazan¢ elde edebilir. Bu da kira sayesinde ger¢eklesmektedir

(Tuncel K. , 2014).

2.6.6.2 Dezavantajlarn
Yatirnmda gayrimenkuliin dezavantajlari; likidite problemi, anapara kaybi, gelir ve

piyasa kosullarina gore devamli hareketlilik olarak goriilmektedir (Ergin, 2013).
2.6.6.2.1 Likidite problemleri

Likidite sektorde bireylerin yatirim yapmasina engel olmaktadir. Clinkii birey likidite
riski tasiyorsa elindeki maldan kar degil zarar etmektedir. Bunun nedeni ise eldeki
gayrimenkuliin satis fiyatina degil de piyasa degerinin altinda satilmasina neden

olmaktadir (Dalkilig, 2017).
2.6.6.2.2 Anapara kaybi

Gayrimenkulii aldiktan sonra ekonomik sartlarin farklilagsmasiyla gayrimenkuldeki
hasarlar gibi sebepler yiiziinden biriken paranin yok olusu anapara kaybina sebep
olmaktadir (Levi, 2006).
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2.6.6.2.3 Gelir ve piyasa kosullarina gore devamh hareketlilik

Ulkenin ekonomik kosullarma gére yatirimemin  maddi  durumuna  gére
gayrimenkullerin alim satiminda degisiklikler olusmaktadir. Bu degisikliklerde
gayrimenkuliin deger kaybetmesine sebep olacaktir. Gayrimenkul sektoriiniin iyi
oldugu zamanlarda ise iyi bir yatirim yapilmasi gerektigi agik¢a ortadadir. Cilinki

alic1 veya satici gereginin iistiinde bir para kazanir (Cengel, 2006).

2.7 Gayrimenkul Yatirim Ortaklarmim Tanimi ve Ozellikleri
2.7.1 Gayrimenkul yatirim ortaklari tanim

Menkullere, bu menkulleri almak i¢in piyasadaki sermaye araglari, gayrimenkul
calismalarina, menkullere dayali hukuksal kurallara ve alim satimdan kar elde
edebilen, baz1 caligmalar1 gozle goriiniir duruma getirmek i¢in birlikteliklerden
faydalanilarak yapilan sermaye pazari kurumlaridir. Daha aciklayic1 bilgiler
asagidaki konu basliklarinda yer almaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu, 1998).
Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin amaci yiiksek olan gayrimenkullerle baglh
projelere yatirnm yapmak, portfoyiin de ki gayrimenkullerden her tiirlii kar elde
etmek icin kira ve satislarla gayrimenkuller yiiksek fiyata ulasmaktadir. Bu amagla
bliylik kadrajli gayrimenkullerin projelerini yiiriitmektedir. Bu secenekteki projeler
fazla biitgeli oldugu i¢in finansman lazimdir. Bu finansman projelerini gégiisleyecek
holding sirket sayis1 azdir. GYO’lar bu projeleri gelistirmek icin ilk finansmanini
saglayarak, hisse dekontlar1 karsiliginda bilgi toplamasini ve sirketler tarafindan

yapilmasini saglarlar (Cikili, 2010)

2.7.2 Gayrimenkul yatirim ortakhgyla ilgili bazi terimler

Lider sermayedar: Ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin
asgari %20’s1 oraninda pay sahibi olan ve bu tebligin 7 ve 8 inci maddelerinde yazili
sartlar1 tagiyan ortak ya da ortaklardir. Ortaklik paymin halka agiklanmasindan sonra
paylar bu kategoride degerlendirilemez. Ortakligin ticaretteki ismi dogrudan olmasa
bile ortakligin ticaret isminde baglantili oldugu izlenimi uyandiran bir ibarede yer
alan ger¢ek ve hiikmi kisilerin bu bildiri siimuliinde lider sermayedar olmasi

gerekmektedir (Cikil1, 2010).
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Miiteahhit: Ortaklikla yapilan sdzlesmede, ortakligin maddelerinde yer alan menkul
projelerinin ingaat projelerinde sunmayr saglayan gercek veya hiikmi kisilerdir

(Akgay, 1999).

Isletmeci sirket: Ortakla yapilan s6zlesmeyle iizerinde bulunan veya kirada olan otel,
AVM, hastane, parklar, depolar, bunlara benzer 6zellikli menkulleri ticari anlamda

yoneten sirketlerdir (Alkog, 2013).

Danisman sirket: Ortakla yapilan sézlesme proje olusturma ve kontrol da iginde
bulunmasina karsilik ortaklik 6zelliklerinin genisletilmesi ve ¢esitli yatirim sartlarin

arastirilmasina yonelik 6zellikleri olan sirketlerdir (Aglar & Cagdas, 2002).

Gayrimenkul degerlendirme sirketi: Ortakla yapilan sézlesmeler igerisinde ortaklik
ozelliklerinde yer alan menkullerin gayrimenkul projelerinin ve menkullere bagli
haklarinin siiriim ve kira degerlerini agiklayabilmek i¢in 12.8.2001 yilinda 24491
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII No:35 sayili Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig boliimiinde hareketli
calismalar projeler belirten sunan gayrimenkul sirketleridir (Akgay, 1999).

Yonetim kurulu diyelerinin bagimsizligi: Yonetim kurulu iiyelerinin kurul {izerinden
aciklanan sunulan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde agiklanan anlamda dzgiir ve hiir

olmalar1 gerekmektedir (Cikili, 2010).

2.7.3 Tiirkiye’de getirisi olan mallarin ortakhklar:

Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin amaci kazanci yliksek olan gayrimenkullere bagli
projelere yatirim yapmak, portfoyiin de ki gayrimenkullerden her tiirlii kar etmek i¢in
kira ve satislarla gayrimenkuller yiiksek fiyata ulagsmaktadir. Bu amagla biiyiik
kadrajli gayrimenkullerin projelerini yliriitmektedir. Bu segenekteki projeler fazla
biitceli oldugu i¢in finansman lazimdir. Bu finansman projelerini gogiisleyecek
holding sirket sayis1 azdir. GYO’lar bu projeleri gergeklestirmek i¢in ilk
finansmanin1 saglayarak, hisse dekontlar1 karsiliginda bilgi toplanmasini ve sirketler

tarafindan yapilmasini saglarlar (Cikili, 2010).

GYO’ya hisse senedi sahiplenerek yatirim yapan yatirimcilarin amaci; bireysel
olarak az miktarda tasarruflar1 ile yiiksek meblagli yatirimlari gerektiren emlak

piyasasina girme olanagina kavusmaktir. Tasinmaz menkul piyasasinin getirisinden
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dolayli olarak da fayda edinilmektedir (Colak & Alici, 2001) .Portfoyiindeki emlak
alim—satim ve kira getirisi saglayan GYO, yil sonunda bu kar1 ortak kuruluglarina
pay olarak dagitacak ve yliksek gayrimenkul rantini ortaklarina aktaran bir kopri
vazifesi gorecektir. Oteki yonii ile; yiiksek prestijli ve yatirnmli gayrimenkullere
yatirim yapacak kadar biit¢esi olan yatirimcilar bile gayrimenkuliin istendigi zaman
gercek degerinde satilmama riskini almak yerine, yatirimlarini opsiyon olarak sadece
bir menkule bagli kalmamak endisesiyle gayrimenkul edinmek istemezler. Bunun
yerine bir GYO sirketine ortak olmayi tercih etmislerdir (Tuncel K. , 1997). Bu tiir
bir yapilanmanin ise uygulamada iki ¢esit fayda sagladigi gozlemlenmistir.
Bunlardan ilki; Likide sorununu ortadan kaldirilmasi i¢in gayrimenkule direk olarak
degil ona yatirim yapmis olan bir sirketin hisse senedinin borsa piyasasinda
satilmasidir, ikincisi ise; Yatirim riskini en aza indirgemek i¢in halktan toplanan
biitge ile ¢ok yiiksek meblagli bir gayrimenkul portfoyiline ulasilmaktir (Bulgan,
2002). GYO’lar tasinmaz menkullere ve ipotekli menkullere yatirim yapan kapali
uglu (Madura, 1989) yatirim fonlaridir. Kapali uglu fonlarda; Piyasadaki yeni
yatirimecilarin - fona ortak olabilmeleri ig¢in mevcut hisseleri satin almalari
gerekmektedir. Anlasildigi gibi yeni hisse senedi ihraci miimkiin degildir. Bu
kurallara ragmen hisse sayilar1 yatirimeilar tarafindan fona iade edilemez, dolaysi ile
pay sayisinda azaltilma yapilamaz (Teker & Bahadir, 2000). Bu menkullere sahip
olmak i¢in piyasada ki sermaye araglari, gayrimenkul ¢aligsmalarinda yasalara uygun
olarak alim satimdan kar elde etmesi amaglanmistir. GYO yapilan baz1 caligmalari
gbzle goriinlir duruma getirerek birlikteliklerden yararlanilan bir sermaye pazari
olusturmuslardir (Sermaye Piyasast Kurulu, 1998). Gayrimenkul Yatirim

Ortaklarmin Tiirkiye’deki gelisimi asagida belirtilmistir.

2.7.4 Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortaya ¢ikis nedenleri

Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin ortaya ¢ikisina neden olan sebepler; gayrimenkul
yatirnmindaki hukuki nedenler, tasinmaz mallarin genel sekli, finansmanlarinda
yasanan sorunlar, degismeyen yatirimlar olan gayrimenkullerin 6nemli hale
gelmesine duyulan ihtiyag, secenekli bir yatinm arayisinin ortaya ¢ikartilmak
istenmesi ve sermaye pazarinin ilerlemesi olarak siralanabilir (Cikili, 2010). Gelisen
diinya ekonomisi, halkin saglam giivenilir konut istegi ve bilingli yatirnmcilardan

olusan bir pazar haline gelen gayrimenkul sektorii, ihtiyaclar1 karsilamada maddi
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olarak gerekli sermayeye sahip olmadiklarindan biiyiik ve kaliteli proje istegini GYO

ile gerekli destegi alarak bu olusumun temellerini atmistir.

2.7.4.1 Hukuki diizenlemeler

Gayrimenkul Yatinm Ortaklarmin 6zellikle ilk 6nce ABD’de ortaya ¢ikmasinin
sebebi, sirketlere kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalar dahilinde tasinmaz
menkul edinme ve yatirimi biiyiik sikintilara tabi olmustur (Susar, 2004). Bu sebeple
ancak GYO’larin temelini atan is ortaklar1 sayesinde yatirimcilarin  hem
gayrimenkule rahat bir sekilde yatirim yapabilmekte hem de anonim ortaklig1 olarak
kabul gormemesinden sebep anonim ortaklarinin 6demekle miikellef oldugu

vergilerden muaf olmustur (Cikili, 2010).

2.7.4.2 Gayrimenkul finansmaninda yasanan sorunlar

Piyasada girisimciler belirgin bir bi¢cimde yer almak icin emlak edinme
gereksinimlerinde yiiksek sermaye ihtiyaclarin1 tek baglarina karsilayamazlar.
Finanse etme sikintilar1 genellikle kullanilacak mali kaynak ile sermayenin

arasindaki miktar farkindan olugmaktadir.

Yatirim yapmak isterken finans kurumlarindan geri ddemeli faizli para talepleri
anaparadan c¢ok fazla olmasindan miitevellit maliyeti yiikseltmektedir. Finansal
destek kaynagi olarak hane igerisinden biriktirilen para direk olarak yatirima yonelik
toplanmasiyla olusan fonun maliyetini indirgemektedir. Fakat hane igerisindeki

kaynagi fon olarak transferi miimkiin degildir (Susar, 2004).

GYO’larin ihtiya¢ duydugu sermaye sorununu halka arz edilen hisse senetleri ile
karsilanmistir. Toplanan kaynaklarla kurulus amagclari olan ortaklikla beraber
bliylimeyi ve portfoy sinirlamalarina uygun emlak projelerine dogrudan kanalize
edilerek yatirnmcilardan toplanan sermayelerle gayrimenkulleri finanse etmekte
kullanilmaktadir. Bu yatirim ortaklifinda finanse edilirken arzi fon olanlar ile fon
talep edenler arasinda ii¢lincii bir birey veya kurumlar yer almamaktadir. Toplanan
fonlarla direk olarak emlak yatirimlarina yonlendirilir. Bu sebeple gayrimenkul
yatirim ortaklig1 en ucuz finansman yolu olarak goriilmektedir ve sektérde biiyiik bir

sorunu ortadan kaldirmistir (Akgay, 1999).

Emlak projeleri yiiksek maliyetli ve kisa vadeli olmayan projelerdir. Finansman uzun
vadeli olmasi gerektirirken arz goren fonlar kisa vadeli olmustur. Sektdrdeki bu

uyusmazligi ortadan kaldirmak amaciyla GYO’lar ortaya ¢ikmustir (Cikili, 2010).
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2.7.4.3 Menkulleri kiymetlestirmenin amag¢lanmasi

Gayrimenkule yatirilan sermaye oOlii yatirim olarak belirtilmektedir. Emlak
pazarindaki bagka bir sorunda hareketsiz yani tasimmaz menkullerin normal
menkuller haline getirilip sektdrde dolanim haline getirilmesiyle, likit bir halde
dolanim saglamas1 menkul degerlendirmesine sebep olmustur. Gayrimenkule para
yatiran yatirimcilarin en biiyliik sorunu sahip oldugu mali hemen nakit paraya
cevirememesidir. Bu durumlarda gayrimenkulleri acil nakit ihtiyag¢lar durumunda
satmak istenilen fiyatla alis fiyat1 arasinda farkliliklar gostermektedir ve likidite
sorunu yasanmaktadir. GYO’ya ait hisse senetleri emlak degerlerine bagli menkul
degerlerdir. Bu aciklamayla hisse senetleri gayrimenkuliin degerini menkul kiymet

olarak gostermektedir (Cikili, 2010).

2.7.4.4 Yatirim alternatif arayislar

Gayrimenkul miilk kanunlarma saglanan gilivence bu sektdrdeki yatirimlarin
stirekliligi, diistik risk, belirli sebeplerden ve periyotlar dahilinde degerinin
fazlalagsmasi, analiz ve bolge hakimiyetine dayali getirisinin daha onceden kestirimi
ayrica gelirlerin menkul yatirimina oranla degiskenliginin az olmasi gibi avantajlarla

gayrimenkule yatirimi giivenilir ve ¢ok talep goren getirmistir (Susar, 2004).
Emlak sektoriine yatirimcilara bu kadar cazip gelmesini soyle aciklayabiliriz;

Gayrimenkullerin uzun vadede riskin az olup getirisinin yiiksek olmast ve cabuk
deger kazanmasidir. Tasinmaz menkullerin dezavantaji olan nakde ¢cevirmedeki uzun
stire¢, gayrimenkul yatirnm ortaklar1 hisse senetleri i¢in soz konusu degildir. Az

sermayeli yatirimeilarin biiyiik konut projelerine dahil olmasini saglamaktadir.

Bu avantajlarin yani sira emlak yatirimlarinin olumlu olmayan yonleri de tabidir.
Bunlar likidite problemi, deprem gibi dogal afetlerde yasanacak mal ve sermaye
kaybi gibi riskler ihtimal dahilindedir. Bunun yani sira iilkedeki enflasyon ve buna
karst korunmasi kolay degildir ama yapilan aragtirmalarda gayrimenkul
yatinmlarinin uzun vadede incelendiginde enflasyon iistiinde gelir elde edildigi

saptanmustir (Tuncel K. , 1997).

GYO yatirimcilara tek bir tasinmaza yatirim yapmayi degil de farkli gayrimenkuller
veya konut projelerine portfdy uzmanlarn ile yatirim yapma sansi verir. Fakat

yatirimeilar tek basina bu ¢esitlendirmeye gitmeleri imkansiz denecek kadar azdir.
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Ayrica gesitlendirmeye gidilmezse emlak yatirimlarinin dezavantajlarindan biri olan

proje riski ve sektor riskine maruz kalinabilir (Susar, 2004).

2.7.4.5 Gelistirilmesi miimkiin sermaye piyasasi

Sermaye Piyasasi kisa vadede olmayip gecici olarak satin alinabilen fonlarin,
menkullerin alimi ve sattimi g6z Oniine alinarak kaynak sahiplerinin direk olarak
yatirimlara ulagsmasini saglayan bir piyasa olarak benimsenmistir. Sektérdeki Fon arz
ve talebi icerisindeki vade karmasasindan kurtulmustur. GYO sermaye piyasasinda
gelisime Onciiliikk etmistir. Yiiksek olmayan kaynak sahipleri ile biiyiikk yatirim
projelerini bir araya getiren yatirim ortaklari piyasay1 canli tutmustur (Alici & Colak,
2001).

Sermaye pazar1 uzun siiregli olan kaynaklarin, yapilarin ticarete sunulmasi bigimiyle
kullanim kigilerinden direk olarak yatirimlara yonelmesini saglayan bir pazardir.
Sermaye pazarinda kaynaklarin kisa siirede yatirim sartlart korunurken benzer uzun

veya kisa kaynaklarla miihlet uyumsuzlugunu yok etmektedir (Susar, 2004).

2.7.5 Toplu Konut idaresi Kurumu (TOKI)

TOKI, kurulus yil1 1985 olup iilke genelindeki toplu konut projeleri, alt yap: ve
sosyal cevresel degisimler ve konut finansmani hususunda en etkili kamusal rolii

listlenmistir (Toplu Konut idaresi, 2019).

Tiirkiye’nin her kesimde diizensiz kentlesme bir sorun teskil etmekteydi. Bunu
Ortadan kaldirmak i¢in TOKI topluma siteleri ve diizenli konutlar1 soktu. TOKI
yaptig1 calismalarla birlikte konut eksikligini tamamlamakla kalmamis 2000
senesinden itibaren gayrimenkul piyasasinda biiyiik gelisme saglamistir (Cikil,
2010). Oncelikle sosyal konut projesi igin kurulmus olan TOKI, yiiksek gelirli
olmayan halk tabakasini nitelikli ev gereksinimini karsilamayir hedeflemistir. Bu

ihtiyaclar karsilarken TOKI’ye gorevler verilmistir.

Bu gorevler ise; Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanligma bagli olarak TOKI
Bagkanligi'nin temel goérevleri 2985 sayili Toplu Konut Yasasiyla tayin edilmistir.
Toplu konut idaresinin kurulus asamasinda 2985 sayili Kanunun verdigi gorevler

gore sunlardir (Toplu Konut Idaresi, 2019):

e Devlet garanti olsun ya da olmasin i¢ ve dig tahviller ile her ¢esit menkul

kiymetler yaratmak,
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e Toplu Konut Idaresi'nce yurt dis1 ve i¢i olmak iizere kullanma sahalarinda
fayda edinmek tizere kredi almaya karar vermek,

e Konutlarin finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri almak,
bu nedenle gerekirse bankalara kendileri kredi vermek, bu kararin
uygulanmasina iliskin usulleri tespit etmek,

e Konut insa edilmesiyle ile ilgili sanayi veya bu sahalarda calisanlar1 destek
cikmak,

o Ogzellikle kalkinmada onceligi bulunan muhitlerde konut insaatiyla ilgili
sirketlere istirak etmek,

e Gerekirse her ¢esit arastirma, proje ve taahhiit islemlerinin sdzlesmeyle
yaptirilmasini temin etmek,

e Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen goérevleri yapmak (Toplu Konut
Idaresi, 2019).

Fakat bu idarenin kurulus yilindan bugiine kadar toplam siire zarfinda konut ve
kentlesme probleminin ¢oziimiine yonelik Onceliklerde degisimler olmus ve artik
TOKI'nin konut ve kentlesme olaymm biitiin cevresiyle faaliyette bulunmasima

ithtiya¢ hissedilmistir.

Nitekim Tiirkiye’de acil eylem planinda yer buldugu emlak projelerinde seferberligi
kapsaminda konut insas1 ve planli kentlesmeyi birlikte ele almistir. Bu cercevede,
06/08/2003 tarith ve 4966 sayili kanunla yapilan degisikliklerle, Toplu Konut
Idaresinin 2985 sayili Kanunla tanimlanan gorevleri arasma yeni gorevler

eklenmistir. Bu gorevler sunlardir (Cikili, 2010);

Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak etmek; Ferdi
ve toplu konut kredisi vermek, koy mimarisinin gelistirilmesine, gecekondu
alanlarinin doniigiimiine, tarihi doku ve yoresel mimarinin korunup yenilenmesine
yonelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tiim bu kredilerde faiz
siibvansiyonu yapmak; Yurt i¢i ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla
proje gelistirmek; konut, altyapt ve sosyal donati uygulamalari yapmak veya
yaptirmak; Idareye kaynak saglanmasini teminden kar amagli projelerle uygulamalar
yapmak veya yaptirmak; Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigii
taktirde konut ve sosyal donatilari, altyapilar ile birlikte insa etmek, tesvik etmek ve

desteklemek (Helen, 2002).
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2.8 Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Yatirimlar

Mal alim satim piyasast tim diinyada ekonomik artis i¢in bir ara¢ olarak
kullanmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde isini bitirip inzivaya ¢ekilen insanlarin
¢ogu yani%30’luk kismin1 gayrimenkul sektorii lizerindedir. Avrupa’da en son 42

yildir bu oran %30’larin istiine ¢ikmistir (Hampel).

2.8.1 Amerika Birlesik Devletleri’nde gayrimenkul sektoriinde yatirim

birlesimleri

Gayrimenkuller i¢in yapilan toplu birlesimler, Amerika Birlesik Devletleri’nde de
one ¢ikan ve yiikselmeyi planlayan bir uygulamadir (Cikili, 2010). ABD’de 1909
tarihli Vergi Kanunu’nda is birlikteliklerinin anonim firmalar1 olduklar1 i¢in bir
onem arz etmemekteydiler. Is birliklerinin anonim sirketlere olan {istiinliigii uzun bir
stire devam etti ve bu gegen siireyle is ortakligi yapanlarin sayisi artti. Bu nedenle is
ortakliklarint Gayrimenkul Yatirim Ortaklarmin ilk adimi  baslangic1 olarak
gosterebiliriz (Susar, 2004). Yapilan degisiklikler 1961 senesinin ilk 6 ayinda
(SEC)’e bagvurmus ve bunlarin 5'i secilmis, séz konusu 5 REiT'in toplam ihrag
tutarlart 33 milyon dolar1 ge¢mistir (Alict & Colak, 2001). Bu birliklerin ¢ogu
mallarmin alim satiminm1 disaridan yardimer olan gorevli firmalarda siirdiirmiislerdir.
Onceki senelerde REIT' lerin hepsi birlik olarak ydneticilerin gikarlarina &n ayak
olmustur (Helen, 2002). Bu senelerde igerigi kiigiik, alim satim yeri ufak ve pay
senedi ehli de oldukga azdir. Diizene girilmesi sayesinde sert vergi durumu
Gayrimenkul Yatirnm Ortaklar: i¢in 1y anlamda yumusatildi ve vergisel farkliliklar
tanind1. Boylece topluca Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin acele bir modeli veya isi
yonetmelerini gerceklestirmek amaciyla bazi hacirler ortaya konuldu (Cikili, 2010).
1970’11 yillar Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 anapara sektoriinde ilk defa islem
goriince haklar1 yendi ama bu dénemde direnerek Gayrimenkul Yatirim Ortaklar
yatirimcilarina sasirtict derecede yiiksek gelir elde etmelerini saglatmislardir (Akcay,

1999).

2.8.2 ABD’ de gayrimenkul yatirim ortakhg tiirleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini degisik sekillerde tasnife tabi tutabiliriz. Ornegin
siireli Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 ve belli bir amaca sahip Gayrimenkul Yatirim
Ortaklar1 olmak tizere ikiye ayirmak miimkiin. Diger bir ayrim ise halka acik GYO
halka acik olmayan GYO (olmak iizere iki gruba ayrilabilir. Gayrimenkul Yatirim
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Ortaklar halka agik olmak gibi bir zorunluluklar1 yoktur. Tezgah {istii piyasalarda da

islem gérmesi miimkiindiir.

2.8.2.1 Gayrimenkuliin miilkiyete sahip olup olmamasina gore ayrimi
Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin piyasadaki menkule sahip olup olmamalarina gore
en iyi seklide tepki almis ve iilkemizde de onaydan gegen siniflama sekli soyle

belirtilmistir (Cikili, 2010).

e Kendi Varliga Dayali GYO’lar (Equty REIT’S),
e Ipotekli GYO’lar (Morgage REIT’S),
e Karma GYO’lar (Hybrid REIT’S).

2.8.2.2 Oz varhga dayah GYO (EQUITY REIT’S)

Siradan Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 pay belgitleri karsiliginda bireylerden
aldiklart para birikimiyle menkullere yatirim yapan ve bu menkullerin miilklerine
sahip biinyelerdir. Bunlara kendi varligmma yani 6z varliga dayali Gayrimenkul
Yatirim Ortaklar1 diye tanimlanir. Ozellikle, portfdylerin deki menkullerin mallarma
sahip olan Gayrimenkul Yatirnm Ortaklari. Bu o6zellikteki Gayrimenkul Yatirim
Ortaklar1 gayrimenkuliin bireye veya menkule benzer tasarimlarda {iretimlere para
yatirirlar ve kazanimlarin ¢ogu kiralardan gelen toplu paradir (Susar, 2004). Oz
varliga dayali Gayrimenkul Yatirim Ortaklari 1975-1995 yillar arasinda ¢ok parlak
bir donem ge¢irmislerdir. Yurdumuzda ipotekle ilgili her seyin olusmamis ya da
olmayisiyla Gayrimenkul Yatinm Ortaklar1 bu cinstedir. Oz varliga dayal
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin baska cinslerine gore bazi 1yi yonleri de vardir.
Bunlar; Uzman yonetim altinda tiirlerine gére bir menkul goriiniisiindeki kaynaga
yatirim yapmak, Teskilatlanmis degisimlerde 6deme seklinde yapilan pay senetlerine

malik olmak (Herdem, 2001).

2.8.2.3 ipotekli gayrimenkul yatirim ortakhgi (MORGAGE REIT’S)

Bir mal karsiliginda diger mali elinde tutan sirketler gayrimenkuliin asil sahsi sahibi
degillerdir. Ipotekli gayrimenkul yatirim ortakligiyla 6z varliga dayali gayrimenkul
ortakliklar1 birbirlerinden ayrilir. Ele gegcmemis hisse senetlerinin faizi ve ipotekli
borg senetlerinin faizi gayrimenkul piyasasindaki geliri biiyiik dl¢tide etkilemektedir.
Alman kredileri ve krediye yapilan faizleri yatirim sirketleri 6dedigi zaman daha az

gider meydana gelmektedir (Ardigli, 2003).
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2.8.2.4 Karma gayrimenkul yatirim ortakhklar1 (HYBRID REIT’S)
Bu sekildeki teskilatin kazanilacak gruplarin 6zel yatirnmlara uyacak sekilde

biitiinlestirilmesiyle meydana gelmis GYO tiirtidiir (Herdem, 2001).
2.8.2.4.1 Orgiitlenme sekillerine gore

Gecgmisten glinlimiize gelen Gayrimenkul Yatirim Ortaklar bireylerden topladiklar
menkullerle yatirirm yapan, bu menkullere sahip olan kurumlardir. Geleneksel

Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 yapisi sekilde gosterilmektedir.

é__ %

Yatirimcilar GYO Gayrimenkul Saticisi

% e
Sekil 2.5: Geleneksel GYO Yapist

Kaynak: (Colak & Alici, 2001)

Gayrimenkul Yatirim Ortaklari teskilatlanma bigimlerine gore 3’e ayrilir.

e Kilasik GYO,
e Tam Semsiye GYO,
e Eksik Semsiye GYO.

2.8.2.4.2 Klasik gayrimenkul yatirim ortaklar:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 6ziinde sadece Klasik Sekilde Orgiitlenmeyi icinde
barindir. GYO alicilarina saticilarina veya kiracilarina uygun saglikli hizmeti sunmak
icin bilindik uygulamalarin  yerine sadece kendileri baska hizmetlerden

yararlanmadan kendileri iistlenerek kendileri hizmet vermektedir (Cikili, 2010).
2.8.2.4.3 Tam semsiye gayrimenkul yatirim ortaklar:1 (UPEIT)

Isletmeci Ortaklik, Gayrimenkul Yatirim Ortaklarmnin daima menkullerini yonetir.
Gayrimenkul sahibi olan kurumlar veya bireyler, menkullerini GYO’ya
devrettiklerinde vergiden sorumlu tutulmaktadirlar. Kurum veya kisiler, menkulii
Isletmeci Ortakliga devretmeleri vaziyetin de devir karsiiginda hisselerin sahibi
olacak vergilerden sorumlu olmayacaktir. Isletmeci Ortakhigin GYO disindaki
ortakliklar1 istenilen oran goz oniine alinarak GYO senetlerle degistirilebilir. Sonug
olarak da GYO senetleri likidite etmeleri olagandir. Fakat bundan dolay1 verginin

dogacag1 agiktir. Aciklamalara gore UPREIT seklinde vergi oldugu gibi duruyor
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fakat ertelenmektedir. UPREIT modeli su sekilde agiklanmistir (Cikili, 2010).
UPREIT érgiitlenmesinin en énemli avantaji, isletmeci Ortakliga gayrimenkullerini
vermek yoluyla ortak olan sponsorlarin vergi ertelemesi miiessesesinden
yararlanmalaridir. Sistemin en 6nemli dezavantaji ise, sponsor ile GYO arasinda

ortaya ¢ikabilecek cikar catigsmalaridir (Colak & Alici, 2001).

Isletmeci

Ortaklik

Sekil 2.6: UPRAIT Modeli

Kaynak: (Colak & Alici, 2001)

2.8.2.4.4 Eksik semsiye gayrimenkul yatirim ortaklar1 (DOWNREIT)

DOWNREIT seklinde, GYO ayni bir Isletmeci Ortakliga biiyiik ortak olmakta, fakat
baska bir yonden de gayrimenkul sahipligini slirdirmiistiir. Bu sekilde, GYO
varliklarinin belli bir parcasi kendisine, belli bir parcasi ise calisan ortakliklarina,

baska bir kismini ise birlikteligin miilkiyetindedir (Colak & Alict, 2001).
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3. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili yerli ve yabanci literatiirii tarihsel olarak incelendiginde; He ve
arkadaglar1 (2009) calismasinda gayrimenkul projelerinin risk degerlendirmesinin
basarili yatirnmlar i¢in Onemini anlatmistir. Calismalarinda once Entropi tabanli
agirliklandirma ile gayrimenkul projelerinin  siralamast  TOPSIS — ydntemi

gerceklestirilmistir.

Cebi (2010) bir emlak yatirimi i¢in en iyi siteyi segme sorununun ¢oziimii i¢in karma
bulanik ¢ok kriterli bir karar verme ydntemi 6nermektedir. Onerilen metodoloji ii¢
adimdan olusturmustur: bir toplama algoritmasi, bulanik bir analitik hiyerarsi siireci
ve bulanik bir bilgi aksiyonu kullanimidir. Tan’in (2010) ¢alismasinin amaci, insaat
projelerine birden fazla nitelik dikkate alarak ve karar grubu {iyesi goriislerini de
entegre ederek uygun projeler se¢gmelerinde yardimer olmak i¢in nicel bir yontem

sunmaktir.

Chiang ve arkadaslar1 (2011) gayrimenkul brokirlarinin servisinin degerlendirilmesine

dair bir siralamay1 AHP ve TOPSIS ydntemini kullanmustir.

Yin (2013) emlak projelerinin kalite degerlendirme endeksi sistemini olugturmus ve
ornekleme verileri ile ideal ¢oziim arasindaki mesafeyi ve yakinlik derecesini

hesaplamak i¢in entropi yontemini uygulamstir.

Wu (2016) gayrimenkul yatirim ortamini ¢ok kriterli problemler altinda analiz etmek
icin analitik hiyerarsi silirecine (AHP) dayali grup karar verme (GDM) i¢in fikir
birligi modeli gelistirmis.

Guarini  (2018) yerlesim alan1 secilmesinde de gerek arazi gerek emlak
degerlendirme konularinda ortaya ¢ikan problemleri ele alirken emlak degerlendirme
yontemine en uygun yontemi segmek icin Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri adi

altinda prosediir belirlemistir.

Organ ve Kenger’in (2012) c¢alismasinin amaci, mortgage kredi kullanicisina
alternatif kredi segenekleri arasindan en uygun bankanin secilmesine yol

gostermektir. Bu calismada bulanik analitik hiyerarsi siireci yontemi kullanilmastir.
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Ayrica, uygulamada ii¢ farkli bulanik siralama yontemi kullanilmis ve siralama

yontemlerine gore bankalar siralanarak ve sonuglar tartigilmistir.

Ipekg¢i ve arkadaslar1 (2014) ok amagcl bir karar verme problemi seklinde ele alian
uygulamada Antalya’da faaliyet gosteren bir insaat firmasinin konut insaat1 yeri i¢in
arsa se¢im problemine bulanik analitik hiyerarsi siirecinden faydalanilarak

onermektedir.

Sarigali ve arkadaslar1 (2016) ¢alismasinda AHP ve COPRAS yontemleri ile tatil igin
otel alternatifleri degerlendirilmistir. Otel se¢ciminde dikkate alinacak kriterlerin
agirliklarinin belirlenmesinde AHP yonteminden yararlanilirken, otel alternatiflerinin
degerlendirilmesinde COPRAS yontemi kullanmistir. Tatil plant yapan karar verici

icin en uygun otel alternatifi belirlenmeye ¢aligilmistir.

Genger ve arkadaslar1 (2019) sirketlerin siirdiiriilebilir basaris1 i¢in akademik
calismalardan faydalanilmasinin bir 6rnegi olan bu ¢alismada Tiirkiye’nin en ¢ok
satilan markalarindan birinin, Gliney Marmara bdlgesinde bulunan bir ilimiz igin
yapilacak olan bayilik yatiriminin yeri i¢in dogru kararin verilmesi amaglamistir. Bu
dogrultuda bir otomotiv plazasinin en uygun tesis yeri se¢iminin dneminden ve bu
secim i¢in gerekli olan yontemlerden bahsedilmistir. Calismanin sonucunda
matematiksel yontemlerden (AHP ve TOPSIS) faydalanilarak ulasilan sonuglar karar

vericilerle paylasilmis ve dogru karar verilmesi agisindan destek saglanmistir.
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4. ARASTIRMA SAHASI: KUCUKCEKMECE BOLGESI

4.1 Kiigiikcekmece Bolgesi Konumu ve Tarihi

Istanbul’un batisinda yer alan Kiigiikcekmece ilgesi, Marmara Bolgesi’nde Catalca
Kocaeli kisminin Catalca yarimadasinda yer kaplayan bir boliime sahiptir. Doguda
D100-TEM baglant1 yolundan baslayip Kiiciikcekmece Golii’ne, glineyde Marmara
Denizi’nden baslayip kuzeyde TEM (E80) otoyoluna uzanan ayni zamanda Trakya
bolgesinin  dogu—giineydogu kismina gelmektedir. Kiigiikkgekmece Avcilar,
Basaksehir, Esenler, Bagcilar, Bahgelievler ve Bakirkoy ilgeleri etrafindadir. Sehir
merkezine 17 km uzaklikta olan 37.75 km2 yiizol¢iimine ve 44,33 km ¢evre
uzunluguna sahiptir. Asya—Avrupa baglantisin1 saglayan Transit Euro PEN
Motorway (TEM-E80) ve D100 (ES5) gibi kara yollarindan ziyade Sirkeci merkezli
Avrupa’ya giden demiryolu agi iizerindedir. Diinyaca Onemi olan Atatiirk
Havaalanina ise 2 km’dir. Kii¢likgekmece ilgesi deniz seviyesine yakin az dalgalidir

ve Catalca—Kocaeli deniziyle 6zelikleri benzerdir.

Kiiciikcekmece; Istanbul’da ki yasamin baslangic noktasidir. Jeolog ve
antropologlarin yaptig1 arastirmalar, o bolgenin koklii bir gegmise sahip oldugunu ve

tarth 6ncesinde insanlarin yerlesim yeri olarak kullandiklar1 goriilmiistiir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda Yesilkoy nahiyesinin bir koyl statiisiinde bulunan
Kiiciikcekmece, 1956 yilinda nahiye merkezi oldu. 1981°de Avcilar, Halkal,
Sefakdy Belediyeleri’ni biinyesine alan Kiigiikgekmece, yeni bir belediye sube
miidiirliigii olarak Istanbul Belediyesi’ne baglandi. Kiigiikcekmece Ilgesi 04.07.1987
tarthli Resmi Gazete’de yayinlanan 3392 Sayili Kanun’la biri kdy 25’1 mahalle
olmak {izere toplam 26 yerlesim yeri, Bakirkdy Ilgesi'nden ayrilarak kurulmus bir

ilgedir. Fiilen ve torenle hizmete girmis tarihi ise 15.07.1988"dir.

4.2 Kiigiikcekmece Niifusu
2018 y1l1 adrese dayali niifus sayimina gore ilge niifusu 770.317dir.
Kadin: 385.163

Erkek: 385.154
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Cizelge 4.1: Kiiclikcekmece Mahalleleri

Mabhalle isimleri

Atakent Giiltepe Mehmet Akif
Atatiirk Halkali Sogiitliicesme
Besyol Inénii Sultanmurat
Cennet Istasyon Tevfikbey
Cumbhuriyet Kanarya Yarimburgaz
Fatih Kartaltepe Yenimahalle
Fevzi Cakmak Kemalpasa Yesilova

4.3 Kiiciikcekmece Belediyesi’nin Tamamlanan Projeleri

Millet Kiitiiphanesi

Tevfikbey Mahallesi Spor Tesisi

Yahya Kemal Beyatli Spor Salonu

Yesilova Kemal Aktas Stadi Yenileme ve Tesis Binasi Projesi
Belediye Yani Zemin alt1 Otoparki ve Meydan Diizenlemesi
Kemalpasa Saglik Ocag1 ve Belediye Hizmet Binasi
Selcuklu Sosyal Tesisleri

Halkal1 Sosyal Tesisleri

Soguksu Sosyal Tesisleri

Bagimlilikla Miicadele Merkezi

Selguklu Amfi Tiyatro ve Park

Belediye Anadolu Parki

Cumbhuriyet Mahallesi Mevlana Camii

Fevzi Cakmak Meydani, Pazar yeri ve Yer Alt1 Otoparki
Halkali1 15 Temmuz Seref Meydani
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4.4 Kiiciikcekmece Bolgesi — Konut Projeleri
4.4.1 Kiiciikcekmece Atakent konut projeleri

A Projesi: Kiiglikgekmece’de 26.500 metrekare alan tizerine insa edilen projede 30
ve 40 katl1 2 blokta 416 daire bulunmaktadir.

Proje baslangi¢ Ekim 2011.

Teslim Tarihi 2014.

Daire m? Araliklar1: 84-225 m?

Fiyat bilgisi: 475.000 — 1.290.000 TL
1+1 84 —96 m?

2+1 127 - 141 m?

3+1 225 m?

B Projesi: Kiiciikgekmece’de 42000 m2 alan {izerinde insa edilen projede; 11 adet
blokta 11 adet ticari iinite, 2 adet sosyal tesis olmak iizere toplamda 567 adet
bagimsiz boliimden olusmaktadir. Projede; Farkli tip evler ile yasam secenekleri

bulunmaktadir.

Proje baslangi¢ Nisan 2014

Teslim Tarihi Ocak 2017

Fiyati: 344.114—1.140.000 TL

Daire m? Araliklari: 48-184 m?

Fiyati: 344.114— 353.631 TL

Stiidyo:1+0 48m2

1+1 65-75m?

2+1 99-129 m? Fiyati: 825.000-1.067.600 TL
3+1 125-151 m? Fiyat1: 980.000— 1.140.000 TL
4+1 153-184 m?

C Projesi: Istanbul Atakent’te gelistirilen ev—ofis projesidir. Tek bloktan olusan

projede 146 daire yer almaktadir.
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Proje baslangi¢ Nisan 2016

Teslim Tarihi 2018 3.Ceyrek

Daire m? Araliklari: 71-110 m?

Fiyati1: 444.000-696.000 TL

1+1 71-72 m? Fiyat1: 444.000-466.000 TL
2+1 82-110 m? Fiyat1: 685.000-696.000 TL

D Projesi: Kiigiikgekmece’de insa edilen projede; acik, kapali ylizme havuzlarindan
tenis kortlarina, 3 km’lik kosu ve bisiklet parkurundan meyve bahgelerine, tam
donanimli ve 7/24 hizmet veren giivenlik donatilarindan, etkinlik meydanina kadar

bir¢ok 6zelligi i¢inde barindirmaktadir.
Proje Baslangi¢c: Temmuz 2013

Proje Bitis: Temmuz 2015

Fiyat bilgisi: 572.000 — 2.000.000 TL
Daire m? Araliklari: 44—235 m?
Stiidyo: 1+0 44 m?

1+1 66-93 m?

2+1 92-129 m?

3+1 147 m?

4+1 177 m?

5+1 235 m?

4.4.2 Kiiciikcekmece Atatiirk konut projeleri

E Projesi: Istanbul Halkall' da insa edilen E projesinde 1412 konut ve 30 adet ticari

birim bulunmaktadir.

Proje Baslangi¢ Tarihi: Mayis 2013
Teslim Tarihi: Temmuz 2016

Fiyat bilgisi: 271.300— 726.300 TL

Daire m? Araliklar1 28-164 m?
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Stiidyo:1+0 28 m?
1+1 53 m?

2+1 97 m?

3+1 133-152 m?

4+1 164 m?

4.4.3 Kiiciikcekmece Cumhuriyet konut projeleri

F Projesi: Kiiciikcekmece'de gelistirilmis olan F projesi, 30,328 m? alan iizerine
konumlandirilmistir. Projede 10 blokta 408 adet daire ve 5740 m? ticari alan
bulunmaktadir. 700 araglik otoparkin bulundugu projede, 1+1'den 5+1'e kadar farkli

tipte dairler mevcuttur.

Proje Baslangi¢ Tarihi: Mayis 2014
Teslim Tarihi: 2017 1. Ceyrek

Fiyat1: 960.000-2.800.000 TL

Daire m? Araliklari: 93-243 m?

1+1 93 m?

1+1 102 m?

2+1 121 — 147 m? Fiyat1: 960.000 TL
2+1129 - 130 m?

3+1B 139-182 m? Fiyat1:1.497.000 TL
3+1139 - 186 m?

3+1171-173 m?

4+1 183 — 187 m?

4+1 183 m?

4+1 187 m?

5+1 224 — 243 m? Fiyati: 2.800.000 TL

5+1 224 — 243 m?
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4.4.4 Kiiciikcekmece Fatih konut evleri

G Projesi: Istanbul Kiigiikgekmece goliiniin yani basinda gelistirilen konut
projesidir. Proje 15 ser katli 8 bloktan olusmakta ve toplamda 788 daire ve 22 ticari

tinite bulunmaktadir.

Proje Baslangi¢ Tarihi: 2015 1. Ceyrek
Teslim Tarihi: Temmuz 2018

Fiyat bilgisi: 661.500 TL —4.013.000 TL
Daire m? Araliklar1: 60—646 m?

1+1 89 m?

2+1 135-268 m?

3+1 173-235 m?

4+1 335-436 m?

4.4.5 Kiiciikcekmece Halkal konut projeleri

H Projesi: Istanbul Kiigiikcekmece' de gelistirilen bir konut projesidir. 2 bloktan

olusan projede 114 adet daire yer almaktadir.
Proje Baslangi¢ Tarihi: Ocak 2014

Teslim Tarihi: Ocak 2016

Fiyat: 550.000- 875.000 TL

Daire m? Araliklari:104—151m?

2+1 104-123 m? Fiyat1 550.000-720.000TL
3+1 121 m? Fiyat1: 775.000.875.000 TL

| Projesi: Kiigiikgekmece’de yapilan rezidans projesidir. Projede tek blok igerisinde

118 rezidans {initesi bulunmaktadir.
Proje Baglangic Tarihi: 2017 1.Ceyrek
Teslim Tarihi: Nisan 2019

Fiyat bilgisi: 485.000 — 775.000 TL

Daire m? Araliklari: 57-131 m?
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1+157 m?
2+1 90 m?
3+191-124 m?

J Projesi: Istanbul Kiigiikcekmece’de gelistirilen bir konut projesidir. 3 bloktan

olusan projede 180 adet daire bulunmaktadir.
Proje Baslangi¢ Tarihi: Temmuz 2017
Teslim Tarihi: Nisan 2019

Fiyat bilgisi: 390.000 — 950.000 TL

Daire m? Araliklari: 68-156 m?

1+1 68 m?

2+1 95 m?

3+1 150 m?

4.4.6 Kiiciikcekmece Inonii konut projeleri

K Projesi: Kiigiikgekmece’de gelistirilen bir konut projesidir. 4 bloktan olusan
projede 519 adet konut ve 12 magaza bulunmaktadir. Projede ayrica ticari liniteler de

mevcuttur.

Proje Baslangi¢ Tarihi: 2016 1. Ceyrek
Teslim Tarihi: Mart 2018

Fiyat bilgisi: 620. 000 — 1.200.000 TL
Daire m? Araliklart: 79 — 239 m?
14179 91 m?

2+1 105 m?

3+1173 m?

4+1 A 215 m?

L projesi: Kiiciikgekmece'de gelistirilen konut projesidir. Tek bloktan olusan projede
93 adet daire ve 11 adet diikkan bulunmaktadir.

Proje Baslangi¢ Tarihi: 2016 1. Ceyrek

41



Teslim Tarihi: Agustos 2017
Fiyat: 410.000 — 625.000 TL
Daire m? Araliklari: 75 — 115 m?
1+1 75 m2 Fiyat1: 410.000 TL
2+1 82 m2 Fiyati: 410.000 TL
2+1 88 m2 Fiyati: 510.000 TL
2+1 106 m2 Fiyat1: 625.000 TL
2+1 115 m2 Fiyati: 610.000 TL

M Projesi: Kiiciikgekmece Sefakoy’de gelistirilen konut projesidir. Proje

kapsaminda 48 daire ve 6 magaza bulunmaktadir.
Proje Baslangi¢ Tarihi: 2015 3.Ceyrek

Teslim Tarihi: Temmuz 2017

Fiyat Bilgisi: 378.000 — 750.000 TL

Daire m? Araliklari: 93-175 m?

2+1-A 93 m?

3+1 140 m?

N Projesi: Kiigiikgekmece’de ki proje 8.500 metrekare alan iizerinde insa edilen 19
katl1 bir projedir. Projede; 271 daire bulunmaktadir.

Proje Baslangi¢ Tarihi: Mart 2017
Teslim Tarihi: Haziran 2019

Fiyat bilgisi: 379.500 — 950.000 TL
Daire m? Araliklari: 55-100 m?
Stiidyo: 140 55 m?

1+1 59 m?

2+1 81 m?
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4.4.7 Kiiciikcekmece Istasyon konut projeleri

O Projesi: Kiigiikgekmece’de insa edilen bir rezidans projesidir. Projede tek blok

igerisinde 52 rezidans iinitesi bulunmaktadir.
Proje Baslangi¢ Tarihi: 2017 2. Ceyrek
Teslim Tarihi: Mayis 2018

Fiyat: 340.000- 650.000 TL

Daire m? Araliklari: 86—-160 m?

2+1 86-98 m? Fiyati: 340.000 TL

3+1 110-160 m? Fiyat1. 550.000— 650.000 TL

4.4.8 Kiiciikcekmece Kanarya konut projeleri

P projesi: Kiiciikgekmece' de gelistirilen projedir. 18katli tek bloktan olusan projede
120 adet konut bulunmaktadir.

Proje Baslangi¢ Tarihi: 2014 2.Ceyrek
Teslim Tarihi: Mart 2019

Fiyat Bilgisi: 470.000 — 1.000.000 TL
Daire m? Araliklar1: 78-126 m?
2+178 m?

3+197m?

4.4.9 Kiiciikcekmece Kartaltepe konut projeleri

R Projesi: Proje 705 adet rezidans daire ve 21 adet magazadan meydana gelmektedir.
Proje Baslangic Tarihi: 2.1.2006

Teslim Tarihi:16.5.2009

Fiyat Aralig1: 408.974 — 1.000.000TL

4.4.10 Kiiciikcekmece Tevfik konut projeleri

S Projesi: Istanbul Kiigiikgekmece'de hayata gegirilen konut projesidir. Proje 3

bloktan olugsmakta ve toplamda 109 daire ve 5 magaza bulunmaktadir.
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Proje Baslangi¢ Tarihi: Ocak 2015
Teslim Tarihi: Subat 2017

Daire m? Araliklari: 39-140 m?
1+1 39-54 m?

2+1 55-140 m?

3+1 100-120 m?
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5. YONTEM

5.1 Arastirmanin Modeli

Caligmada Kiigiikgekmece bolgesine ait 18 projenin (tamamlanan) cesitli gostergeler
dikkate alinarak degerlendirilmesi yapilmistir. Bu degerlendirmeler Cok Kriterli
Karar Verme Tekniklerinden 6nce MAUT yontemi ile siralanmasi gerceklestirilmis
daha sonra da bu siralama K- ortalamalar kiimeleme yontemi ile karsilastirilarak

degerlendirilmistir.

5.2 Evren ve Orneklem

Calisma evrenimiz Kii¢iikgekmece Bolgesidir ancak bu bolgeden 6rneklem olarak 18

proje se¢ilmistir.

5.3 Verilerin Toplanmasi

Verileri toplarken gerek ingaat firmalarinin internet sitelerinden, satis ofislerinden,

cesitli emlak alani ile ilgili iin salmis 6nemli internet sitelerinden faydalanilmistir.

5.4 Calisma Yontemi

Bu caligma da alternatifler bizim emlak projelerimiz kriterler ise onlar
degerlendirdigimiz unsurlardir (Fiyat, prestij, sosyal donati... vb.). Maut yontemi
kisaca, maksimum veya minimum olma durumuna 6nceden karar verilmis kriterlere
ait verileri, 0 ile 1 degeri arasinda orantili olarak tekrar dagitan bir siralama
teknigidir. Bu yontem gerek nicel gerekse de nitel kriterleri dikkate alarak, karar
vericinin toplam faydasini (total utility) maksimum yapacak alternatifi se¢gmesini
saglayan bir yontemdir. Bu yontemde fayda, arzulanan bir 6l¢iit olup hem somut hem
de somut olmayan kriterleri karsilastirmak ve / veya birlestirmek i¢in bir fonksiyon
olarak olusturulur. Tek bir kritere (x) gore, fayda u (x') ile gosterilir (Keeney &
Raiffa, 1993). Genel toplam fayda ise asagidaki gibidir. Istenilen de Ui degerinin

maksimum olmasidir.
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m
Ui = z W]ul]
=1

U;= Her bir alternatifin toplam fayda degeri

Uij= Her bir alternatifin fayda degeri

wj= Entropi yontemi ile elde edilen agirlik katsayisi

n = Kriter sayisi

m =Alternatif sayist

Bu yontem kisaca agagidaki temel basamaklari icerir.

Adim 1: Kriter ve alternatifler belirlenerek karar matrisi olusturulur.

Adim 2: Entropi temelli olarak elde edilen agirliklar kullanilir. (Caligmada agirlik
andirma olarak Entropi kullanilmistir. Ancak farkli agirliklandirma tekniklerde

kullanilabilir.)

m
Z Wj=1 j=12,..,m
J=1

Adim 3: Normalize edilmis faydanin belirlenmesi i¢in her bir fayda degeri ui(xi)
maksimum ya da minimum olma durumuna gére farkli sekilde normaliz edilir.

X—X;

u;(x;) = =~ (Maksim Edilmesi i¢in)
i
x~+—x .o . . e .
u;(x;) = . ;_x_ (Minimize edilmesi igin)
Burada

x; = ilgili stitundaki en yiiksek deger
x; = ilgili situndaki en kugik deger

Adim 4: Toplam fayda hesaplanir.
m
Ui:z W]UU , l:1,2,n , j=1,2,...,m
j=1

Adim 5: Alternatifler toplam fayda puanina gore siralanir.
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5.5 Verilerin Analizi
Oncelikle kurgu calismamizdaki veri setimiz Cizelge 4.1°deki gibidir.

Cizelge 5.1: Karar Matrisi

Kriterl Kriter2 Kriter3 Kriterd Kriters Kriteré Kriter7

Min Max Max Max Max Max Max
Birim Yesil Ulasim  Sosyal- Prestij m?kira  Spor ve
OO A e a3
kare fiyati yakinhk
A 5,300 20 1 1 1 16 2
B 6,900 40 1 1 5 22 5
C 6,200 10 1 1 1 17 1
D 8,500 80 2 2 5 28 5
E 4,400 30 2 3 1 15 2
F 10,500 85 3 3 5 27 5
G 11,000 75 5 5 5 24 5
H 5,300 40 3 3 3 17 3
I 6,400 10 3 4 2 15 1
J 6,100 20 4 4 1 16 3
K 7,900 50 5 5 5 23 4
L 5,500 10 5 5 5 20 1
M 6,100 50 5 4 1 17 1
N 6,100 45 4 3 2 20 2
0] 8,500 70 3 2 4 16 3
P 4,500 20 2 1 3 2
R 5,000 70 3 2 3 2
S 4,000 60 4 3 3 3
Max 11,000 85 5 5 5 28 5
Min 4,000 10 1 1 1 4 1

Cizelge 5.1°deki verileri agiklamak gerekirse;

Kriter 1: Konut A’dan Konut S’ye kadar verilen birim satis metrekare fiyatt TL

bazinda giincel tutarlardir. istenilen seviye minimum tutardir.

Kriter 2: Konut projelerinde yesil alanlarin toplam alana gore maksimum yiizdelik

seviyesidir.
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Kriter 3: Insa edilen konut projelerinin, ulasim aglarina yakinligini 1°den 5’e kadar
degerler verilmistir. Vermis oldugumuz bu degerlerin karsilig1 su sekildedir; 1: en
kotii, 5: en iyl ulasim agma yakihig gostermektedir. Kriterin maksimum degerde

olmasi istenilir.

Kriter 4: Konut projelerinde ki sosyal-ticari alanlara yakinlik 1’den 5’e¢ kadar
degerlendirilmistir. Vermis oldugumuz bu degerlerin karsiligi su sekildedir; 1: en
kotii, 5: en 1yi sosyal-ticari alanlara yakinlig1 gostermektedir. Bu kriterin, maksimum

degerde olmasi istenilir.

Kriter 5: Konut projelerin de yatirnmcilarin dikkat ettigi bir diger kriter ise Prestijdir.
Ayni sekilde bu kriter de 1’den 5’e kadar degerlendirilmistir. Vermis oldugumuz bu
degerlerin karsiligi su sekildedir; 1: en koti, 5: en iyi prestijli konut projelerini

belirtmektedir.

Kriter 6: Baz alinan konut projelerinde ki m2 birim kira fiyatidir. Bu degerlendirme

TL bazinda olup giincel datalardir ve maksimum seviyede olmasi istenir.

Kriter 7: Spor ve yasam alanlarinin konut projelerinde ki kalitesini, biiytikligiinii ve
fonksiyonel olmasint belirten bir kriterdir. Bu kriterde 1’den 5’e kadar
degerlendirilmistir. Vermis oldugumuz bu degerlerin karsiligr su sekildedir; 1: en

kotii, 5: en 1yi spor ve yasam alanlarini belirtir.
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Cizelge 5.2: Normalize Edilmis Karar Matrisi

0,8143 0,1333 0,0000 0,0000 0,0000 0,5000 0,2500

0,5857 0,4000 0,0000 0,0000 1,0000 0,7500 1,0000
0,6857 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5417 0,0000
0,3571 0,9333 0,2500 0,2500 1,0000 1,0000 1,0000
0,9429 0,2667 0,2500 0,5000 0,0000 0,4583 0,2500
0,0714 1,0000 0,5000 0,5000 1,0000 0,9583 1,0000
0,0000 0,8667 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333 1,0000
0,8143 0,4000 0,5000 0,5000 0,5000 0,5417 0,5000
0,6571 0,0000 0,5000 0,7500 0,2500 0,4583 0,0000
0,7000 0,1333 0,7500 0,7500 0,0000 0,5000 0,5000
0,4429 0,5333 1,0000 1,0000 1,0000 0,7917 0,7500
0,7857 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,6667 0,0000
0,7000 0,5333 1,0000 0,7500 0,0000 0,5417 0,0000
0,7000 0,4667 0,7500 0,5000 0,2500 0,6667 0,2500
0,3571 0,8000 0,5000 0,2500 0,7500 0,5000 0,5000
0,9286 0,1333 0,2500 0,0000 0,5000 0,0000 0,2500
0,8571 0,8000 0,5000 0,2500 0,5000 0,0000 0,2500
1,0000 0,6667 0,7500 0,5000 0,5000 0,0000 0,5000

WUV UVOZZICrXACY—IOTNMMOO B>

Cizelge 5.1’de ise her bir kriter 0 ile 1 degerleri arasinda normalize edilerek
siralamasi1 gergeklestirilmistir. Bu matris lizerinde yapilan iglem alternatifler arasinda
en kotii oldugu belirtilenin 0 degerine en iyi olanin ise 1’e degerine denk gelmesini

ve iki durum arasinda kalanlart ise n 0 ile 1 arasinda degerler almasini saglamaktir.

Son olarak Cizelge 5.2°de ise tiim alternatiflerin aldiklari toplam puanlarina gore
siralamalar1 gergeklestirilmistir. Toplam puani en yliksek olan proje en 1yi ve puant
en diisiik olarak degerlendirilebilir. Bu ac¢idan G projeler igerisinden belirlenen

kriterlere gore en 1yi, C ise en kotiisii olarak degerlendirilebilir.
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Cizelge 5.3: Alternatiflerin Siralanmasi

Projeler Toplam puan

1,70
3,74
1,23
4,79
2,67
5,03
5,70
3,76
2,62
3,33
5,52
4,45
3,53
3,58
3,66
2,06
3,16
3,92

WOV UOZZIrR~—IOTMMUOWD>

Calismada son olarak yaptigimiz siralamanin bir de kiimeleme analizi ile olan
benzerlik ya da farkliligimi test etmek icin K-ortalamalar kiimeleme yontemi
kullanilmistir. Bu yontemi kullanmaktaki temel amacg ise proje alternatiflerinin

hangilerinin birbirine daha benzer oldugunu ortaya ¢ikarmaktir.

5.6 Kiimeleme Testi

Elde ettigimiz sonuglarin saglamligini test etmek i¢in yukarida bahsi gecen projeleri
K—Ortalamalar Algoritmas: ile kiimeledik. Kiimeleme analizi anlamli bilginin
kesfedilmesini sagladigi icin niceliksel analiz bilimlerinde en yaygin kullanilan
yontemlerden biridir (Cebeci, Yildiz, & Kayaalp, 2015). Bu algoritma sayesinde
bliylik miktarlarda ve karmasik verilerden basit, kullanighh ve anlamli kiimeler
olusturulabildigi gibi bir veri kiimesini k gruba ayirmak i¢in kullanilan en popiiler
kiimeleme algoritmalarindan biridir (Tekin, 2018). Bu algoritmanin amaci elde
edilen kiimelerin kendi i¢ginde homojen fakat kiimeler arasinda heterojen bir sekilde
olusmasini saglamaktadir (Bulut, 2019). Kiimeleme isleminin basarili olmasi

durumunda, geometrik gdsterimde kiime i¢inde yer alanlarin birbirine yakin, farkli
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kiimelerde yer alanlarmn ise birbirinden uzakta yer almasi beklenir (Ozar1 & Eren,

2018).

Kullandigimiz algoritmanin adimlar1 asagida sunulmustur (Bulut, 2019; Rengber,

2019);

k sayida kiime ¢ekirdegi belirlenir.

Kiime sayis1 kadar rasgele kiime merkezleri belirlenir.

Gozlemler arasinda en yakin olan ¢ekirdekler ayni kiimede birikir.

Kiimeye atanmig elemanlarin ortalama vektorii hesaplanarak kiime
cekirdekleri giincellenir. Eger bir gozlem icin kendi bulundugu kiimenin
cekirdeginden daha yakin bir ¢ekirdek mevcut ise, gdzlem yakin olan kiimeye
aktarilir.

Her kiime icin ortalama merkez degeri hesaplanir. Merkez ile gdzlem
arasindaki uzakligin 6lgiimii icin Oklid, Mahalanobis, Manhattan gibi farkli
yontemler kullanilabilir

Tiim gegisler bitinceye kadar ti¢lincii adim tekrarlanir.

Biz calismamizda SPSS paket programimi kullanarak K-Ortalamalar Kiimeleme

algoritmasini ve Oklid tipi uzaklik fonksiyonunu kullandik. Fonksiyona ait formiil

aci,j) = \/Zizl(xik - Xjk)2 (5.1)

o1



Cizelge 5.4: K-Ortalamalar Kiimeleme Y ontemi ile Projelerin Kiimelendirilmesi

Proje Numarasi Proje Alternatifleri Kiime Uzakhk
1 A 2 405
2 B 1 .878
3 C 2 546
4 D 1 487
5 E 2 449
6 F 1 394
7 G 1 .763
8 H 3 437
9 I 3 503
10 J 3 482
11 K 1 739
12 L 3 .880
13 M 3 .560
14 N 3 324
15 0] 1 .589
16 P 2 482
17 R 2 753
18 S 3 726
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6. SONUC VE ONERILER

Insanligin temel ihtiyaglarindan birisi barinma gereksinimi oldugundan, gayrimenkul
sektorii lilkemizde 6nem arz eden dinamik bir sektér durumundadir. Ayn1 zamanda
iilke ekonomisi bakimindan bazi diinya iilkelerinde oldugu gibi biiylik bir paya
sahiptir. Tiirkiye ekonomisinde lokomotif konumunda olup diger sektorler arasinda
da koprii gorevi gormektedir. Gayrimenkul sektorii etkilesim icinde oldugu piyasalar
ve is kollarinin ¢oklugu sebebiyle de olduk¢a 6nemli bir is sahasidir. Gelismekte olan
Tiirkiye ekonomisi incelendiginde insaat sektdriiniin toplam gelirdeki pay1 oldukga

yiiksektir.

Gayrimenkullere yapilan yatirnmlar diger sektér veya menkul yatirimlarina gore
genellikle 6n planda yer almaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin uzun vade de sagladig
yiiksek getiri ve diger sektorlere oranla diisiik zarar riski olusturmasi yatirimcilarin
bu sektore giliven arz etmesinden dolay: kisilerin bu sektdre yatirim yapmalarinda
biiyiikk etken olmaktadir. Ulkemizde kisilere ve kurumlara saglanan finansal
kolayliklar, ekonomik anlamda her kesimden yatirimcilarin bu sektdre yonelmesinde

biiyiik bir unsurdur.

Gayrimenkul denilince ilk olarak akla gelen yap1 konutlarindan biri olmustur. Konut
bireyin kendisini giivende hissetmesini saglayan, belirli smurlar icerisinde yasam
stirdiiriilebilirligini bireyin veya bireylerin yasam standartlarina gore yapilmis bina
ve binalar olarak tanimlanmaktadir. Konut yatirimlari, genellikle kisi veya kisilerin
hayatlar1 boyunca tiim yapacaklari harcamalarin en yiiksek hacimli harcama
anlamina gelmektedir. Bu nedenle de konut yatirimlari tiim toplumu yakindan

ilgilendiren bir konudur.

Gayrimenkul sektoriinde, bireye (aile) ya da kuruma faydasi en yiiksek konutun satin
alinmasi ya da kiralanmas1 en temel gerekliliktir. Bu durumu gergeklestirmek igin
farkli emlak degerlendirmelerine bakmak gereklidir. Bireysel veya kurumsal
anlamda yatirimlarin dogru bir sekilde yapilmasini saglamak amaci ile bu alanda bir

arastirma gergeklestirdik.
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Yaptigimiz bu c¢alismada ise ¢ok kriterli karar verme yodntemlerinden biri olan
MAUT sistemi ile kendimize bir bolge belirleyerek emlak degerlendirmesinde
bulunduk. Calisma kisitlarini, Istanbul ili olan Kiigiikcekmece ilgesinde rastgele
belirledigimiz 2014 yili ile 2019 yillar1 arasindaki proje teslimi yapilmis benzer
yapidaki 18 tane konut projesiyle belirledik. Ayrica baz alinan alternatif projelere
paralel olarak kisilerden talep goren ve ihtiya¢ duyuldugunu diislindiigimiiz 7 tane
kriter secilerek MAUT yontemini kullanarak analiz ettik. Bu kriterler sirasiyla; Birim
metre kare satig fiyati, yesil alan, ulasim agina yakinligi, sosyal-ticari alanlara
yakinligi, prestijli olmasi, metre kare kira birim fiyati, spor ve yasam alani olarak
belirledik.

MAUT yontemini ¢alismamizda kullanmay1 6ngérdiik. Bu yontemi kisaca agiklamak
gerekirse, maksimum veya minimum olma durumuna Onceden karar vermis
oldugumuz kriterlere ait verileri, 0 ile 1 degeri arasinda orantili olarak tekrar dagitan
bir siralama teknigini uyguladik. Bu yontem gerek nicel gerekse de nitel kriterleri
dikkate alarak, karar vericinin toplam faydasini (total utility) maksimum yapacak
alternatifi segmesini saglayan bir yontemdir. Bu yontemde fayda, arzulanan bir 6lgiit
olup hem somut hem de somut olmayan kriterleri karsilastirmak ve/veya birlestirmek
icin bir fonksiyon olarak olusturulur. MAUT yontemini kullanmamizdaki temel
amag en iyiye 1 degerini vererek en kotliye 0 degerini vererek kendi i¢inde bize en
kiymetli projeyi vermesidir. Ayn1 zamanda en iyi projeye 1 veya en iyiye yakin
projelerin 1’e yakin olmasi ya da en kotii projenin 0 veya en kotiiye yakin projelerin
0’a yakin olmasi bize bir projeye biitiinsel olarak baktigimizda en kiymetli, orta

seviye ve en kotii projeleri gormemizi saglamaktadir.

Pmar ve Demir (2014) tarafindan yapilan ¢aligmaya goére ikinci el konutlarin
kapitalizasyon oranlar1 (Y1illik net getiri / Satis Fiyat) yeni konutlarin kapitalizasyon
oranlarindan daha yiiksektir. Konut biiyiikliigii, merkeze yakinlik, dogalgaz hatt1 ve
kapali otopark faktorlerinin kapitalizasyon oranlart iizerinde anlamli etkisi
bulmuslardir. Mert ve Aydin (2017), yaptiklari caligmada emlak degerleme
raporlarint incelemislerdir. Yazarlar emlak degerleme siirelerinin  kisaligini,
raporlarda tasinmaz fotograflarinin bulunmamasini ve taginmaza ait verilerin
Internetten saglanmasim elestirmislerdir. Benzer bir ¢calismada Tas, Mert, ve Aydin
(2017), tapu degerlerinin pazar fiyatlarini yansitmadigini bu sebeple de fiyatlarin

emlakgilardan elde edildigini ve satilik tasinmaz fiyatlarinin emsal fiyat olarak
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kullanildigint belirtmislerdir. Demirel, Yelek, Alagas, ve Eren (2018) tarafindan
yapilan c¢aligmada yazarlar bizim caligmamiza benzer olarak Analitik Hiyerarsi
Prosesi (AHP) kullanmislardir ve elde ettikleri sonuglara gore bir dairenin fiyatini

etkileyen en onemli iki faktoriin konum ve alt yap1 oldugunu bulmuslardir.

Bahsi gegen yazarlardan farkli olarak biz ¢alismamizda MAUT ydntemini kullandik
ve Kiigiikcekmece ilgesindeki 18 gayrimenkul projesini en iyiden en kdtiiye dogru
siraladik. Elde ettigimiz sonuglarin dogrulugunu test etmek i¢in K—Ortalamalar
kiimeleme yontemini kullandik. Kullandigimiz sistem bize en iyi proje olarak ‘G’
projesini en kotii proje olarak ‘C’ projesini vermigtir. MAUT yontemi, alternatif
siiflar olarak belirledigimiz projeleri toplam puanlarina gore bir siralamaya
sokmustur. Calismamizin bulgularini destelemek i¢inde bir de kiimeleme sistemi
gerceklestirdik. Projelerimizi siralamak yerine kiimelemedigimizde 3 kiimeye
ayirarak iyi, orta ve kotli segmentler olarak kiimeleme sistemi belirledik. MAUT
yontemindeki siralamayi baz aldigimizda, kiimeleme sisteminin de bize iyi, orta ve
koti projeleri ayni segmentler igerisinde vererek yaptigimiz ¢aligmanin dogrulugunu

destekledigini gérmekteyiz.

Bu degerlendirme yontemini belirli bir bolgede yasamak amaci ile ev almak isteyen
kisilerin, yatinm amaci ile ev almak isteyen kisilerin, emlak ofisleri, pazarlama
sirketleri, kurumlar veya yurt disi1 yatirimcilarinin farkli farkli kriterler devreye
sokarak veya alternatif smiflarin ¢ogaltilarak maksimum fayda edebilecegini

diisinmekteyiz.

Benzer tipteki projelerde insanlarin mutluluk degerleri Olgiilerek pazar arastirmasi
yapilabilir. Insanlari en ¢ok hangi kriter veya kriterlerin mutlu ettiginin {izerine

calisma yapilabilir.

Bir projede biitlin kriterlerin yliksek puanlamasma ragmen talep gérmemesini
pazarlama sorunu olarak belirleyip pazarlama stratejilerinde bir aragtirma yapilarak

calisma yapilabilir.

Kiimeleme sistemimizdeki segmentlerde yogunlagan projelerin genel ve ortak
Ozelliklerinden yararlanarak proje veya pazarlama sirketlerinin yapacagi projelerde

nelere dikkat etmesine yonelik bir ¢alisma yapilabilir.

Emlak sirketlerinin kiimelemedeki segmentler de yani siniflasmadaki yogunlagsmadan

yararlanarak alicilarin isteklerini minimum seviyeye indirerek daha kaliteli,
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profesyonel ve alim satim siireglerini hizlandirarak maksimum seviyede hizmet

vermelerini saglayan bir sistem olarak kullanilabilir.

Yabanci yatirimeilar igin emlak sirketlerinin farkli fonksiyonlar belirlenerek irklarin
etnik yapilarina gore uygun datalarla karar matrisindeki kriterler degistirilebilir ve

farkli dil, din ve etnik gruplarin isteklerine gore alternatifler siralanabilir.

56



KAYNAKLAR

Aclar, A., ve Cagdas, V. (2002). Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlenmesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odast.

Ajansi, A. (2019). Insaat. 6 28, 2019 tarihinde Insaat: http://insaaat.com/arsa-
yatirimi-yapacaklar-dikkat.html adresinden alind1

Akgay, B. (1999). Gayrimenkul Yatirrm Ortaklar1. [sletme ve Finans Yayinlart.

Akgin, M. (2008). Yapilan Projeler Kapsaminda Ingaat Sektdriinde Halkla iliskiler
ve Markalasma Cabalari. T.C.Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Alicl, A., ve Colak, A. (2001). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarindan A'dan Z'ye .
Ankara : Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yayinlart .

Alkog, M. (2013). internette Pazarlama ve Emlak¢iligin Déniisiimii. Marmara
Universitesi.

Alptiirk, E. (2007). Gayrimenkul Degerlendirme Rehberi. Annkara: Maliye ve
Hukuk Yayinlari.

Appraisal Institute. (2004). The Appraisal of Real Estate (12 ed.). (E. Tore, Trans.)
Istanbul: Appraisal Institute ve IMKB.

Ardich, S. (2003). Tiirkiye'de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli Ipotek Kredileri(
Morgage Sistemi) . Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii
Istanbul, 7,8.

Bilgin, L. (1997). Konut Nasil Bir Maldir. Mesa Dergisi.

Boyce, B. N. (1975). Real Estate Appraisal Terminology sponsored jointly by
Theoyce, B.,1975 Real Estate Appraisal Terminology sponsored jointly
by The. Real Estate Appraisal Terminology sponsored jointly by
Theoyce, B.,1975 Real Estate Appraisal Terminology sponsored jointly
by The. Cambridge.

Bulgan, M. (2002). insaat ve Gayrimenkul Sektoriiniin Finansmaninda Sermaye
Piyasasindan Yararlanma Yontemleri. Istanbul Universitesi Sosyal
Bilinler Enstitiisti Para, Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar
Anabilim Dali, 54.

Bulmus, i. (2003). Mikro Iktisat. Ankara: Cantekin Matbaas1 Yayinlari.

Bulut, H. (2019). Tiirkiye’deki Illerin Yasam Endekslerine Gére Kiimelenmesi.
Siileyman Demirel Universitesi, 23(1), 74-82.

Cabi, M. O. (2018). Iinternette Pazarlama Ve Gayrimenkul Sektdriinde
Kullanilmasina Yo6nelik Tiiketici Algisi.

Cebeci, Z., Yildiz, F., ve Kayaalp, T. (2015). K-Ortalamalar Kiimelemesinde
Optimum K Degeri Secilmesi. 2. Ulusal Yonetim Bilisim Sistemleri
Kongresi, 231-242. Erzurum.

Cebi, S., ve Kahraman, C. (2010). Fuzzy Multicriteria Group Decision Making For
Real Estate Investments. Proceedings of the Institution of Mechanical
Engineers, Part I: Journal of Systems and Control Engineering.

Chiang, T., ve Yu, F. J. (2011). Improving real estate broker service quality via
TOPSIS and AHP. Journal of Information and Optimization Sciences.

57



Chiang, T.-C., ve Fong-Jung, Y. (2011). Improving Real Estate Broker Service
Quality Via TOPSIS and AHP. Journal of Information and Optimization
Sciences.

Cengel, O. (2006). Gayrimenkul Sektoriinde Modern Pazarlama Teknikleri ve
Giincel Uygulamalar. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 126.

Cikih, G. (2010). Tirkiye'de Gayrimenkul Sektorii ve Gayrimenkuk Yatirim
Ortaklar1. Doctoral Dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii.

Colak, A. E., ve Alici, A. (2001). Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 A' dan Z'ye .
Sermaye Piyasast Kurulu Yaynlari, 35-36.

Dalkili¢, B. (2017). Bir Yatiim Aract Olarak Gayrimenkul ve Ustiinliikleri”,. 6 28,
2019 tarihinde Bir Yatirrm Araci Olarak Gayrimenkul ve Ustiinliikleri”,:
http://www.emlakkonutdergi.com/2017/12/04/bir-yatirim-araci-olarak-
gayrimenkul-veustunlukleri%CC%87/ ( adresinden alind1

Demirdoven, M. (2009). Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriiniin Gelisimi ve
Gayrimenkul. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Marmara Universitesi.

Demirel, B., Yelek, A., Alagas, H., ve Eren, T. (2018). Tasinmaz Degerleme
Kriterlerinin Belirlenmesi ve Kriterlerin Onem Derecelerinin  Cok
Olgiitlii Karar Verme Yontemi ile Hesaplanmasi. Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), 665-682.

DIE Bina Istatistikleri. (2001). Bina Saymmi 2000. Bina Sayim: 2000. iginde
Ankara: T.C Baskanlik Devlet Istatistik Enstitusii Yaynlari.

Dogrul, A. R. (2011). Garimenkul Alim Satimlarinda Vergi Kayip Ve Kacag1 Ve
Bunun Onlenmesinde Bil Teknolojilerinin Rolii: Konya Ornegi.
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Ana Bilim Dall.

Erdogan, B. (2018). Tiirkiye'de Gayrimenkul Sektorti Alternatif Finansman Araglari
ve Uygulamalari: Gayrimenkul Sertifikalar1 ve Gayrimenkul Yatirim
Fonlar1. Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ereke, S. (2011). Tiirkive Degerleme Standartlari Calismasi. ACADEMIA:
https://www.academia.edu/7559226/T%C3%BCrkiye_De%C4%9Ferlem
e_Uzmanlar%C4%B1_Birli%C4%9Fi_%C3%87al%C4%B1%C5%9Fm
as%C4%B1_Eyl%C3%BCl 2011 _1.versiyon adresinden alind1

Ergen, E. (2001). Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 ve Tiirkiye Uygulamasi. Doctoral
dissertation.

Ergin, M. (2013). Gayrimenkul Tiirlerine Gore Degerleme Raporlarinin Analizi.
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Marmara Universites, 79.

Geng, S. (2014). Gegmisten Giiniimiize Tirkiye’de Yabanci Gercek Kisilerin
Tasinmaz Edinimi. Sayistay Dergisi(95).

Genger, Y., ve Selcuk, G. (2016). AHP ve TOPSIS yontemleri ile otomotiv
plazasinin en uygun tesis yeri se¢imi kararmin verilmesi. Journal of
Politics Economy and Management.

Gorpe, A. (2018). Yiiksek Kira Getirili Diikkan Yatirumi Nail Yapuwr? 7 12, 2019
tarihinde Yiiksek Kira Getirili Diikkan Yatirmmi Nail  Yapilir?:
https://3dkonut.com/yuksek-kira-getirili-dukkan-yatirimi-nasil-yapilir-
/haberi/ adresinden alind1

Guarini, M., Battisti, F., ve Chiovitti, A. (2018). A Methodology for the Selection
of Multi-Criteria Decision Analysis Methods in Real Estate and Land
Management Processes. Sustainability.

58



Giimiis, E. (1998). Tiirkiye'de Yerlesme. Eskisehir: Anadolu Universitesi Acik
Ogretim Fakultesi Yayinlar1.

Giindogdu, B. (2019). Insaat Halinde Ev Alirken Dikkat Edilmesi Gerekenler. 7 12,
2019 tarihinde Insaat Halinde Ev Alirken Dikkat Edilmesi Gerekenler:
https://www.emlakkoalisyonu.com/blog/insaat-halinde-ev-alirken-
dikkatedilmesi-gerekenler ( adresinden alindi

Hampel, W. (tarih yok). Yartirm Ortami: Gayrimenkul Sektoriiniin Cazibesi.
Gayrimenkul Zirvesi.

Helen, H. (2002). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Faaliyetlerinin Medeni
Hukuk A¢isindan Degerlendirilmesi. Istanbul: Beta.

Hepsen, A. (2014). Gayrimenkul Degerleme Esaslar: (Cilt VIII). Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim A.S.

Herdem, B. (2001). Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin Faaiyetlerinin Medeni Hukuk
Acusinda Degerlendirilmesi.

Ipekci Cetin, E., AKil, Y., ve Giiler, A. (2014). Insaat Projelerinde Bulanik Analitik
Hiyerarsi Siireci Ile Karar Verme. Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme
Dergisi.

Karsh, M. (2004). Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler. M. Karsl i¢inde,
Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler (s. 39). Alfa Yaymlar.

Keeney, R. L., ve Raiffa, H. (1993). Decisions With Multiple Objectives:
Preferences And Value Trade-Offs. Cambridge University Press.

Levi, S. (2006). Yabancilarin Tasinmaz Edinimi. S. Levi iginde, Yabancilarin
Tasinmaz Edinimi. Istanbul: Legal Yaymcilik.

Liitzkemdorf, L. D. (2008). Miilkiyet Degerlendirilmesinde Stirdiiriilebilirlik : Teori
ve Pratik . Miilkiyet Yatirim ve Finans Dergisi.

Madura, J. (1989). Financial Marrkets and Institutions. west Puplishing, 7.

Mert, H., ve Aydin, R. (2017). Gayrimenkul Degerleme ve Tiirkiye’de Yapilan
Degerleme Raporlart Uzerine Bir Arastirma. Global Business Research
Congress. Istanbul.

Organ, A., ve Kenger, M. D. (2012). Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ve Mortgage
Banka Kredisi Secim Problemine Uygulanmasi. Nigde Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 119-135.

Ozan, C., ve Eren, O. (2018). illerin Yasam Endeksi Gostergelerinin Cok Boyutlu
Olgekleme ve K-ortalamalar Kiimeleme Yontemi ile Analizi. Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20(2), 303-313.

Ozdemir, S. (2018). Gayrimenkul Sektoriindeki Yasal Diizenlemelerin Yabanci
Yatirimcilar Uzerine Etkisi.

Oztiirk, A. S., Turan, N., ve Oztiirk, S. (2009). Emlak Yonetimi ve Uygulama.
Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Oztiirk, A., Turan, N., ve Oztiirk, S. (2004). Emlak Yonetimi ve Uygulama.
Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Pmar, A., ve Demir, M. (2014). Konut Sektoriinde Kapitalizasyon Oranlarini
Belirleyen Faktorler: Tiirkiye I¢in  Bir  Mikro-Veri  Analizi.
Sosyoekonomi, 22(22), 385-398.

Rencber, O. F. (2019). Veri Madenciliginde Kullanilan Kiimeleme Algoritmalarinin
Karsilastirilmas: Uzerine Bir Inceleme: Ulkelerin Beseri Sermaye
Durumlarina Gére Kiimelenmesi Ornegi. Diizce Universitesi Bilim ve
Teknoloji Dergisi(7), 1671-1685.

59



Resmi Gazete. (2001, 8 12). Sermaye Piyasas1t Mevzuati Cergevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca. Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere Ve Bu
Sirketlerin Kurulca, Seri: VIII No: 35(24491). Ankara.

Sanayi ve Ticaret Bakanhgi. (2009). Kooperatifcilik Sektoriiniin = Yasal
Cergevesinin Yeniden Diizenlenmesi Calismalar1 Diizenleyici Eki Analiz
Raporu: http://www.sanayi.gov.tr/WebEdit/Gozlem.aspx?sayfaNo=4000
venavigate=var adresinden alind1

Saricali, G., ve Kundak¢i, N. (2016). AHP ve COPRAS yontemleri ile otel
alternatiflerinin degerlendirilmesi. International Review Of Economics
And Management.

Serkan, Y. (2006). Gayrimenkul Degerlemesinde Degerleme Uzmanligi Uzerinde
Bir Inceleme. Fen Bilimleri Enstitiisii.

Sermaye Piyasasi Kurulu. (1998). SPK Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. (2001). SPK Tebligi. www.spk.gov.tr. adresinden alind1

Susar, O. (2004). Tiim Yonleri ile Gayrimenkul Yatrum Otakliklar:. Ankara: Adalet
Yayinevi.

Tan, Y. T., Shen, L. Y., Langston, C., ve Liu, Y. (2010). Construction Project
Selection Using Fuzzy TOPSIS Approach. Journal Of modelling In
Management, 5(3).

Tas, O., Mert, H., ve Aydin, R. (2017). Gayrimenkul Degerleme ve Tiirkiye’de
Yapilan Degerleme Raporlar1 Uzerine Bir Arastirma. Journal of
Economics, Finance and Accounting, 4(3), 316-330.

Tekeli, I. (1996). Tiirkiye'de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Gelismi. T.C.
Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi Konut Arastirmalart Dizini.

Teker, ve Bahadir, M. (2000). Sermae Piyasasi Araglart Yoluyla Gayrimenkul
Finansmani ve Yatirimi. Sermaye Piyasast Kurulu, 59.

Tekin, B. (2018). Ward, K-Ortalamalar ve Iki Adiml1 Kiimeleme Analizi Yontemleri
ile Finansal Gostergeler Temelinde Hisse Senedi Tercihi. Balikesir
University The Journal of Social Sciences Institute, 21(40), 401-436.

Toplu Konut Idaresi. (2019). 02.07.2019 tarihinde 'https://www.toki.gov.tr/kurulus-
ve-tarihce'. adresinden alind.

Tuncel, K. (1997). Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1. Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye
Piyasast Kururlu Yayinlar | 74.

Tuncel, K. (2014). 28.06.2019 tarihinde Gayrimenkul Projesi Gelistirirken ve
Pazarlarken Yapilan Hatalar. adresinden alind1

Turan, N., Cengel, O., Icli, G., ve Oztiirk, S. (2013). Emlak Yonetimi ve
Pazarlamas: . Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini.

Wu, W., ve Kou, G. (2016). A Group Consensus Model For Evaluating Feal Estate
Investment Alternatives. Financial Innovation.

Xin, H., Hong-Quan, Z., ve Cheng-Feng, G. (2009). Risk Evaluation Of Real
Estate Project Based On Entorpy Weight Model And Topsis Method.
Commercial Research.

Yalgin, S. (2006). Gayrimenkul Degerlemesinde Degerleme Uzmanligi Uzerine Bir
Inceleme. PhD Thesis. Fen Bilimleri Enstitiisii.

Yilmaz, E. (2016). Konut Sorunu Ve Toplu Konut Uretiminde Toki’nin Ve
Belediyelerin Rolii. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi .

Yin, P, Yang, R., Ding, R., ve Wang, W. (2013). Evaluation of Real Estate Project
Construction Quality based on Entropy Method [J]. Techno Economics
ve Management Research.

60



OZGECMIS

Ad Soyad : Eren BULUT

Dogum tarihi  :23.01.1990

Dogum yeri : Istanbul / Tiirkiye
E-mail > erenbulutt@gmail.com

Lisans egitimimin sahsima kazandirmis oldugu bilgi, birikim ve tecriibeyi en iyi
sekilde kullanabilecegim bir is ariyorum. Etkin, ekip c¢alismasina yatkin, dikkatli,
iletisim becerileri yiiksek, ¢6ziim odakli ve stratejik bir vizyona sahip yapimin
calisacagim sirkete biiyilk degerler katacagina inanmaktayim. Gelisime agik,
dinamik, bilime ve egitime 6nem veren, bunu destekleyen bir sirkette ve kendimi
ifade edebilecegim, Endiistri Miihendisligi bakis agisin1 yansitabilecegim bir

pozisyonda ¢aligmak ilk tercihimdir.

Egitim Bilgileri:

Istanbul Aydin Universitesi - Yéoneticiler i¢in Isletme 2015-2019
Istanbul Aydin Universitesi-Endiistri Miihendisligi (Ing.) 2008-2013
Orhan Cemal Fersoy Lisesi 2004-2007

Mustafa Kemal Pasa 1.0.0 1996-2004

Yabana Dil:

Ingilizce: Istanbul Aydin Universitesi Hazirlik

Okuma: Cok lIyi, Yazma: Cok Iyi, Konusma: Cok iyi

Almanca: Viyana Deutsch Akademie Kurs

Okuma: Iyi (B1.2), Yazma: Iyi (B1.2), Konusma: Iyi (B1.2)

61



Is Tecriibesi ve Stajlar:

08.2007 - 09.2007

06.2011 - 07.2011

10.2011 - 01.2012

02.2012 - 05.2012

08.2012 - 09.2012

10.2015 - 03.2016

04.2016 - 06.2017

Sertifikalar:

Topkap1 Saray1 Konyali Restaurant (Personel) Istanbul (Avr.)
- Tiirkiye

Tiirk Telekom (Stajyer Miihendis) Istanbul (Avr.) - Tiirkiye

Ustiin Plastik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (Stajyer
Miihendis)  Istanbul (Avr.)- Tirkiye

Ankara Tekstil Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. (Stajyer
Miihendis) Istanbul (Avr.) - Tiirkiye

Ogul Miihendislik Insaat ve Ticaret Lmt. Sti (Stajyer
Miihendis) Istanbul (Avr.) — Tiirkiye

Nemasis Sogutma ve Otomasyon Ltd. Sti (Muhasebe
Danigsmanlik) Istanbul (Asya) — Tiirkiye

Elopar Elektrik ve Otomotiv Par. San. Tic. AS. (Miisteri
Temsilciligi(imalat takibi) ,Kalite (ilk onay, ara kontrol, kalite
kontrol), Planlama) Istanbul (Avr.) Tirkiye

TEMOB Certificate TOBB University of Economics and Technology - 09.2011
EMOS Certificate Istanbul Technical University - 02.2011

TEMOB Certificate Istanbul University - 09.2012

12.Uretim Arastirmalar1 Sempozyumu (Katilimc1) Gediz University — 09.2012
ISKUR Kosgeb Girisimcilik Kursu 2017

Program Bilgisi: Microsoft Office Programlari, Presto(ERP) 1 senelik deneyim

flgi Alanlar: Kisisel gelisim kitaplari, resim, miizik, yiizme, rafting, sinema,

internet, fotograf, kiiltiir turlari, mimari

62



