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DEPREM BOLGESI OZELINDE KATILIMCI GiRiSIM MODELIi: KONUT
FINANSMANINDA ALTERNATIF ARACLARA ILISKIN POLITIKA
ONERILERIMIiZ
(Komisyon Bagkam Prof. Dr. Diindar KOK’iin katkilariyla)

1. GIRiS

Tiirkiye'de konut piyasasi son yillarda arz-talep dengesizlikleri, yiiksek enflasyon, artan
maliyetler, yatirimci davranislarindaki degisime ek olarak 6 Subat 2023 Kahramanmaras
Depremleri nedeniyle ciddi bir dalgalanma i¢indedir. Artan konut fiyatlar1 ve kiralar karsisinda
vatandaslarin konut edinme kabiliyeti onemli 6l¢iide azalmistir. Mevcut durum, ozellikle
deprem bolgesinde konut liretimi ve finansmani konusunda muhtemel yapisal ve sahada
gozlenen sorunlara dikkat cekmeyi zorunlu kilmaktadir.

Bu bilgi notunda, 6 Subat 2023 Kahramanmaras depremlerinden etkilenen iller
baglaminda mevcut durum degerlendirmesi yapilarak bolgeye o6zel kullamilabilecek
diinya olceginde basariyla uygulanan alternatif konut finansmani araglar1 hakkinda bilgi

verilecek, son boliimde politika yapicilara yonelik ¢oziim onerileri sunulacaktir.

2. SUBAT 2023 KAHRAMANMARAS DEPREMLERININ KONUT STOKUNA
ETKILERI

6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremler, 11 ilde biiyiilk yikima neden olmustur.

Yaklasik 680 bin bagimsiz boliim (konut + isyeri) agir hasarh, yikik veya acil yikilacak

olarak tespit edilmistir. Bunlarin yaklasik 500 bini konut niteligindedir. Tirkiye nin

toplam konut stokunun %2’sine denk gelen bu kayip, bolgesel olarak ¢ok daha biiyiik

oranlara ulasmuistir.
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Tablo 1: iller Bazinda Hasar Durumu

| Yikik/Agir Hasarh Toplam Konut Hasar Orani (%)
Konut Stoku (2022)
Hatay 200,000 450,000 44.4
Kahramanmaras 90,000 300,000 30.0
Malatya 80,000 250,000 32.0
Adiyaman 60,000 200,000 30.0
Gaziantep 45,000 600,000 7.5
Diyarbakir 20,000 400,000 5.0
Sanliurfa 18,000 500,000 3.6
Osmaniye 16,000 180,000 8.9
Adana 15,000 800,000 1.9
Elaz1g 12,000 220,000 5.5
Kilis 5,000 50,000 10.0
Kaynak: Cevre Sehircilik Bakanligi, AFAD Ilk Hasar Raporlar1 (2023-2024)
6 Subat Depremleri: iller Bazinda Konut Hasar Orani (26)
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Sekil 1: iller Bazinda Hasar Durumu

Kaynak: Cevre Sehircilik Bakanligi, AFAD Ilk Hasar Raporlar1 (2023-2024)

2.1. 6 Subat Depremleri Kaynakli Konut Tahribatinin Ekonomik Biiyiikliigii ve Yeniden

Insa Senaryolan

20232024 donemi kurumsal

raporlara

dayal1

(Diinya

bankasi/AB-BM  Ortak

Degerlendirmeleri ve Bakanlik Agiklamalari) olarak hesaplanan ortalama deprem ekonomisi

asagidaki sekildedir:
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A) Konut Tahribatinin Tahmini Ekonomik Biiyiikliigii (USD)

Dogrudan konut hasari (sadece konut stoku): yaklasik $18-22 milyar; Tirkiye i¢in
yayimlanan hizli hasar degerlendirmelerinde toplam dogrudan hasarin ~$34 milyar ve
bunun %50=+’sinin konutlardan geldigi tahmin edilmektedir.

Konutlarin giincel standartlara gore yeniden yapim maliyeti: yaklasik $30-45
milyar; hasarin “yeniden yapim” diizeltmesi: daha siki deprem yonetmelikleri, kalite ve
m? artig1, santiye/altyapi pay1 ve beklenmeyen giderler eklenince dogrudan hasarin 1.5—
2.0 kat1 araligina ¢ikma egilimi dikkate alinmalidir.

Konut odakh cevresel altyap: (parselleme, yol, su, kanal, zemin iyilestirme) eslik
maliyeti: +%15-25; yerlesim ve zemin kosullar1 nedeniyle proje basina 6nemli farklilik
gosterebilir.

Bu varsayimlarla konut odakli toplam program biiyiikliigii kabaca $35-55 milyar olup,
tiim sektorler (konut + kamu binalari + saglik/okul + ulastirma/altyap: + KOBI tesisleri)
birlikte ele alindiginda genel yeniden insa ve toparlanma ihtiyac1 2023 ilkbaharinda

aciklanan kapsamli ¢caligmalarda ~$75-$105 milyar araliginda ifade edilmistir.

B) Yeniden Insa icin Yiitiillen/Planlanan Bashca Programlar/Projeler

TOKI Deprem Konutlar: (sehir ici/kentsel): 11 ilde kalic1 konutlarin etaplar halinde
ingasi; yiiksek katli olmayan, zemin etlidii tamamlanmis rezerv alanlarda yogunlasma.
Koy Evleri (kirsal konut): tek/iki katli, bagimsiz, avlulu plan tipleri; tarimsal kullanim
alanlariyla uyum.

Yerinde Doniisiim Programi: bagimsiz boliim sahiplerine hibe + uzun vadeli/uygun
kosullu kredi kombinasyonu; mevcut parselde ruhsata uygun yeni yapim veya
giiclendirme secenekleri.

Rezerv Yap1 Alanlar1 / Yeni Yerlesim Alanlari: fay sakinim zonlart ve agir hasarl
bolgeler digina tasima; mikrobdlgeleme esashi yer secimi.

Kentsel Doniisiim Hizlandirma Paketleri: 2000 6ncesi stoka iliskin risk azaltimi i¢in
finansman ve siire¢ kolaylagtirma (lisansh kuruluslar, hizli ruhsat, proje tipizasyonu
vb.).

Uluslararas1 Finansman Paketleri (Cok Tarafli Kalkinma Bankalari): Konut ve
kritik altyap1 (su/atiksu, ulasim, saglik, egitim, belediye hizmetleri) bilesenlerine

yonelik kredi/hibe hatlar1 ve teknik destek.
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C) Bu Projelerin Toplam Maliyeti — Senaryo Seti
Asagidaki basit model, konut sayisi, ortalama m? ve birim maliyet (USD/m?) varsayimlarini
degistirip, santiye/altyap1 ve beklenmeyen gider paylarimi ekleyerek konut programi i¢in
toplam biiyiikliigii vermektedir:
e Diisiik senaryo: 500 bin konut, 95 m?, 550 USD/m?, +%15 altyapi, +%10 beklenmeyen
— yaklasik $31 milyar
e Orta senaryo: 570 bin konut, 100 m?, 650 USD/m?, +%20 altyapi, +%10 beklenmeyen
— yaklasik $45 milyar
e Yiiksek senaryo: 650 bin konut, 105 m? 750 USD/m?, +%25 altyapi, +%10
beklenmeyen — yaklasik $59 milyar
Bu ticlii, pratikte sahadaki fiyat dalgalanmalari (beton/celik, is¢ilik), kur etkisi ve proje karmasi

(sehir/kirsal) nedeniyle gordiigiimiiz $35-55 milyar bandiyla uyumlu bir ¢er¢eve sunmaktadir.
2.2. Deprem Bélgesinde Yeniden insa Siirecinde Giincel Durum (2025 yaz itibariyla)

Asagidaki Tablo 7 ve Grafik 8, 6 Subat 2023 depremlerinden etkilenen 11 ildeki konut yeniden
insa siirecinin giincel durumunu gostermektedir. Veriler TOKI ve Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanlig1 agiklamalar1 temel alinarak derlenmistir.
6 Subat Depremleri: Yeniden insa Sureci (2025 Yazi)
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Sekil 2: Deprem Bélgesinde Giincel Durum
Veriye gore;
e Planlanan toplam konut: ~490.000
e Tamamlanan (insaati biten): ~250.000
e Hak sahiplerine teslim edilen: ~220.000
e Devam eden insaat: ~180.000

e Proje/ihale asamasinda olan: ~60.000
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Tablo 2: Deprem Boélgesinde Planlanan/Tamamlanan/Teslim Edilen Konut Sayisi

. Planlanan Teslim Tamamlanma | Teslim
11 Adx Tamamlanan
Konut Edilen Orani (%) Orani (%)

Hatay 220000 70000 55000 31.8 25.0
Kahramanmaras | 150000 65000 50000 43.3 33.3
Malatya 90000 40000 35000 44.4 38.9
Adiyaman 65000 28000 25000 43.1 38.5
Gaziantep 20000 10000 9000 50.0 45.0
Diyarbakir 15000 7000 6000 46.7 40.0
Sanliurfa 10000 5000 4000 50.0 40.0
Osmaniye 10000 4000 3500 40.0 35.0
Adana 5000 2000 1800 40.0 36.0
Elazig 10000 4000 3500 40.0 35.0
Kilis 5000 2000 1800 40.0 36.0

Tabloya gore iller bazinda 6ne ¢cikanlar:

Hatay: En yiiksek y1ikim oram (%45). Yaklasik 220 bin bagimsiz boliim planlandi,
70 bini tamamlandi, 55 bini teslim edildi.

Kahramanmaras: 150 bin bagimsiz boliim hedefi; 65 bini tamamlandi, 50 bini
teslim edildi.

Malatya: 90 bin hedef; 40 bini tamamlandi, 35 bini teslim edildi.

Adiyaman: 65 bin hedef; 28 bini tamamlandi, 25 bini teslim edildi.

Gaziantep, Diyarbakir, Sanhurfa, Osmaniye, Adana, Elazig, Kilis: Toplamda ~60

bin konut hedefleniyor; bunun ~30 bini tamamlandi.

Projelerin insasinda Zorluklar ve Gecikme Nedenleri

Finansman: Yiiksek ingaat maliyetleri ve blitce agig1 projeleri yavaslatiyor.
Arsa / rezerv alan sorunu: Ozellikle Hatay’da sehir merkezinde arsa {iretimi sikintil1.

Hak sahipligi itirazlari: Tapu kayitlari, kira yardimi, miilkiyet anlasmazliklari siireci

uzatryor.
Insaat sektorii kapasitesi: Ayni anda ¢ok sayida ilde biiyiik 6lcekli proje yiiriitiilmesi

malzeme ve isgiicii sikintis1 yaratiyor.
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Ozet olarak deprem bolgesinde bugiin itibariyla yaklasik 220 bin konut hak sahiplerine teslim
edilmis durumdadir. 2025 sonuna kadar hedefin, bu say1y1 350 binin iizerine ¢ikarmak oldugu,

tiim siirecin ise 2026 ortasinda tamamlanmasinin 6ngoriildiigii ifade edilmektedir.

3. GAYRIMENKUL SERTIFIKASI UYGULAMASI DEPREM BOLGESINDE BiR
COZUM OLABILIR Mi?

Bu baslikta, gayrimenkul sertifkalarina iliskin hazirlana bilgi notunda ayrintis1 agiklanan (36
no’lu bilgi notu); Emlak Konut GYO araciligiyla, istanbul’un Basaksehir, Bagcilar ve Esenler
ilgelerinin bulusma noktasinda 12 milyon 500 bin metrekarelik dev bir alanda hayata gecirilecek
Damla Kent projesi i¢in ihra¢ edilerek yiiriirliige alinan 4-8 Agustos 2025 tarihli 6n talep ve
akabinde 14 Agustos 2025’te borsada islem gormeye baslayan gayrimenkul sertifikasi
uygulamasinin, hazirlanan bilgi notunda vurgulandigi iizere mevcut haliyle bir takim tasarim,
mevzuat ve pratigine yonelik eksiklikler barindirsa da yaklagik 680 bin bagimsiz konutun
yeniden insasinin hedeflendigi 6 Subat 2023 depremlerinden etkilenen illerde (Kahramanmaras,
Hatay, Malatya, Adiyaman, Gaziantep, Osmaniye, Elazig, Adana, Diyarbakir vb.), mevcut
haliyle olmasa da “bolgeye o0zel uyarlanmis halinin” uygulanip uygulanmayacag

degerlendirilecektir.

3.1. Deprem Bolgesinde Uygulanabilecek Alternatif Konut Finansman Yontem ve

Araclar

Mevcut ekonomik ve demografik dinamikler, konut piyasasinda alternatif finansman
modellerinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Gayrimenkul sertifikasi teorik olarak bu
ihtiyaca cevap verebilse de, uygulamada yeterli yayginhk ve giiven ortam baglaminda
piyasa isleyisinden ve Tiirkiye’nin makro ekonomik kisitlar1 dikkate alinarak bir takim
iilke uygulamlarindan ilhamla uyarlanmis formlarmmin degerlendirlebilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle biiyiiksehirlerde yiiksek konut fiyatlar1 ve artan kiraci oranlart
dikkate alindiginda, sistemin yeniden yapilandirilarak yatirimei dostu hale getirilmesi 6nem arz
etmektedir.

Gayrimenkul sertifikasinin deprem bolgesinde mevcut haliyle uygulanmasinin 6ntindeki baslica

engeller:
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e Yatirim Talebinin Diisiikliigii: Bolgedeki demografik hareketlilik (gog, issizlik) ve
belirsizlik yatirim istahini diistirmektedir.

e Konutlarin Sosyal Nitelikli Olmasi: Kar amac1 glidiilmeyen sosyal konutlar, sertifika
sistemine uygun degil.

e Yikim Sonrasi Planlama Belirsizligi: Parselasyon, imar plani degisiklikleri gibi
nedenlerle projelerin 6nceden tanimlanmasi zordur.

e Gelir Seviyesi Diisiikliigii: Hanehalki tasarruflarinin ¢ok sinirli olmasi bireysel

sertifika alimin gliglestirir.

Deprem bolgelerinde ise gayrimenkul sertifikasi yerine sosyal amach, kamusal garantili
veya bolgesel fonlara dayal yeni modellerin gelistirilmesi daha gercekci ve etkili olacaktir.
Konut finansmaninda menkul kiymetlestirme ve kolektif yatirnm yaklasimlari, bircok
iilkede basariyla uygulanmaktadir.

Tiirkiye’deki gayrimenkul sertifikast uygulamasinin deprem bdlgesi 6zelinde uygulanmasi
icin asagidaki uluslararasi 6rnek dikkate alinabilir:

Japonya’da 1995 Kobe Depremi ve 2011 Biiyiik Dogu Japonya Depremi (Tohoku)
sonrasinda ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci, gayrimenkul finansmaninda 6zel modellerin
gelismesine yol agmustir. Tiirkiye’deki “gayrimenkul sertifikasi” yaklasimina benzer bigimde,
Japonya’da 2001°de J-REIT (Japanese Real Estate Investment Trusts) yapis: ile afet
sonrasi yeniden insa fonlar1 arasinda bir entegrasyon modeli uygulanarak, kii¢iik yatirnmcinin
deprem sonras1 yeniden yapilanmaya katilmasi miimkiin kilinmistir.

Temel Mantik

e Japonya’da J-REIT’ler, borsada iglem goren gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

e Deprem sonrasi olusturulan yeniden yapilanma fonlar (disaster recovery funds) ile
birlikte kullanildiginda bu model, hem 6zel sektoér hem de bireysel yatirimcilarin kiigiik
tutarlarla konut/altyap1 yeniden inga projelerine ortak olmasini saglamistir.

e Biiyiik bir gayrimenkuliin kiiciik paylara béliinerek yatirnmcilara sunulmasina
dayanmasi yoniiyle Tiirkiye’deki gayrimenkul sertifikasi ile benzerlik arzetmektedir.

1995 Kobe Depremi sonrasi Japonya, 6zel sektdr ve belediyelerin yiikiinii hafifletmek i¢in
gayrimenkul finansmanini piyasaya a¢mistir. Ancak o donemde J-REIT sistemi heniiz
gelistirilmemisti. 2011 Tohoku Depremi sonrasinda J-REIT’ler, deprem tahvilleri
(earthquake bonds) ve devlet destekli fonlarla entegre edildi. Boylece:
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o Yikilan bolgelerdeki konut ve ticari gayrimenkuller i¢in 6zel J-REIT
portfoyleri kuruldu.
o Bu portfoyler, yatirimcilara sertifika benzeri “pay” ihrac ederek afet bolgelerine
kaynak sagladi.
o Devlet, vergi avantaji ve sigorta mekanizmalariyla bu yatirimlar1 cazip hale
getirdi.
o
J-REIT’in isleyis Mekanizmasi
1. Fon Kurulusu: Deprem bolgesinde yeniden insa edilecek projeler igin J-
REIT biinyesinde “6zel amagh fon” kurulur.
2. Pay Ihract: Proje paylara bélinerek Tokyo Borsasi’'nda veya ozel
platformlarda yatirimcilara satilir.
3. Devlet ve Sigorta Katkisi:
o Devlet, riskleri azaltmak i¢in vergi muafiyetleri ve kredi destekleri saglar.
oJaponya’daki Earthquake Reinsurance Scheme kapsaminda belli zararlar
sigortalanir.
4. ikincil Piyasa: Paylar borsada islem goriir; yatirimer istediginde ¢ikabilir.
5. Getiri: Proje tamamlandiginda kira gelirleri, satis kar1 veya nakit doniisii
yatirimetya aktarilir.
Sistemin Avantajlari
o Afet finansmaninda siirdiiriilebilirlik: Yeniden insa i¢in kamu biitgesine yiik
binmeden sermaye piyasalarindan fon saglandi.
o Kiiciik yatirnmer katihmm: Halk, diisiik tutarli sertifikalarla projelere ortak
oldu.
o Seffafhik ve likidite: J-REIT yapis1 sayesinde piyasa gdzetimi ve borsa
seffaflig1 saglandu.
o Sigorta entegrasyonu: Deprem riski, 6zel fonlarla birlikte reasiirans sistemiyle
azaltild1.
Ozetle, Japonya’da “REIT ve Deprem Fonlar1 Entegrasyonu” olarak bilinen model, J-
REIT’lerin afet sonrasi yeniden insa fonlariyla entegre edilerek kiiciik yatirnmcilardan
kurumsal fonlara kadar genis bir kesimin deprem boélgelerindeki yeniden yapilanma

projelerine ortak olmasimi saglamaktadir. Bu model, Tiirkiye’deki gayrimenkul sertifikasi
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uygulamasinin deprem bdolgesine uyarlanmasinin ilham kaynaklarindan biri olabilecegi

diistiiniilmektedir.

3.2.Anahtar Parti Politika Onerileri Kapsaminda Alternatif Konut Finansamam

Araclari

Deprem bolgesi i¢in 6zel finansman modelleri (gayrimenkul sertifikasi, kentsel doniigiim

fonu vb.) gelistirilmesi gereginden hareketle;

Deprem Bolgesine Ozel GS Modeli; TOKI/Emlak Konut 6nciiliigiinde insa edilen
projelerde, her bagimsiz bolim (daire) metrekare bazli sertifikalara boliinerek
yatirimeilarin bu sertifikalart borsada alip satmasi saglanabilir. Bu yolla hasar gormiis
illerde planlanan konutlarin belirli bir yiizdesi (%10-20) GS modeliyle finanse edilebilir.
Ornegin, Hatay’da planlanan 220.000 konutun 20.000’i GS ile fonlanabilir. Béylece
halk ve yatirimecilar yeniden insaya dogrudan ortak olur, seffaflik artar.

Karma Model (Kamu + Sertifika); kamu fonlarn ile insa edilen projelerde ek
finansman boslugu GS ile kapatilabilir. Teslim siirecinde yatirimcilar metrekare
sertifikalarin1 konut ediniminde kullanabilir veya sertifikalarin1 borsada satarak likit
kazang saglayabilir.

Deprem Dayanmikhiik Endeksli Sertifikalar; sertifikalarin fiyatina sadece konut
degeri degil, bina dayaniklilik kriteri (beton kalitesi, zemin etiidii, yap1 denetim notu)
entegre edilerek yatirimci, sadece finansal getiri degil ayn1 zamanda giivenli yapiya da
yatirim yapmis olur.

Afet Tahvilleri (Catastrophe Bonds) veya Sosyal Amach Konut Tahvilleri;
Ozellikle deprem bolgeleri igin sosyal konut iiretimine dzel tahvil/menkul kiymet ihrag
edilebilir. Ulusaras1 piyasalarda ihra¢ edilecek “Deprem Tahvilleri” ile fon
toplanabilir. Getiri, sadece faiz degil, ayn1 zamanda yeniden insa edilen konut
projelerinden pay olabilir. Diinya Bankasi’nin destekledigi modeller Tiirkiye igin de
uygulanabilir.

Kira Sertifikalar1 (Sukuk); Deprem bolgesindeki TOKI projeleri “kira sertifikasi”na
konu edilerek faizsiz fonlama saglanabilir.

Yerel Katihm Fonlari; Deprem illerinde yasayanlarin tasarruflarini projelere
yonlendirmek icin yerel yatirim fonlar1 kurulabilir (6rnegin Hatay Yeniden Imar

Fonu). Boylece halk kendi mahallesindeki projeye ortak olur, sosyal sahiplenme artar.
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o Kamu-Ozel Isbirligi + GS Hibrit Modeli; Biiyiiksehirlerde uygulanan KOI modeli
deprem bolgesine uyarlanabilir. Miiteahhit firmalar ve yatirimcilar GS veya tahvil
karsilig1 projelere ortak edilir.

Biitiin bu onerilerin islerlik kazanmasi1 Gayrimenkul sertifikalarmin Borsa Istanbul'da
yatirimel giiveninin olustugu daha seffaf bir piyasa ortaminda, likit ve yaygin sekilde islem
gorebilmesinin saglanmasina baglidir. Bu durumda kisa vadede GS + Sukuk hibrit modeli
ile teslim siireci hizlandirilabilir. Orta vadede Afet tahvilleri ve uluslararasi fonlarla yeni
finansman kaynagi saglanabilir. Uzun vadede ise GS’nin bolgeye 6zel versiyonu, deprem
giivenligi kriterlerini de igeren kalici bir finansman enstriimanina dontisebilir.

Ozetle, gayrimenkul sertifikasi veya benzer deprem bélgesi 6zelinde 6nerilen alternatif

finansman modellemelerinin ana cercgevesi 05.03.2025 tarihli 7 no’lu Bilgi Notu’nda

ayrintisi verilen “Katilimei Girisimec Modeli” esas alinarak belirlenecektir.
AFETIN ARDINDAN BiR YILDA EV SAHIPLIGi VAAD EDEN  AKP
IKTIDARINI KORUDU, DEPREMZEDE DE KADERINE TESLiM OLDU.
UYGULAMAYA OZGU MODEL ANAHTAR PARTI DE.

Prof. Dr. Recep KOK
Genel Baskan Yrd. ve Ekonomi Politikalar1 Baskani
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