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Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatinnm Fonu Yéneticileri Uzerine Bir Arastirma

1. Girig

GUnlmuzde Ulkelerin uluslararasi yatirnm yapma ve yabanci sermayeye olan gereksinimleri,
yabancilarin gayrimenkul ve is faaliyetlerine talepleri ve hizla gelisen ticari gayrimenkul yatirimlari, yerel
gayrimenkul pazarinin hizla uluslararasi nitelik kazanmasina neden olmustur (Tanrivermis, 2017). Kisaca
kiresellesme de denilen bu kavram imalat, hizmet, sanayi sektoriinde bircok yapilanma ve mevzuat
degisikliklerini beraberinde getirmis olup gayrimenkul sektérinin diger bircok alt dalinda da bu degisikliklerin
yapilmasi zorunlu olmustur. Yapim (insaat) sektori, brokerlik firmalari, danismanhk ve hizmet firmalari,
gayrimenkul finansmani ve yatirimcilari, yeni ekonomik cografyada operasyonlarini yerel dlgekten cikararak
kiiresel olgege cikarmaya 6zen gostermislerdir (Lichtenberger, 1993).

Klresellesme neticesinde gelismis tlkeler ellerinde bulunan fon fazlasi tasarruflarini degerlendirmek,
gelismekte olan Ulkeler ise fon fazlaliklarini iilkelerine gekebilmek adina girisimlerde bulunmaktadir. Ulkelerin
bu girisimleri genellikle para ve/veya sermaye piyasasl araglarini kullanarak yaptiklari gortlmektedir.
Dinyada gayrimenkullerin daha likit varliklar haline getirilerek uluslararasi ticaretin bir parcasi haline gelmesi,
son donemlerde hizla yayginlasmaktadir. Gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi demek olan bu
yaklasim, kendini sermaye piyasasinda gayrimenkule dayal yeni araglarin olusmasi seklinde gostermistir.
Kiresellesmenin bir sonucu olarak yabanci yatirrmcilarin sadece kendi (lkelerinde degil, yurtdisinda da
glivenli bicimde getiri elde edebilmesini saglayan yollarin basinda gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglari gelmektedir (Brueggeman vd., 1992). Bu sermaye piyasasl araglarindan biri olan gayrimenkul yatirim
fonlari (GYF) da Tiirkiye’de heniiz cok yeni bir kavram olarak karsimiza ¢ikmakta ve bu ¢alismanin da konusunu
olusturmaktadir.

Literatiir incelendiginde, GYF’lerin 1938 yilinda isvigre ve 1959 yilinda Almanya’da diizenlendigi kabul
edilmektedir (Orug, 2015). GuUnumizde GYFlerin kuruldugu ulkelere ornek olarak Avusturya, Cek
Cumbhuriyeti, Finlandiya, Almanya, Fransa, Macaristan, irlanda, Lilksemburg, Portekiz, Slovakya, ispanya ve
ingiltere verilebilmektedir. Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak lizere bircok iilkede fon
blykliginin hizla arttigl, Avrupa’daki GYF’lerin toplam varlik biyilkligiiniin yaklasik 592 milyar Avro olup,
bu oranin dinyadaki toplam GYF varlik portfoy blylklGginin %86’sini temsil ettigi dikkati cekmektedir
(Efama, 2018). Gelismis Ulkeler yaninda 6zellikle Korfez tlkeleri ve Asya-Pasifik bolgesi orijinli sermaye igin
onemli bir yatirim alani olarak Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlarinin hizli artis géstermesi ve fonlarin hizla
blylimesi beklenmektedir.

Arastirma kapsaminda GYF vyoneticileri ile yapilan ylzylze gortismeler neticesinde GYF'lerin
uygulama alanlarina yénelik sorunlar ve bunlara karsi getirilen ¢6ziim 6nerileri ortaya konulmaya galisiimistir.

2. GYF’lerin Tanimi ve Kapsami

GYF'ler, nitelikli yatirrmcilarin tasarruflarinin bir araya getirildigi ve yatirnmlarin gayrimenkullere
yonlendirildigi kurumsal bir yapidir (Bingoél, 2015; Yoner, 2015). Fona yatirimlar yerli ya da yabanci tasarruf
sahipleri tarafindan yapilabilmekte, karsiliginda alinmis olunan katilim belgeleri ile getirilerden paylari
oraninda faydalanabilmektedirler.

Kiglk tasarruf sahiplerinin bireysel olarak yatirrm yapamayacaklari olglide yliksek degerli
gayrimenkul gelistirme projeleri ve yatirimlara GYF’lerle katilim payi alimi yoluyla ortak olunmasi ve bu yolla
yatirimcinin elde ettigi ekonomik getirilerin yaninda, yatirim yapilan projenin 6zelligi ve bilinirligine bagh
olarak 6nemli bir sosyal avantaji da yatirimci elde etmektedir. Bu gercevede gayrimenkul alimiile olusturulan
portfoylere GYF modelinde tasarruf sahiplerinin katilim paylari satin alarak yatirim yapmasiyla tasarruf
sahibine kira ve deger artisi gibi gayrimenkul kazanci elde etme imkani saglanmakta ve bu tir yatirim
araglarina yonelik vergi ve diger diizenlemelerle cazip kilinarak i¢ piyasada kaynak gereksinimi yliksek olan
projeler igin fon olusturulmasi mimkiin olmaktadir. Fondan katilim payi almak yerine tasarruf sahibinin
dogrudan gayrimenkul alimi, sirketin pay senedinin alimi, ihrag halinde kira sertifikasi alimi gibi alternatiflerin
de oldugu dikkate alindigi zaman, neden fondan katilim payi alinmasi gerektiginin iyi analiz edilmesine
gereksinim olacaktir. Fonun yatirimcilara saglayacagi getiri disinda; katilim belgelerinin ikincil piyasalarda
satisinin yapilmasi yoluyla sermaye piyasalarinin gelismesine katki yapilacak ve fonun istirak ettigi projelerin
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finansmaninin saglanmasiile de piyasada rekabet kosullarinin iyilesmesi ve yatirim projelerinin finansmaninin
gerceklestirilmesi mumkln olacaktir. Bunun disinda GYF'lerin yatirimcilarina sosyal getiri de saglamasi
nedeniyle sadece parasal deger olarak ifade edilmesinin glic oldugu bilinmektedir.

Gayrimenkul yatirimlari ile ilgilenen, ancak bunlarin giivenirlig§inden emin olamayan veya yeterli
zamani olmayan yerli ve yabanci nitelikli yatirnmcilar agisindan GYF’ler bir alternatif yatirrm araci olarak
gorilmektedir. Ozellikle yabanci yatirmcilar icin Tirkiye’de gayrimenkullerin alim-satimi ve yatirimi
hususunda yerel firmalarla ¢alismaktansa devlet garantili, SPK tarafindan siki denetime ve korumaya tabi
tutulmakta olan bir yatinnm sistemine dahil olarak dolayl yoldan da olsa gayrimenkul sahibi olmak hem
glvenilirlik, hem zaman, hem de vergisel avantajlari ydninden makul bulunmakta ve genel olarak bu fonlarin
avantajli oldugu ifade edilmektedir.

GYF'lerin en 6nemli 6zellikleri enflasyona karsi koruma saglayarak yiksek kazang saglayabilmesi ve
ayni zamanda gayrimenkullere istirak edilebilmesidir. Ayni zamanda fonlar gayrimenkul sektoriiniin
gelismesine de katki saglamaktadirlar. Genel anlamda GYF’ler bankalardan kredi alarak, ipotek satarak
kendilerine kaynak yaratmakta ve bu kaynaklari gayrimenkul ve diger varliklari satin alarak kullanmaktadirlar
(Stingl, 1989).

GYF'ler en genel anlamda gayrimenkullerden ve diger varliklardan olusan bir havuzun nitelikli
yatirimcilardan olusan tasarruf sahiplerinden alinan nakitlerle yatirimcilara katilma paylarinin verilmesi ile
olusturulan bir sistem seklinde tanimlanabilmektedir. Her ne kadar en temel anlamda sistemin unsurlarini
nitelikli yatirnmcilar ve portféy yonetim sirketleri olustursa da saklayici kuruluslar, degerleme sirketleri,
isletmeci sirket GYF’lerin diger 6nemli aktorlerindendir (Sekil 1).

Sekil 1. GYF'de Taraflarin Tanimlanmasi
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GYF'lerde nitelikli katihmcilara yatirrmda bulunduklari oran karsihiginda katilma payi belgelerinin
verilmesi saglanmaktadir. Yatirimcilar fonda yer alan gayrimenkul ve diger varliklar Gizerinden saglanan deger
artis kazanglari ya da kira gelirleri Gzerinden getiri elde etmekte, tasarruf sahiplerinin katilma belgelerini fona
iade etme durumlarindan karsilasilacak risklerden portfoy kurucusu sorumlu tutulmaktadir.

Diinyada birgcok tlkede yaygin olarak kullanilan GYF modeline Tirkiye 03.01.2014 tarihinde SPK’nin
yirirlige koydugu “Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” ile ge¢mis ve bdylece sermaye
piyasalarina yeni bir yatirrm araci girmistir. Anilan yasal diizenlemenin yapilmasindan sonra yabancilarin
yatirim fonlarina olan ilgisi artmis ve kisa siirede sayilari 50’ye yaklasan fonun kurulusu yapilmistir. 2019 yili
itibariyle SPK’da ihrag belgesi onaylanan portfoy yonetim ya da gayrimenkul portféy yonetim sirketlerinin
sayisi 16 olup, bunlara bagli GYF sayisi 45 olmustur (SPK, 2019a). Tirkiye’de 2017 yilinda GYF'ler adina ilk
yatirim Re-Pie Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan Anadolu Stratejik GYF adina yapilmistir. Tiirkiye’de 2019
yilinin ilk ceyreginde ihrag belgesi onaylanan GYF’lerin toplam portfdy degerleri incelendigi zaman; is Portféy
Yénetimi A.S. Quasar istanbul Konut GYF'nin 657.069.831 TL ile en yiiksek degere sahip oldugu ve en yiiksek
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yatirimci sayisina sahip GYF'nin ise 112 yatirimci ile Ak Portféy Yonetimi A.S. Birinci GYF oldugu gortlmektedir
(SPK, 2019b).

3. Literatiir incelemesi

Tirkiye’de GYF’lerle ilgili sinirli sayida ¢alisma bulunmasina ragmen diinyada 6zellikle birgok Avrupa
Ulkesi, ABD ve Asya-Pasifik Ulkelerinde GYF’lerin eski bir yatirim araci olmasi nedeniyle daha ¢ok fonlarin
performans 6l¢climiine yonelik bircok ¢alismanin oldugu goérilmektedir. Bunun disinda fon ydneticilerinin
performansini 6lcen calismalar da dikkati cekmektedir. Literatlirde GFY yoneticilerine yonelik bir calismaya
rastlanilmadigi icin, burada GYF'lerle ilgili bazi calismalarin bulgularina yer verilmistir.

Brueggeman vd. (1992) yaptiklari calismada, 1972 ve 1991 dénemlerine ait iki adet melez GYF'nin
performansini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gére portfoy cesitlendirmesinin riski distrdiga ve
getirileri ylkselttigi, incelenen dénemde enflasyona karsi bir dnlem olusturdugu gorilmistir. Fletcher (1993)
¢alismasinda, 18 ayri melez GYF'nin 1983 - 1988 doneminde portféy oOzellikleri ve getiri oranlarini
karsilastirmali olarak incelemistir. Bulgularin 6lclimiinde regresyon analizi kullanilmis olup, arastirma
sonuglarina gére gayrimenkul yatirrmlarinin biiytkliga ve portfoyin likiditesi ile portfoylin getirisi arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir. Dirk ve De Wit (1993) yaptiklari ¢alismada, Hollanda
Borsasi’'ndan aldiklari GYF verilerini kullanarak degerleme odakl getirilerde kurum igi ve kurum disi
degerlendirmeler arasindaki sapmalari 6lgmeye ¢alismislardir. Calisma sonuglari kurum i¢i degerleme bazl
getirilerin degiskenliginin disiik ve kurum disi degerleme bazli getirilerin sapma diizeyinin ylksek oldugunu
gostermektedir. Myer ve Webb (1993), melez GYF'ler (izerinde risk odakli performans dlciminin kiyaslama
tercihlerine etkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 47 adet GYF, Jansen Alfa olciim teknigi kullanilarak
kiyaslanmis ve farkli gayrimenkul piyasa endeksleri kullaniminin performans sonuglari lizerinde g¢ok etkili
olmadigi sonucuna ulasiimistir. O’'Neal ve Page (1998), calismalarinda 1996 ve 1998 yillari arasinda faaliyet
gosteren 28 adet GYF'yi incelemisler ve arastirma sonuglarina gore gayrimenkul yatirnm ortakligi endeksi ve
GYF’lerin performanslari arasinda pozitif iliski bulunurken, GYF yasi ile fon performansi arasinda negatif iligki
bulundugunu ortaya cikarmiglardir. Lin ve Yung (2004) calismalarinda, 1993 - 2001 donemi GYF
performansinin analizini yapmislar ve bu doénemde incelenen GYF'lerin toplam gayrimenkul sektori
ortalamasinin lizerinde performans sergilemedigi bulgusuna ulasmislardir. Vasques vd. (2009) yaptiklari
calismada, Portekiz'deki GYF'lerin performansini incelemislerdir. Buna gore fon performansinin kisa ve uzun
dénemde 6nceden tahmin edilebilirligi incelenmistir. Calismada acik uclu fonlarda performansin kaliciligi ve
fon yoneticilerinin daha 6nce getiri sagladiklar gayrimenkullere tekrar yatirrm yapma egiliminde olduklari
sonucuna ulasiimistir. Xing vd. (2010) calismalarinda, ABD’de yaygin olarak kullanilan ¢ekirdek, katma degerli
ve firsatgi GYF tiirlerini ingiltere’deki fonlara uyarlayarak, iki tilkedeki fonlari karsilastirmislardir. Calismada
ingiltere’de cekirdek fonlarin ve katma deger yaklasimli fonlarin ABD’ye gére daha az kullanildig belirtilmis,
dordiinct bir yaklasim olan g¢ekirdek arti yaklasimi ile fonlarin karsilastirmasinin yapilmasinin daha saghkl
sonuclar verecegi ileri stirtilmustir. ABD’deki firsatgi GYF'lerin ise ingiltere’ye nazaran benzer kaldiragla daha
iyi performans sergiledigi sonucuna varilmistir.

Lee (1997), calismasinda fon performansindan ziyade GYF yoneticilerinin performanslarini
karsilastirmistir. Calismada 37 adet GYF'nin 1987 - 1995 dénemi verileri kullanilarak GYF yoneticileri igin
zamanlamanin varligl ve secim tercihleri incelenmistir. Zamanlama ve segicilik arasindaki olumsuz iliski,
yoneticinin disik bir sistematik risk portfoyl se¢gmesi durumunda, uygun zamanlama becerisine sahip
olmadigi gorisiinden ileri geldigi ve arastirma sonuglarina gére ¢ok az bir fonun zamanlama konusunda
basarili oldugu ortaya konulmustur. Bunun disinda Kaushik ve Pennathur (2013) yaptiklari ¢calismada, GYF
yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini 1990-2009 yillarina ait verileri kullanilarak incelemislerdir.
Arastirma sonuglarina gore fon yoneticilerinin ayi piyasasindan ziyade boga piyasasinda pozitif zamanlama
kabiliyetlerinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Fonlarin ve fon yoneticilerinin performansini 6lgen ¢alismalar disinda, Focke (2006)’un calismasinda,
Alman acik uclu GYF'lerin tarihsel gelisimi, kurulmasi ve 6zellikleri degerlendirilmistir. Calismada Dordinci
Finansal Piyasalari Tesvik Kanununun? etkileri incelenmis ve Alman acik uclu GYF lerin portféy yatirimlarini
uluslararasi piyasalarda arttiracaklari gérisii ortaya konulmustur. Redding (2006)’in ¢calismasinda, GYF'ler igin
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glnlik olarak hesaplanan net varlik degerinin saptanmasinin zorluklarina deginilmis, fon fiyatlamanin
yatirnmcilar arasinda yanlis servet dagilimini doguracag vurgulanarak bu sorunu asmanin yolunun
yoneticilerin portféydeki butiin gayrimenkullerin degerlerini buglinklii deger olarak ifade etmelerine bagli
bulundugu sonucuna ulasiimistir. Brounen vd. (2007) yapmis olduklari ¢alismada, borsaya kote edilmis
GYF'ler ile kote edilmemis GYF’ler arasindaki seffafligi incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore borsaya
kote edilmemis fonlar seffaf olmayan ve karmasik yapiya sahiptir. Galloppo ve Mundula (2015) yaptiklari
calismada, italya’da kapali uglu GYFleri incelemislerdir. italya’da kamu miidahalelerinin 6zel sektor lizerinde
etkili olup olmadiginin arastinldigl calismada, arastirmanin yapilmis oldugu tarih ve 6nceki 10 yilda
uluslararasi tahvil ve hisse senedi piyasasina gore kapali uclu GYF’lerin kotl performans sergiledigi belirtilmis
olup, tam tersi agik uclu GYF'lerde ise bu durumun yasanmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tlrkiye’de yapilmis olan ¢alismalarda daha ¢ok kavramsal cerceveye yonelik arastirmalarin yapildigi
goriilmektedir. Buna gore Ozgiic (2008)’in calismasinda, Almanya, Malezya, Kore, Hindistan, Slovakya ve Cek
Cumbhuriyeti’'ndeki GYF'ler incelenmistir. Arastirmada dinyada GYF ile ilgili dizenlemelerin daha ¢ok
Almanya’da yer alan agik uclu GYF'lerden 6rnek alindigl ve bu ylzden Tirkiye'de yer alan olasi mevzuat
diizenlemelerinde Almanya’nin 6rnek alinmasi, degisik Glke uygulamalarinda meydana gelen krizlerin dikkate
alinarak asgari ginlik likidite oranlarinin belirlenmesi, fonlarin degerlemesinde gayrimenkul degerleme
uzmanlarinin belirli dénemlerde rotasyona tabi tutulmasi gerektigi ileri strtlmustir. Coskun (2015)
¢alismasinda GYF'lerin Tirkiye’deki gelisiminden bahsetmis ve GYF uygulamalarinda karsilasilan sorunlara
deginmistir.

4. Gayrimenkul Yatinnm Fonu Yoneticilerine Yonelik Bir Arastirma

4.1. Aragtirmanin Amaci, Kapsami ve Verilerin Toplanmasi

Arastirmanin amaci GYF paydaslarindan olan GYF yoneticileri ile ylizylize gériisme metodu ve acik
uclu soru formu kullanilarak Tirkiye’de GYF'ler ile ilgili uygulamada ortaya cikan sorunlar, GYFlerin etkileri,
yasal dizenlemelerdeki eksikliklerin tanimlanmasi ve bu baglamda ¢6zim Onerilerine iliskin goriis ve
degerlendirmelerin incelenmesidir. Soru formlarinin olusturulmasinda tlkede yeni bir arag olan ve uygulama
alani bulan fonlarin gelecek donemlerde daha hizli gelistirilerek sermaye piyasasina katki saglanmasi ve
boylece llke ekonomisi ve 6zellikle insaat ve gayrimenkul sektorlerine fonlarin katkilarinin artirilabilmesi icin
alinmasi gereken 6nlemlerin tanimlanmasina dikkat edilmistir.

Saha calismasinda ylzylize goriisme ve derinlemesine arastirma veya milakat tekniginin segilmis
olmasinin temel nedenleri; gézlem sayisinin azligi ve GYF'lerin ¢ok yeni bir sermaye piyasasi araci olmasi
nedeniyle konuyla ilgili tecriibesi olan yeterli sayida uzmana ulasilamamis olmasi sayllmaktadir. Arastirmada
GYF yoneticilerine 34 adet soru yoneltilmis ve alinan cevaplarin gruplanmasi yapilmis olup, arastirma
sonuglari sirket veya kurum ismi verilmeden tartisilmistir. Derinlemesine iliskin gérlisme sonugclarinin oran
veya sayl olarak ifade edilmesi yerine lzerinde goéris birligi olan hususlarin vurgulanmasi ve goris
ayriliklarinin 6nemli goriilmesi halinde ayrica belirtiimesi yoluna gidilmistir.

Bilinyelerinde GYF bulunan portfoy yonetim sirketleri ya da gayrimenkul portfoy yonetim sirketlerinin
yoneticileri ile yapilan goriismelerin sonuglarina gére GYF lerin 6ncelikle tlke ekonomisi ve 6zel olarak ingaat
ve gayrimenkul sektorlerine olan katkilari ile bu katkilarin artirilmasi igin alinmasi gereken énlemlere iliskin
disinceleri irdelenmistir. Bu amagla faaliyette bulunan portféoy yonetim sirketlerinden dokuzunun portfoy
yoneticisine ulasilmis ve hazirlanan soru formu kullanilarak derinlemesine gériisme yapilmistir.

4.2. Bulgular

Portfoy yoneticilerinin GYF'lerin llke ekonomisine sagladiklarini dustndukleri katkilarin basinda
yabanci yatirnmcilarin Tlrkiye’de kolaylikla yatirim yapabilecek olmasi ve bu yolla llkeye sicak para girisinin
saglanabilmesi gelmektedir. Ulke ekonomisine saglayabilecegi diger énemli bir katki ise kiigiik birikim
sahiplerinin bliyik gayrimenkul yatirimlarina katilabilmeleri ve bu yolla tasarruf sahiplerinin yastik altinda
kalan birikimlerinin dolasima acilarak tlke ekonomisine canlilik getirilebilmesi olarak goriilmektedir. Saha
calismalarinin sonuclarina gére GYF'lerin llke ekonomisine katkisi; bankacilik sistemi icin yeni kaynak
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yaratilmasi ve bankalarin kredilerinin rahatlatilmasi, lilke ekonomisine yeni kaynak girisinin saglanmasi ve
sermaye piyasasl araglarinda gesitliligin artirilmasi, yabancilara yonelik yeni yatirim alanlarinin olusturulmasi,
doviz girisinin artirilmasi ve 6demeler dengesine olumlu katki yapilmasi olarak siralanabilir.

Gorisme yapilan fon yoneticilerinin hemen hepsi GYF'lerin gayrimenkul sektoriine katkisi olacagi
yoniinde gorils bildirirken, sadece bir yonetici GYFlerin henliz gayrimenkul sektorine bir katkisinin
olmadigini ve gelecek yillarda belirgin bicimde anlasilabilecegini belirtmislerdir. Buna ilave olarak GYF'lerin
gayrimenkul sektori agisindan onemli katkisinin yatirim yapilan gayrimenkuliin mevcut olan planlara da
uyum gostermesi ile birlikte bu tir gayrimenkullerin yapiminin sayica fazlalasmasi ve gayrimenkul sektoriiniin
iyilesmesi olarak gosterilebilmektedir. Gériisme yapilan gayrimenkul fon yoneticileri GYF'lerin finans sektori
acisindan da riskin dagitilmasina olanak saglayan énemli bir enstriiman oldugunu belirtmislerdir.

Bireysel olarak tasinmaz edinen kisi ve kurumlarin bakim-onarim, yenileme calismalari ile mali
yukUmlaliuklerin olmasi ve bunlarin dogrudan malikler tarafindan yerine getirilmesi maliklere ilave yuk
getirmektedir. Halbuki GYF’lerin tasinmaz yonetimi islerini yapmalari nedeni ile yerli ve yabanci yatirimcilara
onemli katkisinin oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Paydas gorislerine gére GYF'lerin insaat ve gayrimenkul
sektorlerine 6nemli katkisinin olabilmesi yaninda yatirim yapan yerli ve yabanci kisi ve kurumlara da
avantajinin oldugu acikca ortaya cikmaktadir. Paydas gorismelerinin sonuglari ile saha ¢alismasi asamasinda
incelenen 6rnek olayin sonuglari GYF’lerin yatirimci icin dnemli bir avantaj sagladigini gdstermektedir.

Saha galismasinin sonuglarina gore yoneticiler GYF’lere yatirim yapmanin pek ¢ok avantaji bulundugu
konusunda hem fikir olmuslardir. GYF’lere yatirim yapma nedenlerinin basinda GYF'lerin alaninda uzman
kisiler tarafindan profesyonel olarak yonetilmesi ve yatirnmcinin tasarruflarini uygun yerlerde
degerlendirilecek olmasi goriist gelmektedir. Blylk nitelikli projelere tek basina yatirnm yapamayacak olan
kiicik yatirnm sahiplerine de blylik katki saglayacak olan GYF'ler sayesinde yatirim yapilabilirligin oni
aciimaktadir. GYF’'lerin SPK tarafindan denetlenmesi de tasarruf sahiplerinin yatirmlarinin nerelerde
degerlendirildiginin izlenmesi ve denetlenmesine imkan saglamaktadir. Ayrica tapu gibi islemlerdeki kolaylk
da GYF'lere yatirim yapma nedenleri arasinda yer almaktadir.

Arastirmaya katilan portfoy yoneticileri, gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF'lere yatirim
yapmanin daha karli oldugunu beyan etmislerdir. Sadece bir portfoy yoneticisi dogrudan ya da dolayli olarak
yapilan yatirimlarin avantajinin gayrimenkul tiirline veya getirisine gore degistigini vurgulamistir. Gorlisme
sonuglarina goére dogrudan yatirima nazaran GYF'lere yatirim yapmanin daha avantajli olma nedenleri su
sekilde siralanabilir:

e Gayrimenkul aliminda takip edilmesi gereken tapu islemleri, belediye islemleri ile ilgili diger
kurumlardan goris alinmasina gerek olmadigi icin islemleri cok daha pratik ve kisa sirede
tamamlanan bir yatirnm araci olmasi,

e Katilma paylarini fona iade edilebilme olanaklari bulunmasindan direkt alim-satimlara gére daha
likit bir yatirrm olmasi,

e Vergisel avantajlarinin bulunmasi,

e Fonun ayni zamanda toplu alima olanak saglamasi nedeniyle daha dusuk fiyattan gayrimenkul
alinabilmesinin mimkin olmasi,

e Gayrimenkullerin menkullestirilmesine imkan taniyarak hizli geri doniisiim saglamasi,
e Gayrimenkullerin kisa bir siire icerisinde satilmasina olanak saglanabilmesi,

e Denetimi olan ve gilivenilir yatirnmlar olmasi nedeniyle yatirim risklerinin azalmasi ve yatirim
yapilan gayrimenkullerin yiksek kaliteye sahip olmasi,

e Biylk 6lcekli gayrimenkullere yatirim yapilabilme olanaklarinin bulunmasi,
e Fonun profesyonel yoneticiler tarafindan yénetilmesi ve

e Tasarruf sahiplerinin fona yatirim yapmalari sebebiyle fon cesitliliginden faydalanabilmesi.
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Arastirmaya katilan fon yoneticileri GYF'lere iliskin uygulamada dogabilecek temel sorunlari genel
olarak personelin teknik konularda olan eksikligi, yabanci yatirrmcilarin llke riski nedeniyle yatirim
yapmamalari, tebligde yer alan eksiklikler gibi konular tizerinden degerlendirirken ¢6ziim 6nerileri arasinda
hem reel sektdérin hem de kamu sektoriiniin denetlenebilecegi tek bir denetleyici ve diizenleyici kurulun
kurulmasi, risk yonetimi de igcerecek yeni uygulamalarin degerlendirmeye alinmasi, yabanci yatirimcilarin
ilgisini cekebilmek adina yeni vergisel tesviklerin getirilmesi seklinde siralanabilmektedir.

GYF yoneticilerinin gayrimenkul yatirimi yaparken dikkat ettikleri hususlar arasinda kira ve satis
getirisi yuksek, alis bedelinin yatirrm vyapilabilir dizeyde oldugu, likidite riski dusik, yasal kisitinin
bulunmadig, alternatif yatirnm araglarina gore getirisinin yliksek oldugu, fonun kendi yatirim stratejilerine
uyan gayrimenkullerin tercih edildigi dikkati cekmektedir.

GYF'lerin yatirim yapacaklari gayrimenkul tiri i¢ tizikle belirtilebilmekte ve sadece i¢ tlzikte yer
alan o gayrimenkul tiiriine gore yatirim yapilabilmektedir ya da fon portfoyi icerisinde farkli gayrimenkul
turlerini barindirabilmektedirler. GYF yoneticilerinin en fazla hangi gayrimenkul tirine yatirrm yapmak
istedikleri sorusuna GYF yoneticileri ¢esitli yanitlar vermislerdir. Saha calismalarinin sonuglarina gére en fazla
ticari gayrimenkullere yatirrm yapma egiliminde olduklari saptanmistir. Ticari gayrimenkullere yatirim
yapmayi istemelerinin nedenleri arasinda satis getirilerinin ylksek olmasi, yatirimin geri donis siiresinin
kisaligi ve surdurilebilir bir yatirim araci olmasi gelmektedir. Ayrica GYF yoneticileri getiri oranlarinin yiiksek
olmasi, nakde donustirilmesinin kolayligi ve satis oranlarinin yiiksek olmasi nedenleriyle konut yatirimlari
da tercih edilen yatirim tirlerindendir. Henliz yeterince bilinmeyen veya doymamis pazar olmasi bakimindan
lojistik, egitim ve saglik yatirimlari da GYF yoneticilerinin tercihleri arasinda ilk siralarda gelmektedir (Tablo
1).

Tablo 1. GYF Yoneticilerinin Yatirim Tercihleri
Gayrimenkul Tiirii Yatirim Gerekgesi

Satis getirisinin yaninda satis anina kadar kira getirisi de

T . saglayabilmesi
Ticari {dukkan-ofis) Nakde donugiimiiniin kolay olmasi

Surdurulebilir yatirim araci olmasi

Satilabilme orani yiiksek, insaati yapan sirketlerin giivenirligi ve

Konut (lokasyon durumuna gore . o
( 4 gore) yuksek kazang oranlari yaratabilecek nitelikte olmasi

Arsa - arazi Deger artis potansiyelinin yliksek olmasi
Kira getirili varliklar Diizenli temetti dagitmasi

Sorunlu varliklar (distressed assets) Potansiyel getiri

Lojistik, egitim ve saghk yatirimlari Bilinmeyen veya doymamis pazar olmasi

Tirkiye’de GYF mevzuatinda yer alan vergisel avantajlarin yeterli olup olmadigl sorusuna GYF
ybneticilerinin %70’i “yetersiz” yanitini vermislerdir. Ozellikle gayrimenkul alim-satiminda &denen tapu
harglarina sat-geri kirala islemlerinde oldugu gibi istisna getirilmesi, gayrimenkul alimlarinda 6denen KDV’nin
gayrimenkul satisina kadar fon Uzerinde kalmasi nedeni ile fona gayrimenkul alimlarinda KDV istisnasi
uygulanmasi gerektigi, portfoy yoneticileri tarafindan vergisel anlamda dizeltilmesi gereken eksikliklerin
basinda gelmektedir. Menkul kiymet fonlari, girisim sermayesi fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlarinin ayni
vergi rejiminde ve benzer vergi avantajlarina sahip olmasi, Turkiye’nin icinde bulundugu ekonomik ve siyasi
kosullariigerisinde gayrimenkul yatirimlarinin kurumsallasmasi adina GYF'lerde vergisel tesviklerin olmasinin
son derece 6nemli oldugu verilen yanitlar arasinda yer almaktadir.

GYF yoneticilerinin gayrimenkul yatirimlari yapmadan 6nce almis olduklari degerleme raporlarinin
sayisi her fonda degiskenlik gdstermektedir. Bu yondeki soruya portfoy yoneticileri tarafindan en fazla 4 adet
degerleme raporunun alinmis oldugu beyan edilmistir. Genel olarak gayrimenkul yatirimi yapmadan 6nce
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alinan degerleme raporu sayisi ise 1 adettir. Portfoy yoneticilerinin degerleme sirketleri arasindan SPK lisansh
sirketleri segmeleri mevzuat geregi zorunluluk olup, bu konuda en cok dikkat ettikleri husus ise firmalarin
bilinirligi ve firmanin is tecriibesi olmaktadir. Firmanin daha énce GYF degerlemesi yapmis olmasi da portfoy
yoneticileri tarafindan bir tercih sebebi olarak gésterilmektedir. Firmanin uluslararasi diizeyde akredite olmus
olmasi ve GYF'lerin masraf kalemlerinin dliismesi adina fiyat avantaji saglayan firmalara yonelim olmasi da
verilen yanitlar arasinda sayilmaktadir. Alinan degerleme raporlarinin kalitesi ise portfoy yoneticileri
tarafindan “yeterli” bulunmakta olup, GYF'lerin gelisimi ve fona yabanci ilgisi bakimindan gayrimenkul ve
varlik degerleme calismasi ve rapor kalitesi yasamsal 6neme sahip oldugu goérilmektedir. Bu gcercevede
yabanci yatirimci ¢ekmek isteyen fon yoneticilerinin mutlaka raporlarinin Tlrkge ve yabanci dilde almasi ve
raporlarin hazirlanmasinda uluslararasi diizeyde akredite olmus Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi
uzmanlarina 6nem ve oOncelik verilmesinin gerekli oldugu, gorisme yapilan sinirl sayidaki yabanci
yatirimcilarca da siklikla ifade edilmektedir.

GYF portfoy yoneticilerinin verdikleri yanitlara gére yabanci yatirnmcilarin en fazla ilgi gosterdikleri
gayrimenkul tirleri fonlarin getiri durumuna ve yiksek kira gelirlerine gére degismekte olup en ¢ok gercek
kisiler bazinda konut ve tiizel kisiler bazinda AVM gibi yatirim degeri yiksek ticari gayrimenkullerdir. Ayrica
gelismekte olan projeler, lojistik tesisler gibi gayrimenkullere yonelik ilginin de oldugu yoneticiler tarafindan
verilen yanitlar arasindadir. Yabanci yatinmcilarin yatinm yeri tercihleri arasinda istanbul ili basta gelmekte
ve bunu Bursa, Yalova ve Canakkale illeri izlemektedir.

Tirkiye’de yabancilarin GYF'lere yonelik ilgi seviyesinin durumuna iliskin portféy yoneticilerinin
vermis olduklari yanitlar farkhlik géstermektedir. Verilen yanitlar yabancilarin ilgi seviyelerinin ekonomik ve
siyasi konjonktire bagli olarak degistigini gostermekte olup soru formuna verilen yanitlardan genel anlamda
ilginin arttig1 gorist cikmistir. Ancak son donemlerde Tirkiye'nin icinde bulundugu ikili iliskiler neticesinde
yabancilarin ilgi seviyesinin diistigl ya da hizla distligh yoninde goris bildiren portfoy yoneticileri de
bulunmaktadir. Yabancilarin ilgi seviyelerini artirabilmek igin icinde bulunulan siyasi ve ekonomik durumun
iyilestirilmesi, yabanci yatirimcilara yonelik hukuki diizenlemelerin yapilmasi, jeopolitik risklerin azaltiimasi,
doviz kurlarinin belirli bir seviyede tutulabilmesi ve yabanci sermayeyi cekebilecek ekonomik reformlarin
diizenlenmesi gerektigi fon yoneticileri tarafindan beyan edilmistir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisinde
oncelikli amacin ise yatimlarin uzun vadeli varliklara yonelik yapilmasi belirtilen goérisler arasinda
gelmektedir.

Tablo 2. Yabanci Yatirimcilarin Tirkiye’deki Yatirim Tercihleri

Ulke Proje Tiirii il ilge Dikkat Edilen Hususular
Korfez : o . .
Ulkeleri Konut Istanbul Bagcilar Konfor, fiyat, kalite, havaalani, ulagim
P : Merkeze Muteahhit firma, insaat kalitesi, yatirm
Ingiltere Genel Istanbul . s

yakin bolgesi, yerel 6zellikler

Korf .
Uli(relzzri Konut ve AVM Istanbul - Politik riskler

Avrupa Sabit getirili
Ulkelzri diistik riskli istanbul - Politik riskler

gayrimenkuller

Korfez Her tirld ls(t;z::EIta?:\r/sea' Prestij

Ulkeleri gayrimenkul )
Yalova

GYF portfoy yoneticilerinin vermis olduklari yanitlara gére Tirkiye’de yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilarin ¢ogunu Kérfez Ulkeleri’nden gelen yabanci yatirnmcilar olusturmaktadir. Kérfez Ulkeleri’nin en
cok yatirim yapmak istedikleri il istanbul olup, Bursa, Canakkale ve Yalova gibi dzellikle Marmara Bélgesi’ndeki
illerin gayrimenkul piyasalarinin da yogun ilgi gordiikleri tespit edilmistir. Kérfez Ulkeleri’nin yatirim yapma
egiliminde olma nedenleri arasinda gayrimenkullerin fiyati, kalitesi, ulasim kolayligi, havaalanina yakinligi ve
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cevresel 6zellikler gibi faktorler etkili olmakta iken, sadece prestij saglamak icin yapilan yatirimlarin da oldugu
dikkat cekmektedir. Ancak Turkiye’'nin icinde bulundurdugu politik riskler de yabanci yatirimcinin yatirim
yaparken dikkat ettigi hususlar arasinda yer almaktadir. Avrupa Ulkeleri’'nden gelen yabanci yatirimcilarin
aradiklari kriter arasinda daha ¢ok risk diizeyi disiik olan gayrimenkul yatirimlarini tercih ettikleri tespit
edilmistir (Tablo 2).

GYF'lerde asgari fon blyukliginin 10.000.000 TL tutarinda olmasi ve bu tutarin azaltilip ya da
artirilmasi hususunda fikir beyan eden fon yoneticileri genel anlamiyla belirtilen tutarin yeterli oldugu
konusunda goris bildirmislerdir. Sadece bir GYF yoneticisi asgari blyikligu 50 ile 100 milyon TL arasinda
olmasi gerektigini belirtilmistir. GYF yoneticilerinin tapuda tescil islemleri sirasinda olusan ya da olusabilecek
sorunlar olup olmadigi konusunda verdikleri yanitlar ise degisim gostermektedir. Blylik cogunlukla tapu tescil
islemleri sirasinda olusan bir sorun olmadigina deginen GYF yodneticileri olasi sorunlara karsilik tapu
cahsanlarinin bilgilendiriimesi ve mevzuata hakim olmalari konularinda c¢alisma yapilmasi gerektigi
hususlarinda gorus bildirmislerdir.

GYF yoneticileri diinyadaki 6rnekleri ile karsilastirildigi takdirde Tirkiye'deki yasal diizenleme ve
uygulamalarin genel olarak yetersiz oldugu kanaatini paylasmislardir. Uygulamada dogan sorunlarda menkul
kiymet fonlarinin baz alindigi, ancak GYF’ler i¢in ayrica daha kapsamli yasal diizenlemeler yapilmasi gerektigi,
vergi yukimluligine iliskin diizenlemelerin genisletilmesi ve finansal kiralama sirketlerine saglanan sat-geri
kirala islemlerinde oldugu gibi kolaylik saglanan tapu harglari gibi dizenlemelerin GYF'ler icin de
uygulanabilmesi gerekli diizenlemeler arasinda yer almaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. GYF Yéneticilerinin Tebligde Yer Almasini istedikleri Konulara iliskin Gériisler

Tebligde Eksik Bulunan Hususlar Onerilen Teblig Hiikkmiine iliskin Agiklama

Sirket genel midurd, genel midir yardimcilari ve birim

Temsil e . -
mudurlerine de temsil yetkisi tanimlanmal

Sadece TOKi-Emlak Konut projelerine degil tiim projelere iskan

Gayrimenkul yatirimi sinirlamalari cikmadan yatirim yapilabilmeli

Menkul kiymet sinirlamalari Bircok menkul kiymetin fona alim kisitlamalari kaldirilmali

Tebligde yoruma agik konularin olmasi
(Emlak Konut ve TOKi Baskanhgi’nin oldugu
projelerde tapuya kayitlarin proje
asamasinda olan yatirim igin zorluklari gibi)

Emlak konut ve TOKi’nin oldugu projelerde yatirimlarda
uygulamada yasanan sorunlarin hizli ¢éziimine iliskin alternatifler
getirilmeli

Projeye yonelik sinirlandirmalar

Fonlar proje gelistirebilmeli

Vergisel kisitlamalar

KDV ve tapu harglarina yonelik diizenlemeler getirilmeli

Sadece Tirkiye’de yatirim yapilabilmesi

Yurt disinda da gayrimenkul yatirimi yapilabilmeli

Katilma paylarinin sadece yatirim araci
olmasi

Katilma paylarinin yatirrmciya ayni zamanda gayrimenkuli
kullanim hakki vermesi

GYF yéneticilerinin “Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin Esaslarina iliskin Teblig”de yer almalarini
istedikleri konularin basinda GYF’lerin gayrimenkul projelerinin tamamina yatirim yapabilmeleri gelmektedir.
Her ne kadar TOKI, iller Bankasi A.S., belediyeler ve ilgili kamu kuruluslarinca gerceklestirilen insaat ruhsati
alinmis bagimsiz bélimler fon portféylne dahil edilebilse de bu konuda tapuya tescil islemlerinin uygulamada
nasil olacagina dair eksikliklerin oldugu vurgulanmaktadir. GYF yoneticilerinin eksik bulduklari bir diger husus
ise gayrimenkul yatirimlarinin sadece Ulke sinirlariicerisinde yapilabilmesidir. Gayrimenkul yatirimlarinin ayni
zamanda (lke sinirlari disinda da yapilabilmesi gerektigi fon yoneticileri tarafindan belirtilmis olup, mevcut
diizenleme GYF'lerin gayrimenkul piyasalarinin uluslararasilasmasi fikri ile de geliskili bulunmaktadir.
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GYF yoneticilerinin coguna gore sadece Basbakanlik TOKi Baskanligl - Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi gibi kamu kurumlari ve istiraklerince gelistirilen projelerin daha insaat asamasinda GYF’lerin
yatirim yapabilmesi, 6zel sektor aleyhine haksiz rekabet teskil ettigi biciminde degerlendirilmektedir. Haksiz
rekabetin 6niline gecebilmek icin proje asamasinda olan yatirimlarda bina tamamlama sigortasi yapilmasi
kosulu ile GYFlerin proje asamasinda yatirim yapmasina imkan verilmesi Onerilmektedir. Bazi fon
yoneticilerine gore sadece belirtilen kuruluslarin yer aldigi projelere yatirim yapilabilmesi, yatirimciyi devlet
nezdinde koruma altina almak agisindan 6nem teskil etmektedir (Tablo 4).

Tablo 4. GYF Yoneticilerine Gére GYF lerin Etkin Olabilmesi igin ilgili Kurum ve Kuruluslarin Yapmalari
Gereken islemler

Ozel Sektor TOKi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluglar

GYF konusunda deneyimli,
nitelikli personel
yetismesini saglamal

Yabanci yatirimcinin yatirim
yapabilmesini saglamali

SPK onay ve inceleme siiregleri kisa ve hizli
olmali

Emlak konut ve TOKi’nin

Gayrllmenkul g.(.all§t|.rn'.1e ve oldugu projelerde Tarkiye’nin her bolgesinde yatirnm
gayrimenkul yonetimi basta olmak yatirimlarda uygulamada . L . . .

- . . yapilabilmesini tesvik edici avantajlar
lizere uzman kadronun yetismesi yasanan sorunlarin hizh aratilmall

saglanmal ¢ozlimine iligkin ¥

alternatifler getirilmeli

Gayrimenkul yatirim kararlarinda
riskin dogru sekilde 6l¢liimesini
saglanmall

SPK ve ilgili diger kurumlar GYF’leri yurtigi
ve yurtdisinda yogun bir sekilde tanitmali

Tebligde yoruma agik konularin
olmasi (Emlak Konut ve TOKI
Baskanligi'nin oldugu projelerde
tapuya kayitlarin proje asamasinda
olan yatirim icin zorluklari gibi)

Tebligde yoruma agik konularin olmasi
(Emlak Konut ve TOKi Baskanlig’nin oldugu
projelerde tapuya kayitlarin proje
asamasinda olan yatirim i¢in zorluklar gibi)

GYF yoneticilerine gore fonlarin etkin galisabilmesi igin isleyisinde yer alan kurum ve kuruluslara iligkin
bazi 6neriler de yapilmaktadir. Bunlarin baslicalari GYF lerin Tirkiye’de yeni bir finansal arag olmasi dolaysiyla
blatin kurum ve kuruluslar tarafindan yeterince iyi tanitilabilmesi, GYF konusunda nitelikli personelin
yetismesine katki saglanmasi ve gayrimenkul yatirimlarinin sadece tek bir bolge ile sinirli kalmayip tlkenin
kiyi1 bolgeleri dahil bitiin bélge ve illerine yayilabilmesi ve boylelikle ekonominin gelismesine imkan saglamasi
oneriler arasinda yer almaktadir. Ozet olarak Tiirkiye’de GYF’lerin yatirimlarinin il ve gayrimenkul yatiriminin
tlrd yonlerinden cesitlendirilmesine gereksinim oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

5. Sonug¢

Gayrimenkul yatirimlarinin finansmani ve yatirimlarin menkul kiymetlestiriimesine énemli katkisi
olan GYF’ler, gelismis tilke ekonomilerinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Avrupa’da ¢ok yaygin bir yatirim araci
olan GYF'lerin Turkiye’de 2014 yilinda yururliige giren Gayrimenkul Yatirim Fonlar Teblig ile uygulama althg
olusturulmustur. Tarkiye’de 2019 yilina gelindiginde GYF’lere olan ilgi artmis ve sayilari 40’1 asan yeni fonlar
kurulmustur. SPK’dan faaliyet izni alan GYF'ler’in baslica yatirrm alanlari icinde marka konut projelerinin,
karma gayrimenkul projelerinin ve arazi (veya imar parseli) ediniminin yer aldig tespit edilmistir. Yasal
diizenleme yapilmasindan bu yana ¢ok kisa siire gegmesine ragmen, fon kurulusu ve yatirimlarin hizla
yapildiginin vurgulanmasi gerekmektedir.

Arastirma kapsaminda GYF’lerin genel olarak cergevesi ¢izilmis ve Tirkiye ekonomisinde ileriki
donemlerde lokomotif olabilecek GYF'lere iliskin sorunlar ve ¢6ziim Onerileri ortaya konulmustur. Bu
cercevede GYF yoneticileri ile gbriisme niteliginde derinlemesine goriisme teknigine yonelik soru formlar

440 Business and Economics Research Journal, 11(2):431-444, 2020



G. Sengul-Gunes — H. Tanrivermis

kullanilarak GYF yoneticilerinin goris ve degerlendirmeleri alinmis, mevcut durum, gelisme egilimleri ve
temel sorun alanlari ile ¢6ziim 6nerilerinin katihmci bir yaklagimla gelistiriimesi hedeflenmistir. Arastirmada
9 portfoy yonetim sirketine ulasilmis olup yoneticilere GYF'lere iliskin sorunlara ve ¢éziim 6nerilerine iliskin
sorular yoneltilmistir.

Arastirma sonuclarina gore goriismeye katilan yoneticiler GYF'lerin Ulke ekonomisi, gayrimenkul
sektoéri ve insaat sektoriine katkilarinin oldugu konularinda birlesmislerdir. Henliz yeni bir yatirim araci
olmasi sebebiyle sektérlere ve (ilke ekonomisine katkilarinin ileri dénemlerde daha iyi gbzlemlenebilecegi
konusunda goris beyan etmislerdir. GYF'lerin yatirimcilara sundugu birtakim avantajlarinin oldugu
gorismelerde ortaya cikan sonuglar arasindadir. Buna gore GYF’lerin tasarruf sahiplerine saglamis olduklari
en 6nemli avantaj bliytk olcekli yatirimlara da yatirim yapilabilecek olmasi anlaminda pay sahiplerinin tesvik
edilmesidir. GYF’'lerin SPK tarafindan denetlenmesi, GYF'lere ayrica seffaflik kazandirmis bu durum ise
GYF'lerin tasarruf sahiplerine saglamis oldugu en 6nemli katkilar arasinda sayilmaktadir. Ayrica GYF'lerin
vergisel avantajlarinin  bulunmasi, operasyonel anlamda islem kolayligi saglamasi veya portfoy
cesitlendirmesi sayesinde riskin dagitilabilmesi gibi etkenler de dogrudan yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
GYF'lere yatirim yapma nedenleri arasinda gelmektedir. GYF'lerde yer alan sinirlayici faktorlerin basinda ise
Turkiye’de bilindik bir yatirim araci olmamasi nedeniyle tasarruf sahipleri tarafindan yeterince taninmamasi
ve mevzuatin henliz yeterince tamamlanmamis olmasidir. Gayrimenkul degerleme islerinde ulusal ya da
uluslararasi bazda bir degerleme standardinin olmayisi da gayrimenkuliin degerinin saptanmasi ve dolaysiyla
birim pay degerlerinin ortaya ¢cikmasinda yasanan sorunlar da yatirimci acisindan dezavantaj olusturmaktadir.
Fon yoneticilerinin dogru gayrimenkul secimleri de GYF'lerin likidite riskini azaltacagindan son derece 6nem
tasimaktadir.

GYF vyoneticilerinin en fazla yatirm yapma egiliminde oldugu gayrimenkul tiriiniin ticari
gayrimenkuller oldugu tespit edilmistir. Yatirim kararlarinin verilmesinde; satis getirilerinin yiksek olmasi,
yatirrmin geri donlis slresinin kisaligi ve slrdirdlebilir bir yatirnm araci olmasi etkili olan temel
faktorlerdendir. Ayrica GYF yoneticileri getiri oranlarinin yiiksek olmasi, nakde dénustirilmesinin kolayligi ve
satis oranlarinin yiksek olmasi nedenleriyle konut yatirimlarini da tercih etmektedir.

GYF portféy yoneticilerinin vermis olduklari yanitlara gore Tirkiye’de yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilarin ¢ogunu Korfez Ulkeleri’nden gelen yatirnmcilarin olusturdugu tespit edilmistir. Korfez
Ulkeleri’nin en gok yatirim yapmak istedikleri il istanbul olurken, bu ili Bursa, Canakkale ve Yalova gibi 6zellikle
Marmara Bélgesi’ndeki illerin gayrimenkul piyasalari izlemektedir. Kérfez Ulkeleri’nin yatirm yapma
egiliminde olma nedenleri arasinda gayrimenkullerin fiyati, kalitesi, ulasim kolayligi, havaalanina yakinhk ve
cevresel 6zellikler gibi faktorler etkili olmakta iken, sadece prestij saglamak icin yapilan yatirimlarin da oldugu
dikkat cekmektedir.

Uygulamada GYF’lerin karsi karsiya oldugu sorunlarin basinda; GYF'lerin ¢ok yeni bir yatirrm araci
olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan bilinirliginin distk dizeyde olmasi, konusunda uzmanhga haiz ve
deneyimli personel azligl, paydaslarin koordineli sekilde calisamamalari, ilgili Teblig’de yer alan bazi
hususlarin yoruma acik olmasi, gayrimenkullerin likit olmayan varliklar olmasi dolaysiyla uygulamada likidite
riskini dogurabilmesi ve vergi kolayliklarinin yatirimcilari yeterince tatmin etmemesi gelmektedir. Fon
uygulamalarinda ortaya ¢ikabilecek sorunlari azaltabilmek igin 6zellikle konu ile ilgili nitelikli personel sayisini
artirmak, Teblig’ de agik olmayan hikimler ile saha ¢alismalarinin sonuglarina gére eksik bulunan hususlarin
yeniden dizenlenmesini saglamak, gayrimenkullerin likidite riskini azaltici 6nlemler almak ve ayrica GYF'ler
konusunda uzman ulkelerin deneyimlerinden yararlanmak zorunlu gériilmektedir. Buna ilave olarak GYF'lerin
esas faaliyet konusunun gayrimenkullerden olusmasi GYF'leri diger sermaye piyasasi araglarina gére daha
uzun vadeli yatirim araci kilacagindan, tasarruf sahiplerinin de yatirimlarini bu durumu goéze alarak yapmalari,
fona katilma belgelerini iade eden yatirimcilarin fondan ¢ikis sikliklarinin diismesine neden olmasi yéniinden
anlamlidir. Ayrica olasi risklere karsi alinacak énlemlerin basinda fonlarin portfoylerinde bir miktar nakit
rezervini tutmasi gelmektedir. Bu durum da likidite riskine karsilik bir 6nlem olarak kabul edilebilecektir.

Fon kurucusu ve portfoy saklayicisinin mal varliginin portfoyden bagimsiz olmasi esasinda
yatirimcilari korumaya yonelik bir 6nlem olarak diisiiniilmus olup uygulamada tasarruf sahiplerinin istedikleri

Business and Economics Research Journal, 11(2):431-444, 2020 441



Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatinnm Fonu Yéneticileri Uzerine Bir Arastirma

anda yatirimlarini nakde donustlirebilmesi, piyasada yakin tarihli fiyatlama mekanizmasinin olusturulmasi ve
bu yonde devlet tarafindan atilacak adim ya da yapilacak ¢calismalar, yatirimcilarin korunmasi ve Ulkeye olan
glvenlerinin artirilmasi agisindan son derece énemli gérilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin ilgi seviyelerini artirabilmek igin iginde bulunulan siyasi ve ekonomik durumun
iyilestirilmesi, yabanci yatirimcilara yonelik hukuki diizenlemelerin yapilmasi, jeopolitik risklerin azaltiimasi,
doviz kurlarinin belirli bir seviyede tutulabilmesi, yabanci sermayeyi c¢ekebilecek ekonomik reformlarin
diizenlenmesi gerekmektedir. Yabanci sermayenin Tirkiye’'ye girisinde 6ncelikli amag ise yatirimlarin uzun
vadeli yatirnmlara yonelik olabilmesini saglamaktir. Ozellikle islam {lkelerinden yabanci yatirimci ¢cekebilmek
acisindan islami finans kurallarina gére ¢alisan GYF kurulmasi ve iriin gesitliliginin saglanmasi Tiirkiye’de
finans sektoriine katki saglayacaktir.

GYF'lerde degerleme calismalari butlintyle modelin temel bileseni olup, degerleme calismalarindaki
en onemli sorun GYF portféy ya da portféyde yer alan ayni varliklarin yil icerisinde degerlerinin
farkhlasabilmesindeki giicliklerdir. Degerleme isleri GYF’lerin mihenk tasini olusturmakta ve degerleme
¢alismalarinda standardizasyona gidilmesi ya da uluslararasi standartlarin uygulamaya esas olmasi, adil ve
glvenilir degerleme calismalari agisindan 6nem tasimaktadir. Blylk o6lcekli gayrimenkul projelerinde
degerleme, gayrimenkullerin degerleri ve kira bedellerinin tespitinde uluslararasi diizeyde akredite edilmis
gayrimenkul gelistirme ve yonetim uzmanlarinin gérev yapmalari saglanmalidir. Bu gergevede fonlar ve diger
paydaslarin gayrimenkul gelistirme ve yonetimi uzmanlarini istihdam etmesi ve gayrimenkul yonetiminin
iyilestirilmesi yoluyla gayrimenkul degeri ve kira gelirlerinin artirilabilecegi vurgulanmalidir. Uluslararasi
akredite edilmis uzmanlarin degerleme yapmasi ile GYF'lerin yonetiminde etkili olmalari 6zellikle yabanci
yatirimcilarin ilgisinin artirilmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak Tirkiye’de dnemli bir yatirim araci olan gayrimenkullerin sermaye piyasalari araciligiyla
menkullesmesine imkan saglayan GYF'lerin gelecek yillarda 6nemli bir yatirrm araci haline gelmesi
beklenmektedir. Beklenen gelismelerin saglanabilmesinin temel kosullarindan biri GYF'lerin tasarruf sahipleri
ve Ozellikle yabanci yatirimcilar yoninden bilinirligini artirmak ve yabanci sermayenin Tirkiye'ye girisini
hizlandirmak yonindedir. Yasal dizenlemelerde yer alacak iyilestirmelerle birlikte GYFler sermaye
piyasalarinin daha da gliclenmesine yol acacaktir. Bu amacla hedef ve alternatif piyasalara yonelik tanitim
calismalarina agirlik verilmesi, uluslararasi fuar ve toplanti organizasyonlarina katilimin saglanmasi ve fonlarin
uluslararasi finans toplantilarinda tanitimlarina agirlik verilmesi ve bu alandaki bilimsel ¢alisma ve yayinlarin
artirilmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

Beyan ve Agiklamalar (Disclosure Statements)

1. Bu ¢alismanin yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedirler (The authors of
this article are admitted that they complied with the principles of research and publication ethics).

2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢catismasi beyan edilmemistir (No potential conflict of interest was
reported by the authors).

3. Bu ¢alisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan gecirilmistir (This article was
screened for potential plagiarism using a plagiarism screening program).

Son Notlar
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2. Dérdiincii Finansal Piyasalari Tesvik Kanunu 1 Temmuz 2002°de Almanya’da yiiriirliige girmistir. Kanunun amaci
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