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OZ: Gayrimenkuliin en 6nde gelen servet saklama araci olmasi ile de iliskili olarak
gayrimenkul yatirim fonlari (GYF) son yillarda 6nemi hizla artan “alternatif yatirim
araglar1’”nin 6nde gelenlerindendir. Gayrimenkul yatirimlarinin bazi avantajlari ve olumsuz
ozellikleri mevcut olup GYF’ler gayrimenkul yatirimlarinin olumsuz 6zelliklerinden
bazilarma ¢o6ziim igermektedirler. Caligmamizin temel amaci, 2014°ten itibaren
mevzuatimizda yer alan ve son donemlerde sayisi ve fon toplami hizla artan GYF’lerin
gelisimine yonelik Onerilerin ortaya konulmasidir. GYF’lerin gelisimine yonelik oneriler,
GYF kurucusu portfoy yonetim sirketlerinin yoneticilerinden yiizii yiize gergeklestirilen
anket yontemiyle temin edilen verilerin analiz edilmesiyle ortaya konulmustur. Gerek
pazarin neredeyse tamamini temsil eden sirketlerin arastirmaya dahil edilmesi gerekse
katilimcilarin GYF’ler konusundaki uzmanlik seviyeleri dikkate alindiginda temin edilen
verilerin ve arastirma sonuglarinin dikkate deger oldugu diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, Gayrimenkul Yatirimi, Gayrimenkul Yatirim
Fonu, Gayrimenkule Dayali Menkul Kiymet, Gayrimenkuliin Menkul Kiymetlestirilmesi.
ABSTRACT: Due to the fact that real estate is the leading store of wealth, real estate
investment funds (REIFs) are among the leading "alternative investment instruments",
which have rapidly gained importance in recent years. Real estate investments have some
advantages as well as negative features to some of which REIFs provide solutions. The
main purpose of our study is to put forward suggestions for the development of REIFs,
which have been included in our legislation since 2014 and whose number and total fund
value have increased remarkably in recent years. These suggestions have been established
by means of analyzing the data obtained via face-to-face surveys among the executives of
the portfolio management companies that found REIFs. Given both the comprehensive
inclusion of the companies that represent almost the entire market into the research and the
level of expertise of the participants on REIFs, our research data and results are significant.
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EXTENDED ABSTRACT

It is estimated that the total value of real estates in the world is 3.5 times the global
gross product and therefore real estate is by far the primary store of wealth. Since real estate
is the leading store of wealth, real estate investment funds (REIFs) are among the leading
"alternative investment instruments”, which have rapidly gained importance in recent years.
Real estate investments have some advantages and negative features to some of which
REIFs provide solutions. REIFs have globally attracted considerable attention in the world
recently and a growth in their net asset values has been observed. In the current situation
where there are negative interest rates on major reserve currencies due to the economic
measures taken against the Covid-19 Pandemic, it is likely that the interest in alternative
investment instruments, and so in REIFs, will continue to increase.

REIFs were included in Turkish regulations at early 2014 and became widespread
rapidly. The total value of REIFs in Turkey is steadily increasing. The fact that 78.3% of
the survey participants have indicated that REIFs are the most important capital market
institution/instrument for the future of the real estate sector in Turkey reveals their
importance.

The main purpose of our study is to put forward suggestions for the development of
REIFs, whose number and total value have increased rapidly in recent years. These
suggestions have been established by means of analyzing the data obtained via face-to-face
surveys among the executives of the portfolio management companies that found REIFs.
Given both the comprehensive inclusion of the companies that represent almost the entire
market into the research and the level of expertise of the participants on REIFs, our
research data and results are significant.

In our survey of 41 questions, 27 questions are directly related to various
suggestions for the development of REIFs. The data obtained through the survey have been
analyzed with the SPSS program. For the development of REIFs there are 17 suggestions
whose individual answers’ arithmetic means are calculated to be less than 2, and
consequently, are generally strongly supported by the participants. First 10 of these
suggestions are given below, in an order of support that they receive from the participants:

1. Settling the VAT base as the remaining amount after deducting the purchase price
in sale of a real estate, which is purchased by REIFs and sold without substantial changes in
their qualifications

2. Tax exemption for investors (0% withholding tax rate) if REIF participation
shares are sold after holding them 2 years or more

3. Avoiding any events that would negatively affect REIF investors’ confidence in
terms of return performance or other issues (including unexpected adverse legislative
changes)

4. Similar to the exception for stock companies, introduction of VAT (when the
transferee is a legal person) and title deed fee exemption in the transfer of real estates to
REIFs as capital in kind.

5. Providing various incentives, especially tax, to REIFs and increasing the existing
incentives by the state
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6. Reducing the necessary investment amount from 500.000 USD to 250.000 USD
for granting citizenship to foreign REIF investor as applied to foreigners who bought a
direct real estate

7. Similar to the practice of granting citizenship rights to foreigners who bought
direct real estate, granting the right of citizenship to foreigners who have bought a REIF

8. Taking measures to expand the withdrawal of loans by providing GYF
contribution shares as collateral by investors

9. Positioning REIFs as an institutional alternative to housing investment in an
amateur way in order to provide additional income for households

10. Disclosure to the public in a transparent and healthy way of the main
information (especially those regarding the content of the portfolio, financial statements
and performance) that are important for investors

The 41st question, which is the last and one of the open-ended questions of the
survey, is "What are your other suggestions, if any, regarding the development of REIFs?”
With this question, suggestions of the participants, which are not listed among the 27
suggestions of the survey, are asked. 34.8% of the participants (8 people) have answered
the question "None". 13 participants have made 13 different suggestions, while 2
participants (8.7%) have suggested the following: “granting real estate development
permission to REIFs”. The fact that 34.8% of the participants have not specified additional
suggestions to the ones in the survey and that there is no specific suggestion generally
supported by the participants indicate that the suggestions in the survey largely suffice to
cover the possible suggestions for the development of REIFs. At this point, one should keep
in mind that the level of expertise of the participants on REIFs is significantly high.

The participants have also been asked for their opinions about the most important
risk/danger regarding the development of REIFs and their suggestions to eliminate/reduce
the most important risk/danger.

As the opinions of the executives of portfolio management companies that have
established REIFs whose total size corresponds to 99.95% of the entire market are
analyzed, the current study reveals that 17 suggestions are strongly supported and most of
these suggestions are related to the regulations that can be implemented by the State,
especially on tax and incentives. In addition, the suggestions indicated by the participants
regarding the most important risk/danger on the development of REIFs are observed to
concern the issues that can be handled by the State.

1. GIRIS

Diinyadaki gayrimenkullerin toplam degerinin global gayrisafi hasilanin 3,5
kat1 oldugu hesaplanmaktadir. Bu baglamda, gayrimenkul acgik ara en basta gelen
servet saklama aracidir. Gayrimenkuliin en 6nde gelen servet saklama araci olmasi
ile de iliskili olarak Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 (GYF) son yillarda 6nemi hizla
artan “alternatif yatinm aracglar’”nin 6nde gelenlerindendir. Gayrimenkul
yatinmlarinin bazi avantajlart ve olumsuz 0&zellikleri mevcut olup GYF’ler
gayrimenkul  yatirimlarinin = olumsuz  Ozelliklerinden  bazilarina  ¢6ziim
icermektedirler. GYF’ler son yillarda diinyada 6nemli dl¢iide ilgi gormektedirler ve
net varlik degerlerinde artis gozlemlenmektedir. Covid-19 Pandemisi’ne karsi
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alman ekonomik tedbirler gercevesinde baslica rezerv para birimleri i¢in negatif
faizlerin s6z konusu oldugu bir ortamda alternatif yatirim araglarina ve dolayisiyla
GYF’lere olan ilginin artarak devam etmesi muhtemeldir.

GYF’ler, 03.01.2014 tarihinde SPK tarafindan yayimlanan Gayrimenkul
Yatirim Fonlarma [liskin Esaslar Tebligi (Teblig) ile hukukumuzda yer bulmus ve
hizla yayginlasmistir. Tiirkiye’de GYF’lerin toplam biiyiikliigi istikrarli sekilde
artmaktadir. Anket katilimeilarinin %78,3’{intin GYF’lerin {ilkemizde gayrimenkul
sektoriinlin gelecegi agisindan en 6nemli sermaye piyasasi kurulusu/araci oldugunu
belirtmesi GYF’lerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Dergipark ve Google scholar internet sayfalari iizerinden gergeklestirilen
aragtirma sonuglarina goére GYF’ler hakkinda sadece ti¢ adet ulusal makale
bulunmakta olup bunlardan ikisi 2020 yilinda kaleme alinmustir. Ulusal makale
sayisinin az olmasinin baslica iki sebebinin GYF’lerin iilkemizde hizla
yayginlagmasina ragmen goreceli olarak yeni bir sermaye piyasasi kurulusu olmasi
ve GYF’lere iliskin bilimsel arastirma yapmaya elverigli veriye ulagilmasindaki
giicliikler oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda, calismamizin alaninda oncii
calismalardan olacagi ve literatiire katki sunacagi umulmaktadir.

Calismamizin temel amaci, 2014’°ten itibaren mevzuatimizda yer alan ve son
donemlerde sayisi ve fon toplami hizla artan GYF’lerin gelisimine yonelik
Onerilerin ortaya konulmasidir. Bu baglamda, aragtirmamizin cevap aradigi soru,
“GYF’lerin iilkemizde gelisiminin saglanmasi i¢in neler yapilmalidir?” olarak ifade
edilebilir. GYF’lerin gelisimine yonelik 6neriler, GYF kurucusu portfoy yonetim
sirketlerinin ydneticilerinden ylizii yiize gerceklestirilen anket yontemiyle temin
edilen verilerin analiz edilmesiyle ortaya konulmustur. Arastirmamizin bazi
sonuglar1 daha oOnce iilkemizdeki GYF yoneticileri lizerine yapilan bir ulusal
arastirmanin (Giines ve Tanrivermis; 2020) bazi bulgularin1 destekler niteliktedir.
Gerek pazarin neredeyse tamamini temsil eden sirketlerin arastirmaya dahil
edilmesi gerekse katilimcilarin GYF’ler konusundaki uzmanlik seviyeleri ile
yapilan istatistiki analizler dikkate alindiginda temin edilen verilerin ve arastirma
sonuglarinin dikkate deger oldugu diisiiniilmektedir.

2. ALTERNATIF YATIRIM ARACI OLARAK GAYRIMENKUL

2017 sonu itibanyla, diinyadaki gayrimenkullerin toplam degeri bir yilda
%6,2 artisla yaklagik olarak 280,6 trilyon USD seviyesine ulagmis olup, s6z konusu
seviye kayitlara gecen en yiiksek seviyedir. S6z konusu toplam degerin 220,6
trilyon USD’lik kismini konutlar, 33 trilyon USD’lik kismini ticari gayrimenkuller
ve 27 trilyon USD’lik kismini ise tarimsal ve ormancilik (forestry) gayrimenkulleri
olusturmaktadir. Toplam degeri global gayrisafi hasilanin 3,5 kati olan
gayrimenkul, acik ara en basta gelen servet saklama aracidir
(https://www.savills.com/impacts/market-trends/8-things-you-need-to-know-about-
the-value-of-global-real-estate.html, Erisim Tarihi: 22.12.2019).
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Gayrimenkuliin en 6nde gelen servet saklama araci olmasi ile de iligkili
olarak GYF’ler son yillarda 6nemi hizla artan “alternatif yatirim araglari”nin 6nde
gelenlerindendir. Kaldirag kullanilmaksizin yapilan hisse senedi ve tahvil-bono
yatinnmlari geleneksel yatirimlar olarak tanimlanacak olursa, alternatif yatirimlarin
ilk akla gelenleri GYF’ler, hedge fonlar ve dzel sermaye fonlaridir? (private equity
funds). Alternatif yatirim fonlari; geleneksel varlik siniflariyla diisiik korelasyon
gostermeleri, dinamik alim-satim (trade) stratejilerini igermeleri, genis yelpazede
tekniklerin ve araglarin kullanimina elverisli olmalar1 vb. nedenlerle geleneksel
yatinmlara Onemli alternatif teskil etmektedirler. Kurumsal yatirimcilarin son
donemlerde alternatif yatirimlara gosterdikleri yogun ilgi ¢ergevesinde

portfdylerinde alternatif yatirimlarin pay1 artmigtir
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006_asr-
aif_2020.pdf, 35, Erisim Tarihi: 21.03.2021;

https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PERG/16/2.pdf, 11, Erisim Tarihi:
01.11.2020).

2018 yil sonu itibariyla Avrupa’da alternatif yatirim fonlarinin net varlik
degeri (NAV) toplami 5.860 milyar EUR seviyesine ulagsmig olup 2017 yil sonuna
kiyasen %11 oraninda artis gergeklesmistir. Artisin temel nedeni degerleme
artiglar1 degil yeni fonlarin ihra¢ edilmesidir. 2017 yil sonu itibariyla alternatif
yatirnm fonlart AB fon endiistrisinin {igte birini teskil etmekteyken, 2018 y1l sonu
itibartyla %40’ 1m teskil etmektedir. 2018 yil sonu itibartyla GYF’lerin net varlik
degeri toplam1 731 milyar EUR ile alternatif yatirim fonlar toplamimin %12,5’ini
olusturmaktadir. Avrupa’da GYF’lerin net varlik degeri toplamu 2018 yilinda
onceki yila kiyasen %35 artis gostermistir. Alternatif yatirim fonlarinin biiyiik
kismi profesyonel yatirimcilara ait iken toplam net varlik degerinin %16’s1
perakende yatirimcilara aittir. Perakende yatirimcilarin en c¢ok tercih ettigi fon
tiirlerinden biri GYF’lerdir
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006_asr-
aif_2020.pdf, 4, 6, Erigim Tarihi: 21.03.2021). Covid-19 Pandemisi’ne karsi alinan
ekonomik tedbirler ger¢evesinde baslica rezerv para birimleri i¢in negatif faizlerin
s0z konusu oldugu bir ortamda alternatif yatirim araglarina ve dolayisiyla GYF’lere
olan ilginin artarak devam etmesi muhtemeldir.

Ticari gayrimenkuller emeklilik fonlarmm biiyiik ¢ogunlugu tarafindan
yatirim yapilmis olan ve emeklilik fonlarinin agik ara en fazla yatirim yaptigi
alternatif varlik smifidir (Cremers ve Lizieri, 2015: 23). Gayrimenkul ve GYF
yatirimlarina artan ilginin de nedeni olan gayrimenkul yatiriminin sagladig:

2 Bu fonlar biiyiik satin alma fonlarini (large buy-out funds), orta dlgekli yatirim fonlarin
(mid-cap investment funds) ve girisim sermayesi fonlarim1 (venture capital funds)
icermektedir.
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faydalar asagida verilmistir (Baum ve Hartzell, 2021: 323, 505, 506;
https://www.afg.asso.fr/en/overview/, Erisim Tarihi: 24.04.2020):

> Gayrimenkul portfoylerde c¢esitlendirme saglayan bir varlik olarak
goriinmektedir. Gayrimenkulden elde edilen getiriler, yatinm portféylerinde
bulundurulan diger tipik varliklar olan hisse senedi, bono ve hazine tahviller ile
diisiik korelasyon sergileme egilimindedir.

> Gayrimenkul enflasyona karsi koruma sagliyor goriinmektedir. Kiralar
siklikla enflasyona veya baska bir 6l¢iiye endekslidir.

> Gayrimenkul diisiik veya orta seviyede riskli bir varlik olarak
goriinmektedir. Gayrimenkul fiyatlarindaki dalgalanma goreceli olarak diisiiktiir.

> Gayrimenkul genel olarak 6ngoriilebilir nakit akis1 yaratmaktadir.

> Bir olciide degerleme ile getiride carpitilma s6z konusu olabilse de,

gayrimenkuliin bilinen perfomans tarihi diisiik seviyede risk karsiliginda orta
seviyede getiriye isaret etmektedir.

Gayrimenkuliin bir varlik simifi olarak olumsuz ozellikleri veya problemleri
asagida verilmistir (Baum ve Hartzell, 2021: 9, 277, 300, 323, 505, 506):

> Gayrimenkul likit bir varlik degildir. Bir gayrimenkulii satmak aylarca
hatta daha uzun siirebilir ki, bu siire zarfinda piyasa kosullart énemli Slglide
degisebilir. Bu nedenle genellikle daha uzun siire elde tutulurlar (Cremers ve
Lizieri, 2015: 23). Alim-satimi (trade) masraflidir ve sonugsuz masraf dogma riski
yiiksektir.

> Gayrimenkul varliklar genellikle fiyat ve deger acisindan biiyliktiirler. S6z
konusu biiylikliikk nedeniyle kolay cesitlendirilemeyen gayrimenkul portfoyleri
yiiksek seviyede spesifik riske maruzdurlar.

> Miilk reel bir varliktir ve zaman i¢inde yipranmaktadir. Fiziksel yipranma
ve eskime birlikte amortismani yaratmaktadir.

> Miilk tarafindan saglanan nakit akis1 malik ve kiraci arasinda kararlastirilan
kira kontrati tarafindan kontrol edilmekte veya degistirilmektedir.

> Miilk arzi, planlama ve imar diizenlemeleri tarafindan kontrol edilmekte
olup fiyata karsi yiiksek derecede inelastiktir. Bu durum, mekan talebindeki bir
patlamaya arz tarafinin karsilik verebilmesinin ancak insaat izni alinmasi halinde
ve 6nemli dl¢iide bir gecikmeyle miimkiin oldugu anlamina gelmektedir.

> Miilkiin sagladigi getiri muhtemelen 6nemli Olgilide, gerceklesen islem
fiyatlarindan degil degerlemelerden etkilenecektir. Bu durum degerleme
diizlestirmesi (appraisal smoothing) kavramini giindeme getirmektedir.

> Gayrimenkul islemlerinin biiylik cogunlugunda kaldirag kullanilmaktadir.
Bu durum bir gayrimenkul yatiriminin getirisini ve riskini ¢arpitmaktadir.

> Bir gayrimenkuliin lokasyonu sabittir. Bu baglamda risk ve getiride lokal
etkenler daha belirleyicidir.
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Yatirimeilar uzun zamandan beri gayrimenkuliin yukarida sayilan
faydalarindan  gayrimenkuliin ~ olumsuz  Ozelliklerine maruz  kalmadan
yararlanmanin yollarin1 aramiglardir. Bu baglamda; ¢esitlendirme, enflasyona karsi
koruma ve diisiik risk profili iceren, aym1 zamanda likiditeyi miimkiin kilan ve
kiigiik tutarlarla yatirnma izin veren yatirim araglari sunmanin bir yolu
gayrimenkule dolayli yatirim olup GYF’ler gayrimenkule yatirimin faydalarini
sunan ve sorunlarina veya sorunlarinin bir kismina ¢ézliim igeren bir ara¢ olarak
degerlendirilebilir (Baum ve Hartzell, 2021: 300, 323, 324, 505, 506).

3. TURKIYE’DE GAYRIMENKULE DAYALI SERMAYE PIYASASI
KURULUSLARI ve ARACLARI

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore yatinm fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 kolektif yatirnm kuruluslaridir (Sermaye Piyasasi Kanunu, md.3). Bu
baglamda GYF’ler ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi kuruluglaridir.

Sermaye piyasast araglari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
“Kisaltmalar ve tanimlar” baglikll 3’iincii maddesinde; menkul kiymetler ve tiirev
araclar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Sermaye Piyasast Kurulu'nca
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglart seklinde
tanimlanmistir. Bu baglamda birer menkul kiymet olan gayrimenkul sertifikalar ve
gayrimenkul kira sertifikalar1 gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglaridir.

Izleyen bolimde ayri basliklar altinda sirasiyla; gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi kuruluslari olan GYF’ler ve gayrimenkul yatirim ortakliklari ile
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari olan gayrimenkul sertifikalar1 ve
gayrimenkul kira sertifikalar1 kisaca ele alinarak baglica farkliliklar1 ortaya
konulmustur.

3.1. Gayrimenkul Yatirnm Fonu

Tirkiye’de GYF’lere iliskin yasal ¢ergeve, 2014 yili Ocak ayinda yiiriirliige
giren “Gayrimenkul Yatinm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmistir
(Kahraman, 2017: 31). Bir tiir kolektif yatinm kurulusu olan (Sermaye Piyasasi
Kanunu, md.3) GYF, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca nitelikli
yatirimcilardan katilma paylart karsiliginda toplanan para, gayrimenkuller,
Teblig’in 18’inci maddesinin {giincl fikrasinda belirtilen gayrimenkul projeleri
kapsamindaki bagimsiz boliimler veya gayrimenkule dayali haklarla, pay sahipleri
hesabina inan¢hi miilkiyet esaslarma gore tebligin iiciincii fikrasinda belirtilen
varlik ve iglemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy
yonetim sirketleri ile gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri
tarafindan bir ictiiziik ile siireli veya siiresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan malvarligidir. Bununla birlikte, fon, tapuya tescil ve tescile bagh
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degisiklik, terkin ve diizeltme islemleri ile smirli olarak tiizel kisiligi haiz
addolunur (Teblig, md.4).

GYO’larin  yam1  sira, GYF’ler de, gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi ~ yontemiyle, yatirimeilarin  biiyilkk 6lgekli  gayrimenkul
projelerine ortak olmasini saglamaktadir. Tiirkiye’de yeni uygulama alani1 bulan
GYF’ler, bireysel tasarruflarin bir araya getirilmesi ve toplu olarak gayrimenkul
yatirimlarinda degerlendirilmesini saglayan kurumsal bir yap1 olarak tanimlanabilir
(Kahraman, 2017: 31).

Fon, bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilmek kaydiyla, belirli bir
gayrimenkule yatirrm yapmak ya da belirli bir sektdrde faaliyet gostermek
amaciyla kurulabilecegi gibi amacinda herhangi bir smirlama olmaksizin da
kurulabilir (Teblig, md.4). Fonlar, tebligde sayilan varlik, hak ve islemlerden
olusan portfoyill isletmek amaci disinda herhangi bir isle ugrasamazlar (Teblig,
md.4/3). Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatirimlarindan
olusmasi zorunludur (Teblig, md.19/1/a ). Fonlar yurtdisinda gayrimenkul alim,
satim ve kiralama faaliyetinde bulunamazlar (Teblig, md.18/2/g).

3.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg:

Ulkemizdeki mer’i mevzuata gore, bir tiir kolektif yatinm kurulusu olan
(Sermaye Piyasasi Kanunu, md.3) gayrimenkul yatirim ortakligi; gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap:r yatirim ve hizmetleri,
sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk
Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli
ve vadesiz mevduat veya 0zel cari ve katilma hesaplan ile istirakler ve SPK’ca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfdyii isletmek amaciyla paylarimi
ihra¢ etmek iizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur (Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi, md.4). GYO’larin gelirleri kurumlar
vergisinden istisna tutulmustur (Kurumlar Vergisi Kanunu, md.5/1/d/4).

GYO’nun farkli bir tanimiysa su sekildedir: GYO c¢ok biiyiik sayida
yatirimeinin pasif yatirimer olarak gayrimenkul satin alimina katilmasini miimkiin
kilan bir kurulustur. Yatirimeilar gayrimenkule dogrudan degil, gayrimenkule sahip
olan GYO’nun hisselerini satin almak suretiyle sahip olmaktadir (Berges, 2004:
267). GYO’lar 1960 yilinda ABD’de kiiciikk yatinmcilarin miilk piyasalarma
katilimin1 ve kurumsal kalitede gayrimenkullere yatirim yapabilmelerini saglamak
amaciyla yaratilmiglardir (Baum ve Hartzell, 2021: 325).

Gerek GYO’lar gerekse GYF’ler gayrimenkule yatinm formlaridir ancak
GYO’lar ile GYF’ler arasinda bazi temel farkliliklar mevcuttur. GYO’lar A.S. olup
yatirimeilar A.S.’nin hisse senedini edinmektedirler. GYF’ler de ise diger yatirim
fonlarinda oldugu gibi katilma paylart s6z konusudur. Tirkiye’de kurulan
GYF’lerin, GYO’lara gore farkli noktalarindan bir digeri ise, GYO’lar
gayrimenkul gelistirme faaliyeti yapabiliyorken, fonun bu faaliyeti yapamiyor
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olmasidir. Bu baglamda, GYF’ler yap1 kullanim izni alinmamis ve kat miilkiyetinin
tesis edilmemis oldugu yatirimlarda bulunamamaktadir. Aynt zamanda, GYO’lar
yurt disindaki taginmazlara yatirim yapabilirken, fonlar yurt disindaki tasinmazlara
yatirim yapamamaktadir (Kahraman, 2017: 32).

3.3. Gayrimenkul Sertifikas1

Gayrimenkul sertifikasi, ihragc¢ilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak t{izere ihrag ettikleri,
gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin
belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye piyasasi aracidir
(Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi, md.3/1/L).

Gayrimenkul sertifikas1 esas anlamda bireylerin gayrimenkul edinmeden
proje degerine ortak olma fikrine dayanmaktadir. Bununla birlikte konut edinmek
isteyen tasarruf sahipleri sahip olduklarn sertifikalar1 dayanak gostererek konuta
sahip olabilmektedirler. Ayn1 zamanda borsada kolaylikla nakde ¢evirebildigi i¢in
likiditesi yiiksek bir secenektir. Insaat ilerlemesine istinaden de konutun yapim
maliyeti artmakta ve boylece tasarruflar konut maliyetinde yasanan artisla birlikte
enflasyona kars1 korunmaktadir (Ersoy ve Giimriik¢iioglu, 2017: 46).

GYO’lar ve GYF’ler gayrimenkule yatirim formlariyken gayrimenkul
sertifikalar1 gayrimenkul projesi finansman aracidir. GYF’lerden farkli olarak
nitelikli  yatinmcilar  disgindaki  yatirnmcilar  da  gayrimenkul  sertifikasi
alabilmektedirler. Projeye iligkin gelistirme riskinin gayrimenkul sertifikasi
sahiplerini etkilemesi miimkiindiir.

3.4. Gayrimenkul Kira Sertifikas1 (Sukuk)

Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul
kiymettir (Kira Sertifikalar1 Tebligi, md.3/1/h ). Ihraca dayanak varhigin
gayrimenkul olmast miimkiin olup bu durumunda aracin gayrimenkul Kkira
sertifikas1 olarak adlandirilmasi yerinde olacaktir.

Kira sertifikalarina iligkin ilk teblig 2010 yilinda yayimlanarak yiiriirlige
girmis olup teblig ile 6zel sektor sirketlerinin kira sertifikasi ihraci yoluyla sermaye
piyasalarindan fon temin etmelerine imkan saglanmistir. Boylece global bir yatirim
aract haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da tanimlanan "Sukuk"a benzer bir
enstriiman olarak kira sertifikasi Tirk sermaye piyasasina sunulmustur (“Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"
Hakkinda Basin Duyurusu).

Gayrimenkuliin alim satimina dayali kira sertifikalari ile GYF’lerin en temel
farki, GYF’ler gayrimenkule yatirim araci iken kira sertifikalarinin bor¢lanma araci
olusudur.
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4. DUNYADA GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

4.1. Diinyada Gayrimenkul Yatirim Fonlarimin Kapsam ve Tlgili
Kavramlar

Diinyadaki ¢esitli uygulamalar da dikkate alindiginda GYF’nin genis
sekilde; paketleyici (wrapper) veya ara¢ fonksiyonu goren, yatirimcilarin igine
sermaye koyduklari ve akabinde gayrimenkule yatirim yapan tiizel kisi® olarak
tanimlanmas1 miimkiindiir (Baum ve Hartzell, 2021: 522).

Yatirimer dogrudan kendisi gayrimenkul edinmek yerine GYF ile dolayl
olarak gayrimenkul yatirimi yapmis olmaktadir. GYF borsaya kote ise halka agik
(public, listed) GYF, degilse 6zel (private, unlisted) GYF s6z konusu olmaktadir.
Diinyadaki ¢esitli uygulamalar c¢ergevesindeki genis GYF tanmmi dikkate
alindiginda, literatiirde de gecen asagidaki kavramlarin GYF kapsaminda kabul
edilmesi yerinde olacaktir.

Gayrimenkul yatirim fonu (Real estate investment fund)

Gayrimenkul fonu (Real estate fund veya realty fund)

Miilk yatirim fonu (Property investment fund®)

Dogrudan miilk fonu (Direct property fund)

Dogrudan miilk yatirim araglar1 (Direct property investment vehicles)

Ozel sermaye gayrimenkul fonu (Private equity real estate (PERE) fund)
veya Gayrimenkul 6zel sermaye fonu (Real estate private equity (REPE) fund)

Tiirkge’ye yine gayrimenkul yatinm fonu olarak cevrilebilecek olan
ABD’deki “Real estate mutual fund-REMF”1n ise GYF kapsami disinda oldugunun
kabulii yerinde olacaktir. ABD uygulamasinda “mutual fund” kendisi borsaya kote
olan ve borsaya kote diger menkul kiymetlere yatirim yapan menkul kiymet olarak
tanimlanmaktadir (Baum ve Hartzell, 2021: 520). Anilan fonlar Birlesik Krallik’ta
“investment trust” olarak, diinyanin geri kalaninda ise daha ziyade “securities
fund” olarak bilinmektedirler. Bu baglamda, “Real estate mutual fund”larin ise
kendisi borsaya kote olan ve borsaya kote gayrimenkule iliskin menkul kiymetlere
(basta hisse senedi) yatirnm yapan fon olarak tanimlanmasi miimkiindiir. ABD
uygulamasinda “Real estate mutual fund”lar agirlikli olarak GYO hisse senetlerine
yatinm yapmakta olup ayrica otel isleten sirketlerin, konut dis1 binalari isleten
sirketlerin, gayrimenkul gelistirici sirketlerin, insaat sirketlerinin vb. hisse
senetlerine yatirim yapmaktadirlar (Chou ve Hardin, 2014: 380, 385, 397). Soz

VVVYVYVY

% Tiirkiye’deki mer’i mevzuata gére GYF tiizel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Bununla
birlikte, fon, tapuya tescil ve tescile baglh degisiklik, terkin ve diizeltme islemleri ile sinirh
olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Bakiniz; Teblig, md.4

* Property investment fund kavraminin 6zellikle Birlesik Krallik’ta ve Avusturalya gibi eski
somiirgelerinde yaygin oldugu goézlemlenmistir.
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konusu fonlar dogrudan gayrimenkule yatirim yapmadiklarindan c¢aligmamizda
GYF kapsami disinda kabul edilmislerdir.

Gortildiigii tizere diinyada GYF konusunda bir kavram ve ozellik birligi
bulunmamaktadir. Bu husus konuya iligskin arastirmalarin yiiriitiilmesinde giigliige
de neden olmaktadir.

4.2. Diinyadaki Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Bilgiler

Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi'nin (EFAMA?®) verilerine gore,
2016-2020 yillar1 arasindaki 5 yilda diinyadaki regiile ve agik uglu (open ended)
tim yatirrm fonlarinin toplam net varlik tutari %33,7 oraninda, gayrimenkul
fonlarinin toplam net varlik tutari ise %88,5 oraninda artmistir. 2020 yil sonu
itibartyla toplam net varlik tutar1 1 trilyon EUR’u asmis olan GYF’lerin, soz
konusu 5 yilda diinyada en hizli biiyliyen yatirim fonu tiirii oldugu goriilmektedir
(EFAMA, 2016: 3; EFAMA, 2018: 3; EFAMA, 2019: 3; EFAMA, 2020: 3).

Yatirim fonlariin toplam net varliklarinin diinyadaki bolgeler arasindaki
dagilimina iliskin verilere gore, 2020 y1l sonu itibariyla, toplam yatirim fonlarinda
agirlik Amerika’dayken, GYF’lerde agirlik Avrupa’dadir (EFAMA, 2020: 9).
Regiile ve agik uclu GYF’lerin toplam net varlik biiytikliigii agisindan ilk 10 tilkeye
iligkin bilgiler izleyen tabloda verilmis olup bu {ilkelerin net varlik biiytikliikleri
toplami diinya toplaminin %95,8’sini olusturmaktadir.

Tablo 1: GYF’lerinin Toplam Net Varlik Biiyiikliigii A¢isindan 1k 10 Ulke

Net Varhk

Sira | Ulke B v von b | Bityikliigiiniin o
dylikliga (Milyon EUR) | 52 daki Payr (%) ayist
1 Almanya 228.306 21,4 556
2 Avustralya 202.054 19,0 -
3 Fransa 194.500 18,3| 535
4 Hollanda 112.212 10,5 101
5 Litksemburg 93.495 8,8 332
6 Giiney Kore 84.773 8,0| 2.117
7 Isvicre 39.494 3,7 31
8 Brezilya 25.587 2,4 577
9 Birlesik Krallik 20.509 19 27
10 |Irlanda 19.004 1,8 299
Toplam 1.019.934 95,8 | 4.019
Kaynak: EFAMA, International Statistical Release (2020: Q4),

https://www.efama.org/sites/default/files/files/Statistics/12%20International%20Statistical%20Releas
€%20Q4%202020.pdf, (Erisim Tarihi: 02.05.2021), 16

® European Fund and Asset Management Association
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Tablodan da goriildiigii tizere ilk 5 iilkenin 4’ii Avrupa iilkesi olup bu 5
tilkenin net wvarlik biyiikliikleri toplam1 diinya toplamimimn %78,0’ 11
olusturmaktadir. Sonug olarak GYF’lerin agirlikli olarak Avrupa’da kuruldugunu
ve pek ¢ok finansal ara¢ agisindan onde gelen ABD’de -EFAMA istatistiklerinde
yer alan- GYF bulunmadigini vurgulamakta yarar bulunmaktadir. Bu durumun
temel nedeninin EFAMA istatistiklerinin sadece regiile ve acik uglu GYF’leri
kapsamasi olabilecegi diisiiniilmektedir.

5. TURKIYE’DE MEVCUT GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA
ILiSKiN BiLGILER

GYF’lerin 03.01.2014 tarihinde SPK tarafindan yayimlanan Teblig ile
hukukumuzda yer bulmus ve hizla yayginlasmis olmasina ragmen, Tirkiye
sermaye piyasalar1 ve gayrimenkul sektorii acisindan son derece énemli bir yatirim
aract olan GYF’lere ait toplulagtirillmis temel veriler kisa siire oncesine kadar
herhangi bir kaynakta diizenli ve giincel sekilde yer almamustir. Bu eksiklik
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Dernegi (GYODER)’nin
ceyrekler itibartyla yayimladig1 “Gosterge Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii Raporu”
ile giderilmistir. Bu baglamda, “Gosterge 2020 Yili Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii
3. Ceyrek Raporu”ndan itibaren Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 Komitesi’nin
katkilartyla GYF’lere iligkin veriler ilk defa yayimlanmaya baglanmustir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’de GYF’lerin toplam biiyiikliigiiniin gelisimi
verilmistir.

Sekil 1: Tiirkiye’de GYF’lerin Toplam Biiyiikliigii

£10.000.000.000

£8.000.000.000

£6.000.000.000

£4.000.000.000

£2.000.000.000 I
0

184.C 191.C 192.C 193.C 194.C 201.C 202.C 203.C 204.C

Kaynak: GYODER, Gosterge 2020 Yili Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 4. Ceyrek Raporu,
https://www.gyoder.org.tr/yayinlar/gyoder-gosterge, (Erisim Tarihi: 30.03.2021), 60

Yukaridaki grafikten de goriildiigii iizere, Tiirkiye’de GYF pazar biiyiikliigii
31.12.2020 tarihi itibartyla 8,5 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Bilylimenin
istikrarl sekilde devam ettigi goriilmektedir. Anilan tarih itibariyla Tiirkiye’deki
GYF’lerin toplam biiyilikliigli diinyadaki agik-uclu ve regile GYF toplam
biiyiikliigliniin  %0,09°’u seviyesinde olup s6z konusu oran oldukc¢a disiik
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seviyededir®. Tiirkiye’de 31.12.2020 tarihi itibariyla, 16 adet GYF kurucusu
portfoy yonetim sirketi ve 47 adet kurulmus GYF mevcuttur. Ayni tarih itibariyla
Borsa Istanbul Nitelikli Yatirime1 Islem Pazari’nda 7 adet GYF islem gérmektedir
(GYODER Gosterge, 2020: 61, 63).

6. GYF’LERE ILiSKIN LITERATUR

Muhtelif iilkelerde GYF uzun zamandir mevcut olup yabanci literatiirde;
getiri performansina etki eden olas1 faktdrler (yonetimin yetenegi, ¢esitlendirme,
kaldirag vb.), performansin siirekliligi veya yatirim stratejilerinin karsilastirilmasi
konularinda arastirmalara rastlanmistir. GYF’lerin gelisimine yonelik onerileri
igeren yabanci makaleye rastlanmamuistir.

YOK Ulusal Tez Merkezi’nin internet sayfasinda yapilan aramalarda
GYF’lere iliskin olan ve icerigine ulasilabilen 4 adet yiiksek lisans ve 1 adet
doktora tezi tespit edilmistir. Yiiksek lisans tezlerinden 3’{inde anket yontemiyle
veri toplandig ve istatistiki bir analize yer verilmedigi, gayrimenkul sertifikalari ve
GYF’ler hakkindaki bir yiiksek lisans tezinde istatistiki analizin borsada islem
goren gayrimenkul sertifikast i¢in yapildigi, doktora tezinde ise oOrnek (sanal)
gayrimenkul yatirnm fonu olusturuldugu ve fonun igindeki 14 adet bagimsiz
gayrimenkuliin gelecekte saglayacagi gelirlerin Gelir Indirgeme Yaklasimi
cercevesinde indirgenerek sanal fonun degerinin hesaplandig1 ve tezde istatistiksel
bir analize yer verilmedigi anlasilmistir.

Calismamizin tarihi itibartyla GYF’lere iligskin olarak sadece 3 adet ulusal
makaleye’ rastlannustir. Bunlardan ilki olan Miinyas’m 2016 yilina ait
calismasinda
GYF’lerin yapisi, isleyisi ve faaliyet esaslar1 ele alinmistir (Miinyas; 2016). So6z
konusu ¢aligmada istatistiksel bir analize yer verilmemistir.

Ulusal makalelerden ikincisi olan Giines’in 2020 yilina ait ¢alismasinda
Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimei islem Pazari’nda islem goren 4 adet GYF’ye ait
Mayis 2018 ile Mayis 2020 tarihleri arasindaki 509 giinlik veri incelenmisgtir.
Aragtirma kapsaminda 4 adet GYF icin Sharpe, Treynor, Jensen, M? ve T2
performans Olgiitlerine gore analiz yapilarak, fonlar performanslarmma gore
siralanmistir. Arastirma sonucuna gore bitlin performans 6lgiim modellerinde

® Hesaplamada 8,5 milyar TL tutar1 31.12.2020 tarihli TCMB EUR déviz satis kuru olan
9,1329 kullanilarak EUR’a ¢evrilmis ve bulunan 930 milyon EUR diinya toplami olan
1.064.483 milyon EUR’a oranlanmustir.

7 S6z konusu 3 ulusal makalenin diginda, Tiirk yazarlarca kaleme alinan ve yabanci bir
dergide yayimlanan oldukg¢a giincel bir calisma daha mevcuttur. Anilan calismada
Tirkiye’deki GYF’lerin risk ve getiri perfomanst Ocak 2017-Aralik 2020 donemi igin
Sharpe ve Treynor oranlari uygulanarak BIST-100 endeksi ile karsilagtirilmistir (Camlibel,
Siimer, Hepsen 2021).
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BIST100 endeksi olan pazar portfoyli GYF’lerden daha yiiksek performans
gostermistir (Glines; 2020). Mevcut durumda borsaya kote GYF’lerin borsadaki
islem hacmi, islem sikligi ve islem yapan taraflar dikkate alindiginda olusan
fiyatlarin ne 6lgiide alisildik arz talep kosullarinda olustuguna iliskin tereddiitler de
hasil olabilecektir. Bu durumun analiz sonuglarina etki etme ihtimali de mevcut
olabilir.

Gilines ve Tanrivermis’in  “Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatinm Fonu
Yéneticileri Uzerine Bir Arastirma” baslikli 2020 tarihli makalesinde; GYF’ler ve
Tirkiye’de GYF’lerin gelisimi ile mevcut durumu, ikincil veriler ve paydas
goriigmelerinin sonuglarina dayali olarak degerlendirilmistir. Arastirma verilerinin
toplanmasinda derinlemesine goriisme teknigi kullanilmis, yiiz yiize ve birebir
goriigmeler neticesinde yoOneticilere arastirma ile ilgili agik uclu sorular yoneltilmis,
GYF ve Tiirkiye’deki uygulama sorunlari, GYF’lerin iilke ekonomisine, ingaat ve
gayrimenkul sektoriine olan katkilari, avantaj ve dezavantajlari incelenmigtir.
Aragtirma kapsaminda portfoy yonetim sirketlerinden dokuzunun portfoy
yoneticisine ulagildigi ve 34 adet soru igeren soru formu kullanilarak derinlemesine
goriisme yapildigr anlagilmaktadir. Goriisme sonuglarinin oran veya say1 olarak
ifade edilmesi yerine tizerinde goriis birligi olan hususlarin vurgulanmasi ve goriis
ayriliklarinin 6nemli goriilmesi halinde ayrica belirtilmesi yoluna gidilmistir.
(Giines ve Tanrivermis; 2020). Arastirmaya katilan fon yoneticilerinin Onerileri
arasinda; tek bir denetleyici ve diizenleyici kurulun kurulmasi, yeni vergisel
tesviklerin getirilmesi ve yetersiz vergisel avantajlarin artirtlmasi, gayrimenkul
alim-sattiminda Odenen tapu harglarina istisna getirilmesi, fona gayrimenkul
alimlarinda KDV istisnas1 uygulanmasi, sadece TOKi-Emlak Konut projelerine
degil devam eden tiim projelere bina tamamlama sigortasi yapilmasi kosulu ile
yatirim yapilabilmesi, GYF’lerin proje gelistirebilmesi, sadece Tiirkiye’de degil
yurtdisinda da gayrimenkul yatirimi yapilabilmesi yoniinde 6neriler mevcuttur. Bu
Oneriler anketimizde katilimcilara yoneltilen sorular iginde mevcuttur.
Calismamizdaki onerilerden katilimcilar tarafindan genel olarak giiglii sekilde
desteklenen toplam 17 adet GYF’lerin gelisimine yonelik Oneriye izleyen
sayfalarda yer verilmis olup O6zellikle vergisel tesviklere ve kolayliklara iliskin
oOneriler calismamizda giiclii sekilde desteklenmistir.

GYF’ler hakkindaki mevcut ulusal makale sayisinin azligi, GYF’lere iligkin
bilimsel arasgtirma yapmaya elverisli veriye ulasilmasindaki gii¢liikler, pazarin
neredeyse tamamini temsil eden sirketlerin arastirmamiza dahil edilmis olmas1 ve
katilimcilarin GYF’ler konusundaki uzmanlik seviyeleri dikkate alindiginda temin
edilen verilerin ve arastirma sonuglarimin dikkate deger oldugu diisiiniilmektedir.
Bu baglamda, ¢calismamizin alaninda 6ncii ¢aligmalardan olacag ve literatiire katki
sunacagl umulmaktadir.
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7. ANKET ARASTIRMASI ve ARASTIRMA SONUCLARINA GORE
GYF’LERIN GELiSIMLERINE YONELIK ONERILER

7.1. Anketin Hazirlanma Siireci ve Orneklemin Belirlenmesi

GYF’lerin gelisimine yonelik Onerileri ortaya koymak amaciyla hazirlanan
anket nihai halini almadan taslak anket hazirlanmis ve 6n teste tabi tutulmustur. On
test siirecinde GYF’ler konusunda uzman kisilere yiiz ylize goriisme yontemiyle
anket uygulanmis ve anketin yapisina ve sorularma iligkin goriigleri alinmistir (Bas,
2013: 76, 77). On test cercevesinde yapilan her goriismeden sonra anket
sorularinda revizyonlar yapilmig ve ankete yeni sorular eklenmistir (Arikan, 2013:
105). Olg¢iim hatasindan kaginmak igin sorular dikkatle hazirlannmis ve 6n teste tabi
tutulmustur (Bas, 2013: 17).

GYF kurucusu olan ve kurdugu GYF aktif olan tiim portfoy ydnetim
sirketleri hedef kitle (evren) olarak belirlenmistir. 30.06.2020 tarihi itibartyla GYF
kurucusu olan ve kurdugu GYF aktif olan 14 adet portfoy yonetim sirketi (PYS)
mevcuttur. Bunlardan ilk 12’sinin kurdugu GYF’lerin toplam biyiikligi tim
pazarin %99,95’ine tekabiil etmektedir (GYODER Géosterge, 2020). S6z konusu 12
adet PY$’nin tamaminin genel miidiirleri, genel miidiir yardimcilart ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na “Yo6netimde S6z Sahibi Olan Personel” olarak bildirilen
yetkilileri arastirmanm Grneklemi olarak belirlenmistir®. Bu unvanlari tasiyan
toplam kisi sayis1 hedef kitlede 26, drneklemde ise 23 olup Srneklemde yer alan
kisilerin yonettikleri sirketler anilan tarih itibariyla GYF pazarinin neredeyse
tamamina hakimdir. Evren ile 6rneklem arasindaki farktan kaynaklanan 6rnekleme
hatasindan kaginmak i¢in hedef kitleye kiyasen drneklem sayis1 oldukca yiiksek
tutulmustur (Akalin, 2018: 82, 111; Arikan, 2013: 124). Orneklem segiminde
“olasilik dis1 Ornekleme” metotlarindan biri olan “amacgli 6rnekleme” metodu
kullanilmistir. Amagh o6rnekleme, kisilerin bir takim Onemli bilgilere sahip
olmalarindan dolay1 kasith olarak secilmesidir. Diger bir anlatimla, sahip olduklar1
bilgiler c¢ergevesinde anket sorularmma en dogru sekilde cevap vermesi
beklenenlerden 6rneklem olusturulmaktadir. Amagh 6rnekleme uzman goriisiiniin
alinmasi gereken durumlarda kullanilmaktadir (Akalin, 2018: 103, 104).

Anilan nitelikleri tastyan 23 yetkilinin tamamina, basta daha fazla ve
kapsamli bilgiler saglamasi (Akalin: 2018, 19) olmak iizere sahip oldugu avantajlar
nedeniyle (Bas, 2013: 29; Arikan, 2013: 41, 85), yiiz ylize gériisme (Bas, 2013: 81,
82; Arikan, 2013: 33) (18 adedinde COVID 19 pandemisinin de etkisiyle zoom
programi ile bilgisayar destekli kisisel goriisme teknigi (Arikan, 2013: 33)
kullanilmistir.) yontemiyle anket uygulanmistir. Yiiz yilize goriismeler 09.12.2020

 Amaci 6zel bir konuda bilgi edinmek oldugu durumlarda konunun uzmani kisilerden
olusturulan gruplarla yapilacak goriismelerden saglikli sonuglar elde edilebilmektedir.
Bakiniz; BAS, 2013:s.19
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ve 13.02.2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Goriisme siireleri toplami
1.564 dakika olup siireler 40 ile 120 dakika arasinda degisim sergilemistir.
Gorilisme siireleri ortalamasi yaklasik 68 dakikadir. Belirlenen 23 kisinin tamamina
anket uygulanarak ve tiim sorulara cevap alinarak cevaplanmama hatasindan
ka¢imilmustir (Bas, 2013: 16).

7.2. Anket Sorularmin Yapisi

Anketin ilk 5 sorusu katilimciyr tanitan sorulardir. Takip eden 5 soruda,
sorularda verilen 4 adet gayrimenkule dayali sermaye piyasasi kurulusu/aracinin
iilkemizde gayrimenkul sektoriiniin gelecegi acgisindan goreceli olarak tasidiklari
onem ile katillmcinin GYF’lerin gelisiminden ne anladiginin ortaya konulmasini
teminen bir ekonomide GYF’lerin gelismis olmasinin olgiitlerinin neler oldugu
sorulmustur.

Anketteki 27 adet soru dogrudan GYF’lerin gelisimine yonelik muhtelif
oOnerilere iliskin katilimcinin goriisiinii almaya yoneliktir. S6z konusu sorularda
tutum Ol¢ek (Bas, 2013: 233; Arikan, 2013: 78) ve ¢oklu o6l¢ek (Arikan, 2013: 54)
tiirlerinden 5°1i Likert tipi 6lgek (Arikan, 2013: 68 vd.) kullanilmistir. Anketlerin
bitimine katilimcinin anket iginde ifade edemedigi, ek olarak belirtmek istedigi
diisiince ve fikirleri agiklamasina olanak veren, birka¢ tane genel yorum isteyen
acik uglu sorunun eklenmesinin yararl olacagi yoniinde goriisler mevcuttur (Bas,
2013: 53). Bu baglamda, anketin son sorusunda katilimcinin GYF’lerin gelisimine
iligkin varsa diger Onerileri agik uglu olarak (Arikan, 2013: 96) sorulmus boylece
ankette yer verilen muhtelif 6nerilerin digindaki 6neriler tespit edilmistir.

Ayrica ankette GYF’lerin gelisimine iliskin en 6nemli risk/tehlikenin ne
oldugu ve katilimcinin belirtecegi riskin/tehlikenin ortadan kaldirilmasi/azaltilmasi
icin Onerileri acik uclu olarak sorulmustur. Ankette toplam 5 adet agik uclu soruya,
1 adet ise ¢oktan ¢cok segmeli soruya yer verilmistir. Diger sorular kapali u¢lu olup
coktan tek se¢melidirler. GYF’lerin gelisimine yonelik muhtelif dnerilere iligkin
katilimecinin  goriisiinii almaya yonelik olan kapali uglu sorularda “kararsizim”
secenegine yer verildiginden, bu sorularda zorlanmamis 6lgek s6z konusudur
(Arikan, 2013: 50). Anketteki sorular soru tipi olarak tasnif edildiginde ilk 5 soru
demografik sonraki sorular ise yargisal sorudur (Bas, 2013: 58 vd.).

7.3. Katihmecilara iligkin istatistikler

Anketin katilimeiy tanitan ilk 5 sorusuna verilen yanitlara gére katilimcilara
iligkin bilgiler asagida verilmistir.
> Katilimcilarin tamami GYF kurucusu sirkette genel miidiir veya diger iist
diizey yoneticidir.
> Katilimcilarin toplam is tecriibesine iligskin bilgiler asagida verilmistir.
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Tablo 2: Katilimcilarin toplam is tecriibesi

Toplam I Tecriibesi (Y1l) Katilime1 Orani (%) Katilimei Sayist

0-10 y1l 13,0 3

10-15 yil 0 0

15-20 yil 8,7 2

20-25 y1l 56,6 13

25 yildan fazla 21,7 5

Toplam 100 23
> Katilimcilarin gayrimenkul alanindaki is tecriibesine iligkin bilgiler agagida
verilmistir.

Tablo 3: Katilimcilarin gayrimenkul alanindaki ig tecriibesi
Gayrimenkul Alanindaki Katilimer Orani (%) Katilimer Sayist
Is Tecriibesi (Y1l)

0-10 y1l 82,7 19

10-15 yil 13 3

15-20 yil 0 0

20-25 y1l 4,3 1

25 yildan fazla 0 0

Toplam 100 23
> Katilimcilarin 6grenim durumuna iliskin bilgiler asagida verilmistir.

Tablo 4: Katilimeilarin §grenim durumu
Ogrenim Durumu Katilime1 Orani (%) Katilimei Sayisi

Lisans 34,8 8

Yiksek Lisans 60,9 14

Doktora 4,3 1

Toplam 100 23

> Katilimcilari %47,8’1 (11 katilime1) bir bankanin dogrudan veya dolaylh
istiraki/bagl ortaklig1 olan bir portfoy yonetim sirketinde yoneticidir.

7.4, Verilerin Analizi ve Arastirma Sonuclari

Yiiz yiize goriisme yontemiyle gerceklestirilen anketle temin edilen veriler
SPSS analiz programinin 22’nci versiyonu kullanilarak analize tabi tutulmustur.
Asagida ayr1 basliklar altinda sirasiyla; anketin glvenilirlik testi sonuglarina,
aritmetik ortalamalardan hareketle katilimcilarca en ¢ok desteklenen GYF’lerin
gelisimine yonelik Onerilere ve gelisime iligkin Onemli risk/tehlikeye yer
verilmistir.

7.4.1. Giivenilirlik testi sonuclari

Sosyal bilim arastirmalarinda kullanilan tiim 6lgme araglarinda oldugu gibi,
anket sonuglariin da gecerli ve giivenilir olmasi son derece onemlidir. Anketin
gecerli olmasi, arastirilan konuya ve hazirlanan sorulara uygun cevaplar alabilme
giicii; giivenilir olmasi ise, anket uygulamalarinin ayni yollarla tekrarlandiginda
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benzer sonuglar elde edilmesi anlamlarina gelmektedir (Akalin, 2018: 161).
Giivenilirlik (reliability), bir 6lcme aracinin tekrarlanan dl¢limlerde ayni sonucu
verme derecesinin gostergesidir (Akalin, 2018: 161; Arikan, 2013: 101 vd.; Field,
2018: 1044 vd.; Bas, 2013: 234). Giivenilirlik, ayn1 seyin bagimsiz Sl¢timleri
arasindaki kararliliktir. Herhangi bir calismanin tekrarlanmasi halinde, ayni
sonuglar1 vermesidir (Akalin, 2018: 162). Anket arastirmasi tamamlandiktan sonra,
elde edilen veriler giivenilirlik analizine tabi tutulmaktadir. Bu analiz, yorum
hatasina neden olan sorularin ortaya c¢ikmasmi saglamaktadir. Giivenirlik
Cronbach’s Alpha ile olciilebilmektedir (Akalin, 2018: 163; Arikan, 2013: 103;
Field, 2018: 1045 vd.). Cronbach’s Alpha ile anket sorularinin aym kavram 6lgiip
Olgmedikleri test edilir. Cronbach’s Alpha degerinin (+1) seviyesine yaklagmasi
nispetinde testin giivenilirligi artacaktir. Alpha degerinin diisiik olmasi, testin
homojen olmadigini, yani kullanilan degiskenlerin tek bir kavrami degil de, birden
fazla kavramu 6l¢tiigii anlamina gelmektedir (Akalin, 2018: 167 vd.).

Anketteki dogrudan GYF’lerin gelisimine yonelik muhtelif onerilere iliskin
sorulara SPSS analiz programinin 22’nci versiyonu kullanilarak giivenilirlik testi
yapilmig ve Cronbach’s Alpha (Pallant, 2016: 116 vd.; Cronk, 2020: 147)
hesaplanmustir. ilk énce Cronbach’s Alpha’nin 0,684 oldugu, silinmesi halinde en
yiiksek Cronbach’s Alpha’nin s6z konusu oldugu soru (20°nci soru) silinerek
hesaplama tekrarlandiginda Cronbach’s Alpha’nin 0,705 seviyesine yiikseldigi
goriilmiigtiir (Field, 2018: 1048 vd.). 0,6-0,7 araligindaki degerin “kabul edilebilir”
i¢c tutarliligit ve 0,7-0,9 araligindaki degerin ise “iyi” i¢ tutarliligi gosterdigi
(Akalin, 2018: 170) dikkate alindiginda anket giivenilirlik testini gegmistir.

7.4.2.  Verilerin Analizi ve En Cok Desteklenen Oneriler

“Hangi gayrimenkule dayali sermaye piyasasi kurulusu/aract iilkemizde
gayrimenkul sektoriiniin gelecegi agisindan daha onemlidir?” sorusuna verilen
cevaplarin %78,3’1 (18 katilimc1) GYF’lerin lilkemizde gayrimenkul sektdriiniin
gelecegi acisindan daha onemli oldugunu ifade etmistir. Gayrimenkul sektorii
acgisindan onemlilik siralamasi soruldugunda acik ara en ¢ok belirtilen siralama;
“GYF, GYO, gayrimenkul sertifikasi, kira sertifikasi”dir (8 katilimci, %34,8).
Gorildigii tlizere katilimeilara gore, GYF’ler iilkemiz gayrimenkul sektoriiniin
gelecegi agisindan en 6nemli sermaye piyasasi kurulusu/aracidir.

Anketteki dogrudan GYF’lerin gelisimine yonelik muhtelif onerilere iliskin
27 adet soruya yer verilmistir. SPSS programina cevap secenekleri igin girilen
sayisal degerler su sekildedir: 1: Kesinlikle katiliyorum, 2: Katiliyorum, 3:
Kararsizim, 4: Katilmiyorum, 5: Kesinlikle katilmiyorum. Bu baglamda, gelisime
yonelik herhangi bir 6neriye verilen cevaplarin aritmetik ortalamasinin (mean) 1’e
yakin olmasi, katilmcilarin ilgili Onerinin  GYF’lerin  gelisimine katki
saglayacagina biiyiik olciide kesinlikle katildiklart anlamina gelmektedir (Arikan,
2013: 68 vd.; Akalin, 2018: 65 vd.). Bu baglamda verilen cevaplarin aritmetik
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ortalamas1 2’den kiiciik olan ve bunun sonucunda katilimcilar tarafindan genel
olarak giiclii sekilde desteklenen toplam 17 adet GYF’lerin gelisimine yonelik
Oneri bulunmakta olup s6z konusu oneriler katilimcilar tarafindan desteklenme
sirastyla agagida verilmistir:

1. GYF’lerce alinarak vasfinda esasl1 degisiklik yapilmaksizin satilan
tasinmazlarin tesliminde KDV matrahinin, alis bedeli diisiildiikten sonra kalan tutar
olarak belirlenmesi (Aritmetik ortalama (A.O.) 1,1739)

2. GYF katilma paylarinin 2 y1l ve iizeri siire elde tutularak satilmasi
halinde yatinnmcilara vergi muafiyeti getirilmesi (stopaj oraninin %0 olmast) (A.O.
1,1739)

3. GYF yatinmcilarinin  getiri  performanst ve diger agilardan
(beklenmedik olumsuz mevzuat degisiklikleri dahil) giivenini sarsict gelismelerin
yasanmamast (A.O. 1,2174)

4, Sirketlerdeki istisnaya benzer sekilde, gayrimenkullerin ayni
sermaye olarak GYF’lere devrinde KDV (devreden tiizel kisi oldugunda) ve tapu
harci istisnasi getirilmesi (A.O. 1,2609)

5. GYF’lere devlet tarafindan basta vergisel olmak tlizere muhtelif
tesviklerin saglanmasi ve mevcut tegviklerin artirilmasi (A.O. 1,3043)
6. GYF edinen yabancilara vatandaslik hakki verilmesinde yatirim

tutarinin 500 bin USD’den gayrimenkul edinen yabancilara uygulandigi sekilde
250 bin USD’ye indirilmesi (A.O. 1,4348)

7. Gayrimenkul edinen yabancilara vatandaslik hakki verilmesi
uygulamasina benzer sekilde GYF edinen yabancilara vatandaslik hakki verilmis
olmasi (A.O. 1,5217)

8. Yatirimeilar tarafindan GYF katilma paylar1 teminat verilerek
kredi ¢ekilebilmesini yayginlastiracak tedbirlerin alinmasi (A.O. 1,5217)

9. GYF’lerin hanehalkinin ek gelir elde etmek i¢in amator sekilde
konut yatirimina kurumsal alternatif olarak konumlandirilmasi (A.O. 1,5652)

10. Yatirimeilar acisindan GYF’lere iligkin 6nemli olan baglica
bilgilerin (basta portfdyiin icerigine, mali tablolara ve performansa iliskin olanlar)
seffaf ve saglikli sekilde kamuya ilan edilmesi (A.O. 1,6522)

11. Otomatik Katilim Sistemi (OKS) standart emeklilik yatirim
fonlarna getirilen GYF’lere yatinm yapma zorunlulugunda asgari oranin %10’dan
%15’e ¢ikarilmasi (A.O. 1,6522)

12. Basta BES yatinm fonlar1 olmak {izere, g¢esitli kurumsal
yatirimeilar i¢in portfoylerinde GYF bulundurma zorunlulugu getirilmesi (A.O.
1,6522)
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13. GYF’lere yatirim yapan BES fonlarinin, hanehalkinin ek gelir elde
etmek i¢in amator sekilde konut yatirimina kurumsal alternatif olarak
konumlandirilmasi (A.O. 1,6957)

14. Imar mevzuatina uyumlu olan ve béylelikle GYF portfdyiine
katilmaya elverigli 6zellikte gayrimenkul sayisinin artmasi (Aritmetik ortalama
1,6957)

15. Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS)’nda
GYF’lerin de yer almasi (A.O. 1,7826)
16. Dogrudan gayrimenkul yatirnmlarinda, 5 yil ve {izeri elde tutma

stiresi sonrasindaki satiglarda deger artis kazanci {izerinden elde tutma siiresiyle
iligkili kademeli gelir vergisi alinmasi (A.O. 1,8261)

17. Miinhasiran yabanct yatirnmcilara satilan GYF’ler i¢in bir
sinirlamaya tabi olmadan, yerli yatirnmcilara satilan GYF’ler igin ise belirli
oranlarda yurtdisindaki gayrimenkullere ve/veya gayrimenkul fonlarina da yatirim
yapma imkan1 taninmasi (A.O. 1,9565)

Anketin son sorusu olan 41’inci soruda katilimcilara agik uclu sekilde
“GYF’lerin gelisimine iliskin varsa diger Onerileriniz nelerdir?” sorusu
yoneltilmis ve boylece katilimcilarm varsa ankette yer alan GYF’lerin gelisimine
yonelik 27 adet oneri disindaki Onerileri sorulmustur. Katilimcilarin %34,8°1 (8
kisi) soruya “Yoktur” cevabi vermistir. 13 katilimc1 13 farkli oneri belirtmig, 2
katilimer (%8,7) ise “GYF'lere gayrimenkul gelistirme izni verilmesi’ ni Onermistir.
Katilimcilarin  %34,8’inin  ankettekilerden farkli ilave oOneri belirtmemesi ve
katilimcilarin genel olarak destekledigi belirli bir bagka Onerinin bulunmamasi
ankette yer verilen Onerilerin GYF’lerin gelisimine yonelik olasi Onerileri ¢ok
biiyliik ol¢lide icerdigine isaret etmektedir. Bu noktada katilimcilarin GYF’lere
iligkin uzmanlik seviyesinin olduk¢a yiiksek oldugunu da hatirlatmakta yarar
goriilmektedir.

7.43.  GYPF’lerin Gelisimine iliskin Onemli Risk/Tehlike

Anketin 39’uncu sorusunda agik uglu sekilde “GYF'lerin gelisimine iligkin
en onemli risk/tehlike nedir? ” ve 40’1nc1 sorusunda acik uglu sekilde “Bir iistte yer
alan soru igin belirttiginiz riskin/tehlikenin ortadan kaldiriimasi/azaltilmast igin
onerileriniz nelerdir?” sorulari yoneltilmistir. S0z konusu sorular dogrudan
GYF’lerin gelisimine yonelik Oneri icermemekle birlikte GYF’lerin gelisimi
agisindan Onemlidirler. Burada gelisime iliskin en Onemli risk/tehlikenin
katilmcinin ~ gergeklesmesini  bekledigi veya gerceklesecegini  Ongordiigi
risk/tehlike olmadigini, sadece teorik olarak gergeklesmesi halinde gelisime zarar
verecek nitelikte en onemli risk/tehlike oldugunu belirtmekte yarar goriilmektedir.
Sorulara katilimcilar tarafindan verilen cevaplara gore acik arayla en 6nemli ilk ii¢
risk/tehlike:
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> GYF’leri ve/veya yatirimcilar: olumsuz etkileyebilecek mevzuat degisikligi
(6 kisi, %26,1),
> Hizli ¢ikis yaganmasi durumunda likidite riski (6 kisi, %26,1),
> Yatirimcilarin zarar gérmesi (6 kisi, %26,1)
olarak belirtilmistir. Belirtilen riskin/tehlikenin ortadan kaldirilmasi/azaltilmasi i¢in
baslica Oneriler ise asagida verilmistir:
> Mevzuatta yatirimciya gliven verecek siirekliligin saglanmasi (5 Kkisi,
%21,7)
> Etkin denetim yapilmasi, seffaflik ve kurumsalliktan taviz verilmemesi (5
kisi, %21,7)
> Yatirimeilarin fondan ¢ikisina siirlamalar getirilmesi (3 kisi, %13,0)

8. SONUC

GYF’ler, 03.01.2014 tarihinde SPK tarafindan yayimlanan Gayrimenkul
Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile hukukumuzda yer bulmus ve hizla
yayginlagmistir. Tiirkiye’de GYF’lerin toplam biiyiikligi istikrarli sekilde
artmaktadir. Anket katilimeilarmin %78,3’linilin GYF’lerin tilkemizde gayrimenkul
sektoriinlin gelecegi agisindan en 6nemli sermaye piyasasi kurulusu/araci oldugunu
belirtmesi GYF’lerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismamizin temel amaci, son donemlerde sayisi ve fon toplami hizla artan
GYF’lerin gelisimine yonelik oOnerilerin ortaya konulmasidir. Bu baglamda,
arastirmamizin cevap aradigi soru, “GYF’lerin lilkemizde gelisiminin saglanmasi
icin neler yapilmalidir?” olarak ifade edilebilir.

GYF’ler hakkindaki mevcut ulusal makale sayisinin azligi, GYF’lere iliskin
bilimsel aragtirma yapmaya elverisli veriye ulasilmasindaki giicliikler, pazarin
neredeyse tamamini temsil eden sirketlerin arastirmamiza dahil edilmis olmasi ve
katilimcilarin GYF’ler konusundaki uzmanlik seviyeleri dikkate alindiginda temin
edilen verilerin ve arastirma sonuglarinin dikkate deger oldugu disiiniilmektedir.
Calismamizla GYF’lerin gelisimine yonelik baglica tiim Oneriler konusunda
goriigler alinmistir. Bu baglamda, calismamizin GYF’ler hakkinda oncii
calismalardan olacagi ve literatiire katk1 sunacagr umulmaktadir.

Bu caligmanin sonucunda, kurduklari GYF’lerin toplam biiyiikliigii tim
pazarin %99,95’ine tekabiil eden portfdy ydnetim sirketlerinin yoneticilerinin
GYF’lerin gelisimlerine yonelik muhtelif Onerilere iligkin goriisleri analiz
edildiginde 17 adet Onerinin 6énemli 6l¢iide desteklendigi, sz konusu Onerilerin
biiyiik boliimiiniin bagta vergi ve tesvikler hakkindakiler olmak tizere Devlet
tarafindan hayata gegcirilebilecek diizenlemelere iliskin oldugu anlasilmaktadir.
Diger taraftan katilimcilar tarafindan belirtilen GYF’lerin gelisimine iligkin en
onemli risk/tehlikelere karsi alabilecek Onlemler hakkindaki Oneriler i¢in de
Devlet tarafindan gerceklestirilebilecek hususlarin 6ne ¢iktigr goriilmektedir.
Mevcut durumda devam eden Covid-19 Pandemisi’nin gayrimenkul sektoriine
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onemli ve kalici etkilerinin olacagi yoniindeki goriisler de dikkate alindiginda,
pandeminin GYF’lere etkileri gelecekte arastirmaya deger bir konudur.
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