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TURKIYE’DE KONUT ISTATISTIKLERI VE KONUT FINANSMANINDA
ALTERNATIF ARAC OLARAK GAYRIMENKUL SERTIFIiKASI UYGULAMASI
UZERINE: SORUN ALANLAR VE POLITIKA ONERILERi
(Komisyon Bagkan Prof. Dr. Diindar KOK’iin katkilariyla )

1. GIRiS

Tirkiye'de konut piyasasi son yillarda arz-talep dengesizlikleri, yiiksek enflasyon, artan
maliyetler, yatirimc1 davranislarindaki degisim ve 6 Subat 2023 Kahramanmaras Depremleri
nedeniyle ciddi bir dalgalanma icindedir. Artan konut fiyatlar1 ve kiralar karsisinda
vatandaslarin konut edinme kabiliyeti 6nemli Olglide azalmistir. Bu kapsamda alternatif
finansman modelleri arayislar1 giindeme gelmis ve gayrimenkul sertifikasi uygulamasi bu
cercevede One ¢ikmustir.

Gayrimenkul sertifikalari, bireylerin biiylik meblaglar 6demeden kiiclik tasarruflarla konut
projelerine yatirim yapmasini miimkiin kilan menkul kiymetlestirme araclaridir.

Ancak bu sistemin Tiirkiye'deki uygulanisi gecmis yillarda smirli kalmis ve beklenen
yayginliga ulasamamistir. Bu bilgi notunda, Emlak Konut GYO aracihgiyla, istanbul’un
Basaksehir, Bagcilar ve Esenler ilcelerinin bulusma noktasinda 12 milyon 500 bin
metrekarelik dev bir alanda hayata gecirilecek Damla Kent projesi icin ihra¢ edilerek
yiiriirliige alinan 4-8 Agustos 2025 tarihli 6n talep ve akabinde 14 Agustos 2025’te borsada
islem gormeye baslayan gayrimenkul sertifikas1 uygulamasinin mevcut konut gostergeleri
cercevesinde degerlendirmesi yapilacak, sistemin uygulanabilirligi/yayginlasmasi
degerlendirilecektir. Son boliimde ise politika yapicilara yonelik alternatif ¢ziim Onerileri

sunulacaktir.

2. TURKIYE'DE KONUT iSTATISTIKLERI
Tiirkiye'de yap1 stoku, ve kirada oturan ailelerin orani ortalama konut fiyatlari, konut fiyat
endeksleri, konut satis istatistikleri gibi degerler, konut piyasasinin mevcut durumunu anlamak

acisindan kritik gostergelerdendir.



2.1. Tiirkiye Konut Istatistikleri

2022 sonunda Tiirkiye’de toplam konut stoku yaklasik 25,3 milyon bagimsiz boliim
(daire), bina sayisi ise yaklasik 9,9 milyon bina seklinde raporlanmistir (TUIK, 2022). 2023
ve 2024 i¢in heniiz TUIK tarafindan giincellenmis “kesin” konut stoku aciklamasi
yapilmamistir ancak yapi izinleri ve kentsel dontigiim verileriyle 2025 basinda toplam stokun
26 milyona yaklastig1 ongoriilmektedir. Cevre ve Sehircilik Bakani’nin 14.08.2024 tarihli
basin agiklamasina gore tiim Tiirkiye'de 36 milyon bagimsiz birim, 31 milyon konut oldugu

ifade edilmistir.

Tablo 1: Biiyiiksehirler Ozelinde Konut Gostergeleri (2024)

Sehir Kirac1 Oram Ortalama Konut Fiyat1 Satihik Konut Sayisi Yillik Fiyat Artis1
Istanbul ||%38 4,9 milyon TL 400.000+ %60
Ankara |%34 3,0 milyon TL 150.000+ %352
[zmir %31 3,7 milyon TL 120.000+ %355
Antalya (%36 4,2 milyon TL 90.000+ %064

Kaynak: Endeksa, TUIK, Emlakjet, sahibinden.com, Haziran 2024 itibariyla derlenmistir.

Kirac1 orani bilyiiksehirlerde %35’in iizerinde (TUIK Hanehalk: Biitge Arastirmasi); yani her
ii¢ kisiden biri kiraci pozisyonundadir. Enflasyon iizerinde de 6nemli bir etkiye sahip olan kira
tutarlarinin yiiksekligi, 6zellikle sabit gelirli bireylerin ve toplumun yasam standardini etkileyen
ve hiikiimetin acilen ¢ézlime kavusturmasi gereken onemli bir problemdir. Bu problemin
¢cozliimiinde kullanilabilecek yontemlerden birisi de konut arzini artirmak ve kiracilar1 uygun
0deme kosullari ile ev sahibi yapmaktir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi’da bu yaklagimla, Damla
Kent projesinin finansmaninda, Borsa Istanbul araciliiyla konut sahibi olmak isteyen bireylere

ve yatirimcilara Gayrimenkul Sertifikasi ihrag etmistir.

2.2. Konut Fiyat Endeksi

TCMB tarafindan hesaplanan ve her ay yayimlanan Konut Fiyat Endeksi’nde (KFE), 2010
yili1 baz yil olarak alinmakta (2010=100) ve bankalardan toplanan SPK lisanshi degerleme
uzmanlariin yaptigi konut deger tespitlerine dayanilarak olusturulan konut kredisi degerleme
raporlari verileri kullanilmaktadir.

Haziran 2025 verisine gore Konut Fiyat Endeksi: 1.287,7’dir Bu, 2010 yilina gére konut

fiyatlarinin yaklagik 12,9 kat arttigim, yilhk artis oranimin %45,1 reel artis oramnin ise



(enflasyondan arindirilmis): yaklasik %5,8 oldugunu gosterir (TCMB Konut Fiyat Endeksi
Biilteni, Temmuz 2025).

Turkiye Konut Fiyatlari ve KFE (2018-2025)
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Sekil 1: Tiirkiye Ortalama Konut Fiyatlar1 ve KFE (2018-2025)
Kaynak: TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE) ve Emlakjet, Sahibinden, Endeksa’dan derlenmistir.

2025 Yaz donemi itibariyle Tiirkiye genelinde ortalama konut metrekare fiyat1 45.000 —
50.000 TL/m?, ortalama konut fiyati1 (100 m? daire baz alinarak) 4,5 — 5,0 milyon TL, Yillik
fiyat artis1 (Haziran 2024 — Haziran 2025) yaklasik %40 — %50 (Resmi TUIK-KFE ve piyasa
raporlariin ortalamasi) diizeylerinde seyretmektedir.

Il ve bolgesel karsilastirma bazinda ise;

Istanbul; 65.000 — 75.000 TL/m? ve ortalama daire fiyat1 6,5 — 7,5 milyon TL

Ankara; 30.000 — 35.000 TL/m? — Ortalama daire fiyat1 3,0 — 3,5 milyon TL

Izmir: 35.000 — 45.000 TL/m? — Ortalama daire fiyat: 3,5 — 4,5 milyon TL

Deprem bolgeleri (Kahramanmaras, Hatay, Malatya): Yeniden insa siirecinde fiyatlar
gorece daha diisiik ama artis oran1 yiiksek — 20.000 — 25.000 TL/m?

Konut fiyatlarinda genel trende bakildiginda 2020 sonras1 enflasyon + doviz kurlarina paralel
cok hizli artig (2022-2023 doneminde %160-180 diizeylerinde), 2024-2025 doneminde ise
nisbi yavaslama (ama hala %40-50 civarinda) dikkat cekmektedir.

Ortalama Konut Fiyati (Milyon TL, 100 m?)



2.3. Tiirkiye’de Konut Satis Istatistikleri

Konut satigi, Temmuz 20256
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Sekil 2: Konut Satis istatistikleri (Temmuz 2025)
Kaynak (TUIK, Konut Sats Istatistikleri, 2025)

Tablo 2: Satis Sekli ve Satis Durumuna Gore Konut Satis Sayilar:

Konut satis sayisi, Haziran 2025

Haziran Ocak-Haziran
2025 2024 ~ DegiEm 2025 2024 DeglEm
(%) (%)
Satis sekline gére toplam satis 107 723 79313 35,8 691 893 545 074 26,9
ipotekli satis 14 484 6813 112,6 103 090 51415 100,5
Diger satis 93 239 72 500 28,6 588 803 493 659 19,3
Satis durumuna gére toplam satis 107 723 79 313 35,8 691 893 545 074 26,9
ilk el satis 33 569 25425 32,0 207 624 173 324 19,8
ikinci el satis 74 154 53 888 37,6 484 269 371750 30,3

Kaynak (TUIK, Konut Satis Istatistikleri, 2025)

Konut satiglar1 Ocak-Haziran doneminde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %26,9 oraninda
artarak 691 bin 893 olarak gerceklesti. Tiirkiye genelinde ipotekli konut satiglar1 Haziran ayinda
bir onceki yilin ayn1 ayma gore %112,6 oraninda artarak 14 bin 484 oldu. Toplam konut
satiglar1 iginde ipotekli satislarin pay1r %13,4 olarak gergeklesti. Ocak-Haziran doneminde
gerceklesen ipotekli konut satiglart ise bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore %100,5 oraninda
artarak 103 bin 90 oldu. Ipotekli satis mekanizmasinin son dénem artisinda finansal piyasa
sikisikhiginin ve talep edenlerin finansal kirillganhk diizeylerinin (risk puanlarnn) etkili

oldugu degerlendirilmektedir.



Haziran ayinda 3 bin 384; Ocak-Haziran doneminde ise 24 bin 446 ipotekli konut satisi, ilk el
olarak gerceklesti.
Ipotekli konut satislarmmin son donemde artis gostermesi fiyatlarin oniimiizdeki

donemde artacagim gosterir.

Kira carpani: Satis Fiyat1 /12*Aylik Kira ; Ornegin Istanbul — Basaksehir ilgesi, 1+1 daireler
icin ortalama kira diizeyii 18.000 — 25.000 TL araliginda seyrediyor. Basaksehir’de 4.793.000
TL’lik 1+1 ev icin ayhk 20.000 TL kira bedeli icin kira carpani: 4.793.000.000 /12 *
20.000=19,97°dir. Bu deger, yatirrmin 20 yilda geri donecegini gosterir. 15-25 aras1 ¢arpan
makul, 15’in alt1 ¢ok karli, 25 tizeri deger geri doniis uzun kabul edilir, Tiirkiye ortalamasi 17-

21 araligindadir.
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Sekil 3: ilk El ve ikinci El Satis Sayilari
Kaynak (TUIK, Konut Satis Istatistikleri, 2025)

Tiirkiye’de konut satislarinda ikinci el daima lokomatiftir. Tkinci el pazarinda kredi kullanim
diizeyi diigiiktiir, daha ¢ok nakit kullanilir. Birikimler (altin, déviz, borsa varliklari) nakite
cevrilerek konut aligverisi yapilir (KOBI’lerin finansmana erisminde sorunlar bilgi
notunda, sirketlerin duran varhklarimm degeri altinda elden c¢ikararak calisma
sermayesine eklediklerini ifade etmistik.) ikinci el konut satislarinda artis hizinin yiiksekligi

bu konuyla da baglantili degerlendirilebilir.



2.4. Tiirkiye’de Konut Kredisi Kullanim Diizeyleri
2025 Haziran ay1 itibariyle 2 Trilyon 380 Milyar 887 Milyon 910 Bin TL’lik toplam biiyiiklige
ulasan tiiketici kredileri i¢inde 583 Milyar 264 Milyon 890 TL lik biiyiikliige ulagsmistir.

Taketici Kredileri Bilesenleri (Komnut-Tas it ihti!.rﬁc] 2023-2025-Mylik
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Sekil 4: Tiiketici Kredileri Bilesenlerinin Dagilimi

Kaynak: BDDK,2025

Nisan 2023-Haziran 2025 periyoduna kadar tiiketici kredilerinde artis trendinin tersine konut
kredilerinin tiiketici kredilerindeki pay1 diismektedir (2023-%31; 2025-%24). Bu azals
tiiketici kredileri bilesenlerinden ihtiya¢ kredisi yogunluklu kredi kullanimina isaret
etmekle birlikte konut kredisi kullaniminin diisiik olmasinin ana nedenlerinden biri,
Tiirkiye’de konut kredisi faiz oranlarinin bankadan bankaya degismekle birlikte yilhik

%40 — %55 diizeylerinde (ayhik %3,0 — %4,0) yiiksek bilesik maliyettir.

Ozetle son yillarda yasanan yiiksek enflasyon, konut fiyat endeksinin yiiksekligi, kiracilik orani
ipotekli ve ikinci el satiglarda artis gostergeleri, ve 2023 Kahramanmaras Depremleri,
Tiirkiye’de Onemli bir konut arzi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda kira
tutarlarindaki fahis artislar, dezenflasyon siirecine darbe vurmak yaninda, 6zellikle sabit gelirli
bireyler olmak iizere toplumun énemli bir kesimi i¢in ge¢im sikintisina hatta sosyal problemlere
yol agmaktadir. Yasanan bu olumsuz tabloya bir ¢oziim olarak lanse edilerek, 14 Agustos
2025°de Borsa Istanbul’da alim satim siireci baslayan Gayrimenkul Sertifikasi uygulamast i¢in
uygun bir zeminin var oldugunu ifade edilse de, uygulamada yasanmasi muhtemel yapisal

sorunlara dikkat cekmenin énemli oldugu diistiniilmektedir.

3. GAYRIMENKUL SERTIFIKASI NEDIR VE NASIL iSLER?

Gayrimenkul sertifikasi, metrekare bazli paylar1 temsil eden ve BIST te hisse senedi gibi islem goren
bir menkul kiymet olarak temelinde “bol, pargala ve sat” mantigina dayanan bir finansman metodu olup,
bityiik bir varlig, kiiciik parcalara ayirarak satma anlayisina dayanmaktadir. Insaat sektoriinde nakit

akisinin zorlastig, satislarin yavasladigi ve konuta erisilebilirligin diistiigii donemlerde sirketlerin



finansal stresini hafifletmek ve “nefes almasim saglamak” icin bir likidite araci olarak devreye
sokulan bir aractir.

Sistem, kiigiik birikim sahiplerini hedefleyerek galismaktadir; Ornegin bugiinkii degeri 5 milyon TL
olan bir daire, 1 milyon pargaya bdliinebilir ve her bir sertifika 5 lira degerinde olabilir. Konutun piyasa
degeri arttiginda sertifikanin degeri de buna paralel olarak artis gdsterebilecegi gibi piyasa mekanizmasi

icinde konutun piyasa degeri ve sertifikanin degerinin diisme olasilig1 da s6z konusudur.

3.1. Emlak Konut Gyo’nun Gayrimenkul Sertifikasi Projesi: Damla Kent

Emlak Konut’un Istanbul Basaksehir’deki Damla Kent projesi, gayrimenkul sertifikas1 modelinin 2017
tarihli Park Mavera deneyiminden sonraki ilk biiyiik 6l¢ekli ve revize edilmis uygulamasidir.

Borsa istanbul’daki 6n talep verileri Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi
koordinasyonunda TOKI ve Emlak Konut GYO giivencesiyle hayata gegirilen gayrimenkul
sertifikas1 modeli olan Damla Kent projesinin halka arzi, 767 bin 144 kisinin katilimiyla sabit
fiyatla talep toplama yontemiyle 4-8 Agustos 2025 tarihleri arasinda tamamlanmustir.

Projeye hedeflenenin yaklasik 2 kati1 (1,87) talep olmus, ihrac1 hedeflenen 14,6 milyar TL
degerindeki sertifikalara, 27,3 milyar TL tutarinda talep gelmistir. Bunun iizerine ek satis
olanag1 da kullanilarak 21,4 milyar TL’lik satis yapilmistir

Halka arzda, 1 adet gayrimenkul sertifikasimn fiyati 7,59 TL olarak belirlenirken,
baslangicta halka arz edilen 1.923.481.773 adet sertifikaya ek olarak 897.111.722 adet ek satis
yapildi. Boylece toplamda 2.820.593.495 adet gayrimenkul sertifikasinin tamam
satilmistir.

Gayrimenkul Sertifikas1 ile satisa sunulan Damla Kent Projesi kapsaminda Istanbul
Basaksehir’de, 1 milyon 257 bin 629 metrekarelik insaat alaninda, 5 etapta toplam Proje
kapsaminda 5.325 adet konut, 118 adet ticari birim ve 126 adet ofis olmak iizere toplam
5.569 adet bagimsiz béliimiin insa edilmesi éngoriilmektedir. i1k halka arzda, toplam talebin
yiizde 78’1 karsilanmis, projenin A etabindaki 1.540 konuta ek B etap olarak 674 konutun daha
satis1 gergeklestirilmistir. Tki etaptaki toplam 2 bin 214 bagimsiz béliimiin (175 adet 1+1,
1.076 adet 2+1, 758 adet 3+1 ve 205 adet 4+1 daire) yakin zamanda temellerinin atilarak
insaatina baslanacag bildirilmektedir. Proje 3 Eyliil 2029°da sonlandirilacaktir

Halka arz edilen Gayrimenkul Sertifikalari, Borsa Istanbul Pay Piyasasi Yapilandirilmis

Uriinler ve Fon Pazari’nda “DMLKT.G” islem koduyla 14 Agustos 2025 tarihinden itibaren

7.59 TL’den islem gormeye baglamistir. Borsa fiyati, 21.08.2025 tarihi itibariyle degeri 6.88

TL civarinda seyrediyor.


https://tr.investing.com/indices/ise-100
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Sekil-5: DAMLAKT.G FIYAT SEYRI (14.08.2025-19.08.2025)

Kaynak: https://borsa.doviz.com/hisseler/dmlktg-emlak-konut-damla-kent-gms

flgili veriler GS’lara yiiksek talep oldugunu gdstermis olsada, 7,59 TL’den talep edilen bir
menkul kiymetin igleme girdikten sonar fiyatinin takip eden giinlerde fiyatinin siirekli diigiiyor
olmast; talep fiyatinin dogru tahmin edilmedigi, talep toplama siirecinde manipiilatif islemlerin
meydana geldigi ve sermaye kazanci beklentisi olan yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim aract
olmadigin1 gdstermektedir. Islem siirecinde GS alimimi, piyasa yapict olan Halk Yatirim’in
onemli bir alic1 olmas1 ve Halk, Ziraat ve Vakifbankin kamu yatirim kurumu olarak toplam 2,82
milyar lotun, 1,8 milyardan fazla lota sahip olmasi piyasa fiyati i¢in etkin bir ortam
sunmamaktadir. Bu durum bireysel yatirimci ve konut edinme diisiincesindeki bireylerin
projeden beklentilerinin olumlu olmadiginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Borsa
Istanbul’da Halka Arz siireclerinde yasanan fiyat rallileri ile karsilastirildiginda da, aslinda talep
cok yiiksek, yatinmcilar fazlasiyla ilgi gosterdigi sdylemlerinin dogruyu yansitmadigi
sOylemek miimkiindiir. Ayrica, TCMB konut fiyat endeksinin siirekli olarak artig gosterdigi bir
ortamda, sertifika fiyatinin talep fiyatinin altinda islem goriiyor olmasi baslangog fiyatlarinin
dogru bir sekilde hesaplanamadigini veya teslim tarihi sonunda yeteri kadar getiri
saglayamayacagi yoniinde de degerlendirilebilir.

Gayrimenkul sertifikalar1 genel olarak 1 m? igin fiyatlandirilmakta olmasina ragmen, ilgili
projede 1/10.185 m? (en diisiik fiyath konut icin= 631.516 adet /62 m?>=10.185 adet) ye bir
sertifika ¢ikarilmis olmas1 ve sertifikanin riskleri boliimiinde belirtildigi iizere en diisiik fiyatl
daireye sahip olabilmek i¢in aylik ortalama 133.144 TL tutarinda sertifika alinmasi zorunlulugu
dikkate alindiginda, ilgili proje i¢in ¢ikarilan GS kamu tarafindan ilan edildigi gibi diisiik ve orta gelirli
birey ve aileler i¢in uygun olmayan bir finansman yontemidir. Bu durum sonucu piyasaya yeterince
yatinmcinin gelmemesi, piyasada fiyatin etkin bir sekilde olusmasini engelleyecek en 6nemli eksiklik

olarak g6ze carpmaktadir.



Projede 1+1°den 4+1’e kadar ¢esitli daire tipleri bulunuyor. Her dairenin metrekare fiyati, cephesi, kati
ve serefiyesi gibi faktorlere gore sertifika adedi degiskenlik gostermek kaydiyla Tablo 3’teki gibidir.
Tablo 3: Damlakent Projesi Konut Ozellikleri

Briit Biiyiikliik Gerekli Sertifika Adedi Halka Arz Fiyat1 (7.59 TL/birim)
1+1 62 m? 631.516 4.793.206 TL

2+1 88 m? 863.276 6.552.265 TL

3+1 144 m? 1.384.916 10.511.512 TL

4+1 194 m? 1.833.345 13.915.089 TL

3.2. Sertifika Sahiplerine Sunulan Alternatif Kazan¢ Modelleri

Asli Edim: Yatirimet, belirli bir daireye sahip olmak i¢in yeterli sayida sertifika biriktirdiginde (6rnegin
1 milyon adet), bu sertifikalar1 ihra¢ eden sirkete vererek dogrudan konutun tapusunu alabilir. Damla
Kent projesinde briit 62 m? 1+1 daire i¢cin 631.516 adet sertifika biriktirmek gerekiyor. Bu, halka
arz fiyati olan 7.59 TL iizerinden yaklasik 4.79 milyon TL’ye tekabiil ediyor.

Tali Edim: Konut sahibi olmak ig¢in yeterli sertifika biriktirilemediginde veya yatirime1 konut almay1
tercih etmediginde, proje sonunda agik artirma ile satilan konutlarin gelirinden, sahip olunan sertifika
oraninda pay almir. Bu durumda, satilamayan konutlar i¢in TOKI’nin ekspertiz bedelinin yiizde 80’
oraninda alim garantisi bulunuyor.

Borsada Alim-Satim: Sertifikalar, Borsa Istanbul’da almip satilarak, fiyat farki iizerinden kazang elde

etme imkani1 sunar. Kazanca konu proje takvimi agagidadir.

Tablo 4: PROJE TAKVIMI

TARIH

ISLEM

ACIKLAMA

14 Agustos 2025

Borsada Islem Gorme

Sertifikalarin Borsada Islem Gérmeye Baglamast

12 Subat 2026

Asli Edim Kullanim Siiresi

Baslangici

Temel Yiikiimliiliikleirn Yerine Getirilmeye Baslandig1

Tarih

11 Agustos 2028

Asli Edim Kullanim Siiresi

Temel Yikimliliiklerin Tamamlanmasi Gereken Son

Bitisi Tarih
14 Agustos 2028 Tali Edim ifa Siiresi Ikincil Yiikiimliiliiklerin Yerine Geitirlmeye Baslandig
Baglangici Tarih

9 Subat 2029

Proje Bitis Tarihi

Sertifika Projesinin Tamamlanmasi

10 Temmuz 2029

Edim Degisikligi Son Tarih

Yikiimliilik Degisikligi Talebinde Bulunulabilecek Son
Tarih

3 Agustos 2029

Borsada Son Islem Tarihi

Sertifikalarin Borsada Islem Gérdiigii Son Tarih

7 Agustos 2029 Tali Edim Ifa Siiresi Bitisi Ikinci Yiikiimliiliikleirn Tamamlanmas1 Gereken Son
Tarih
10 Agustos 2029 Asli Edim Ifa Siiresi Sonu Tiim Temel Yiikiinliikiilerin Nihai Olarak Sonlandig1

Son Tarih




3.3. Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin Barindirdigi Olasi Riskler

Yetersiz Proje Cesitliligi: Su ana dek sadece TOKI projelerinde sinirli sayida uygulanmistir.

Getiri Belirsizligi: Sertifika sahiplerine saglanacak nihai faydanin (6rnegin hangi daireye karsilik
geldigi) belirsiz olmasi yatirimeiy1 caydirmaktadir.

Finansal Okuryazarhk Eksikligi: Hanehalkinin bu tiir araglara asinaliginin diisilk olmasi nedeniyle
katilim sinirh kalabilir.

Diisiik Olgek Etkisi: Toplanan fon hacmi genellikle projeyi tamamlamaya yeterli olmayabilir.
Modelin Dar Gelirliler icin Gercekeiligi; Kiiciik bir hesapla projenin ne kadar gercekei olup olmadig:
goriilebilir; proje siiresi olarak belirlenen 3 yillik siire icinde 1+1 (62 metrekare) ev sahibi olmak
isteyen bir vatandasin her ay ortalama 17 bin 542 adet sertifika almasi (631.516 adet/36 ay), yani
yaklasik 133.144 TL yatirmasi (7.59 * 17.542) gerekiyor. Bu haliyle model, barinma gibi temel bir
hak iizerinden vatandasin kiiciik tasarruflarim biiyiik insaat firmalarina erken finansman olarak
aktarma mekanizmasim akla getiriyor.

Likidite ve Fiyat Volatilitesi: Gayrimenkul sertifikalari, likiditasyon amagh varliklardir. Borsada islem
goren sertifikalarin degeri, piyasa mekanizmasi ve yatirimei psikolojisine baglh olarak dalgalanabilir.
Sertifika sahipleri igin sertifikalar Borsa Istanbul’da islem gordiigiinden fiyatlarin piyasa
mekanizmasina bagli olarak dalgalanma gostermesi durumunda (volatilite) yiliksek riskli bir yatirim
modeli s6zkonusu olacaktir. Konut piyasasinda diisiis olmasa bile, BIST teki panige kapilan kitle satisa
yonelebilir. Bu durumda sertifikalara olan talep diiser, yatirimcilar sertifikalarini1 elden g¢ikarmakta
giicliik ¢ekebilir veya zararina satmak zorunda kalabilir.

Sirketlerin Piyasa Katilmcisi Olabilmesi: Modelde sirketlerin sertifika alimina izahname araciligiyla
izin verilmistir. Sirketlerin biiylik miktarlarda sertifika alimi yapabilmesi, ikincil piyasada fiyat
manipiilasyonuna zemin hazirlayabilir ve 6zellikle Borsa Istanbul gibi s1g bir piyasada sistem kiiciik
yatirimcilarin aleyhine isleyebilir. Ek olarak projedeki ticari alanlarin halka arz diginda tutulmasi da
seffaflik ve yatirimciya sunulan firsatlar agisindan soru isaretleri tasimaktadir.

Vergilendirmede Stopaj Mekanizmas1 ve Enflasyon Etkisi: Borsa Istanbul’da sertifika alim
satimindan elde edilen kazanglar i¢in %0 stopaj uygulanirken, tali edim kapsaminda elde edilen nakit
paylar1 %10 oraninda stopaja tabi tutulup, asli edim, yani yeterli sertifika biriktirerek konut tapusu alma
s0z konusu oldugunda ise, Gelir Vergisi Kanunu’na gore stopaja tabi olmasina ragmen, tipki dogrudan
gayrimenkul aliminda oldugu gibi 5 yillik elde tutma siiresi sonunda hukuken vergi istisnasi s6z
konusudur. Ayrica, asli edimde “nevi degistirme” yani varligin niteliginin degismesi nedeniyle KDV
istisnas1 da s6z konusudur. Ancak, sertifikanin sermaye piyasasi aract olmasi nedeniyle sertifika karlar
enflasyona gore endekslenmeyip nominal kazang iizerinden vergi almmmasi riski sd6zkonusudur. Bu
durum, yiiksek enflasyon ortamlarinda yatirimcinin reel getirisinin vergi nedeniyle erimesine yol
acabilir.

Finansal Aracin Kullaniminda Motivasyon Farklih@i; Bu finansal ara¢ yoluyla ev olmak

isteyen dar gelirli vatandasin motivasyonu fiyatin diismesi, fiyat hareketlerinden faydalanarak



kazang elde etmek isteyen yatirimecinin motivasyonu ise fiyatin ¢ikmasi yoniinde olacagindan,
farkli motivasyondaki iki ayr1 grubun ayni yatirim ortaminda islem yapmasi ¢ikar ¢atigmasina
neden olabilecek, bu c¢ikar catismasi sozkonusu finansal araci manipulasyona agik hale
getirebiliecektir.

Yonetmelik Kisitlari: izahnamede siire sonunda satilamayan konutlarin TOKI tarafindan
minimum % 80 bedelle alinacagi belirtilse de, SPK’nin 2013 tarihli Gayrimenkul Sertifikalari
Tebligi’nin 8. Maddesinin 2017°de diizenlenen e maddesinde beliritilen hiikiim geregi,
fiyatlarin piyasada olugsmamasi veya sagliksiz olmasi durumunda, borsadaki son ii¢ aylik
agirlikli ortalama fiyati esas alinmalidir. Bu durum yatirnmcinin bekledigi getiriden olumsuz
yonde farklilasabilir. Bu durum projenin sonlanmasina dogru TOKI alimi ihtimali sebebiyle
orataya c¢ikacak % 20’lik dislik fiyat farkindan (zararindan) kacinmak isteyecek olan
yatirimcilarin  psikolojik olarak portfoylerindeki gayrimenkul sertifikalarini satis egilimi
olusturarak fiyatlarin diismesine sebep olacaktir.

Emlak Konut GYO ve TOKI giivencesi agisindan yatirimei giiveni saglanmasma ragmen
modelin dogasindan kaynaklanan “insaat ve yiiklenici riski, piyasa volatilitesi, likidite sorunu

ve manipiilasyon riski” gibi temel riskler goz ardi edilemeycek onemdedir.

3.4. Ge¢mis Tiirkiye Deneyimi: 2017 Park Mavera III Projesi

Tiirkiye’de ilk kez 1989 yilinda konut sertifikalar1 Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi (yeni
adiyla TOKI) tarafindan Istanbul Halkali Toplu Konutlar1 igin ¢ikarilmistir.
Benzer uygulama, 1996 yilinda Istanbul’da Atasehir bolgesinde gerceklestirilen konut projesi
kapsaminda Tiirkiye Emlak Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasi formunda ise ilk kez 2017°de Park Mavera III Projesi
aracihigiyla uygulanmistir. TOKI ve Kiptas is birligiyle Istanbul Esenler’deki bir kentsel
doniisiim projesinde halka arz edilen sertifikalar, yatirimcilara proje tamamlandiginda daire
alabilme veya sertifikalarim1 Borsa Istanbul’da (BIST) nakde cevirebilme imkam tanimistir.
Proje kapsaminda ihrag edilen 3.37 milyon sertifika ile 143 milyon TL toplanmis olsa da,
kisa siire sonra sertifikalarin piyasa fiyati nominal degerinin altina diismiis, bu nedenle
beklenen “sertifika ile konut edinme” talebi ¢cok sinirh kalmis, giinliik islem hacmi kimi
zaman 50 bin liramin altina diismiis, kiiciik yatirnmcilar sertifikalarimi satacak alici
bulmakta zorlanmistir. Mavera projesi, likidite sorunu (Borsa’da islem hacmi ¢ok diisiik
kald1), yatirime1 giiveninin sinirlt olmasi (proje riski, fiyat belirsizligi), tanitim eksikligi ve

diisiikk finansal okuryazarlik, alternatif yatirnm araglarinin cazibesi (mevduat, doviz, altin),


https://www.birgun.net/etiket/toki-336

devamlilik sorunu (ilk denemeden sonra yeni projelere uyarlanamadi) nedenlerine bagh olarak
uzmanlar tarafindan “basarisiz” olarak degerlendirilmis bir girisimdir.

Bu projede, sertifika fiyatlar1 3 yilda sadece %27 artisla (42,50 TL’den 54,25 TL’ye)
beklentilerin altinda kalmis ve sistem uzun yillar tekrar giindeme gelmemistir. Damla
Kent’in 21 milyar TL’lik ¢ok daha biiyiik bir arz tutar dikkate alinirsa, alici Kitlesinin
ayn1 hizla bilyiimemesi durumunda likidite sorununun katlanarak artmasi hesaba
katilmahdir.

3.5. Diinyada Gayrimenkul Sertifikasi Uygulamalari

Tablo 5: Gayrimenkul Sertifikas1 Uygulama Ornekleri

Ulke Uygulama Tiirii One Cikan Ozellikler Tiirkiye ile Farki

ABD REITs Yiiksek likidite, diizenli temettii Kurumsal yapi, yiiksek likidite
O6demesi, vergi avantajlari

Singapur S-REITs Devlet destekli, vergi avantajli, Vergi avantaji ve tesvikler
yabanc1 yatirimciya agik

Dubai Tokenize Blockchain tabanli, kiigiik Teknoloji ve seffaflik giiclii

Sertifikalar yatirimceiya erigim
Almanya Pfandbriefe Gayrimenkul teminath tahviller, Disiik risk, yiiksek giiven

banka giivenceli

ABD Ornegi; Real Estate Investment Trusts (REITs) Modeli, GYO’ya benzer yapilarla
kiiglik yatirnmcilarin ticari ve konut amacgli tasinmazlara ortak olmasini saglar. Modelin
Avantaj, yiiksek likidite, diizenli temettii 6demesi ve vergi avantajlaridir. Model Tiirkiye icin
uyarlandiginda, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin daha kiigiik Slgekli, bolgesel ve diisiik
girig maliyetli versiyonlariyla tabana yayilmasi saglanabilir.

Almanya Ornegi; Baugruppen (Yap1 Gruplari) 6rneginde model, vatandaslarin bir araya
gelip kooperatif mantigiyla kendi konut projelerini birlikte finanse etmesini igermektedir.
Modelin avantaji, katilimcilar maliyeti diisiiriirken, proje tasariminda séz sahibi olur. Tiirkiye
icin uyarlandiginda, biiyiiksehirlerde belediyeler onciiliigiinde dijital platformlar araciliiyla
“kentsel yap1 kolektifleri” kurulabilir.

Ingiltere Ornegi; Shared Ownership (Ortak Miilkiyet) Modeli, kiracilarin evin belirli bir
ylizdesine sahip olmasi ve zamanla bu pay1 artirmasi temeline dayanmaktadir. Modelin avantaji
ilk ev alim maliyetini azaltir, diisiik gelir gruplarina konut erisimi saglar. Tiirkiye icin
uyarlandiginda, TOKI benzeri kurumlarca, %25-50 oraninda baslangic miilkiyeti sunan
modeller pilot olarak uygulanabilir.

Japonya Ornegi; REIT ve Deprem Fonlar1 Entegrasyonu; Model, deprem riski altindaki

bolgelerde devlet destekli konut GYO’lari ile felaket sonrasi yeniden insa finansmani saglanir.



Modelin Avantaji, afet sonras1 hizli kaynak mobilizasyonu saglayabilme imkanidir. Tiirkiye
icin uyarlandiginda, “Afet Dayanikliligi GYO” yapilar kurulabilir; bu yapilarin sertifikalar
bireylere ve kurumsal yatirimcilara sunulabilir.

Hollanda Ornegi; Konut Tahvilleri (Housing Bonds) Modeli; Belediyelerin veya konut
ajanslarinin sosyal konut projeleri i¢in sabit getirili tahvil ihra¢ etmesi igeriklidir. Modelin
avantaji, sabit gelirli bireyler i¢in diisiik riskli yatirim imkani sunmasidir. Tiirkiye icin
uyarlandiginda, deprem bolgesi Ozelinde il bazli “Yeniden Yapilandirma Tahvilleri”
gelistirilebilir.

Asagidaki grafik, Tiirkiye ile diinyadaki 6rneklerin yatirinmer giiveni ve likidite agisindan
karsilastirmasini varsayimsal bir 6l¢ek tizerinden gostermektedir.

Gayrimenkul Sertifikalari / Benzer Araclarda Likidite ve Guven Karsilastirmasi

—
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Sekil 6: Gayrimenkul Sertifikas1 Uygulamalar: Diinya-Tiirkiye Karsilastirmasi

Resmi, olciilmiis bir endekse dayanmayan bu gosterimde mevcut raporlardan ve piyasa pratiklerinden cikarilan
niteliksel gozlemler (6rnegin: ABD REIT piyasasi ¢ok likit, Tiirkiye sertifikalari neredeyse islem gérmiiyor) sayisallastirilarak
1-10 arasi bir 6lcege doniistiiriildii. Likidite icin: Borsada islem hacmi, yatirimer tabani genisligi, ikincil piyasa derinligi
gibi gostergelerden tiiretilmis bir géreceli puan. Yatirimer giiveni icin: Diizenleyici ¢erceve, seffaflik, gegmis performans,
risk dagitimi gibi kriterlerin niteliksel degerlendirmeye dayal puami olusturuldu (Tiirkiye — likidite = diisiik (2/10), giiven
= sinirl (3/10) ABD REITs — likidite = ¢ok yiiksek (9/10), giiven = ¢ok yiiksek (9/10) Singapur REITs — giiclii (8/10, 8/10)
Dubai tokenizasyon — teknoloji/yenilik cazip ama daha sinirli taban (7/10, 7/10) Almanya Pfandbriefe — bankacilik

giivencesiyle ¢cok giivenli (8/10, 9/10)

SONUC: Sorunlu Alanlar ve Anahtar PArti Onerileri

Konut finansmaninda menkul kiymetlestirme ve kolektif yatirim yaklagimlari, bir¢ok tilkede
basariyla uygulanmaktadir. Ancak kritik noktalar yatirimci giiveni ve likidite sorunudur.
Mevcut ekonomik ve demografik dinamikler, konut piyasasinda alternatif finansman

modellerinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Gayrimenkul sertifikasi teorik olarak bu



ihtiyaca cevap verebilse de, uygulamada yeterli yayginlik ve gliven ortam1 ve bunlara bagl
olarak sorunlu piyasa isleyisi ile Tiirkiye’nin yakin donemde izledigi yanlis ekonomik
politikalardan kaynakli birikimli makro ekonomik kisitlar1 dikkate alindiginda uygulamanin
ozellikle diistik gelirli kesimleri ev sahibi yapabilecegine yonelik dnemli soru isaretleri s6z
konusudur. Ozellikle biiyiiksehirlerde yiiksek konut fiyatlar1 ve artan kiraci oranlar1 dikkate
alindiginda, sistemin yeniden yapilandirilarak DAR GELIRLI LEHINE (yatirrmci dostu)
diizenlenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu cer¢evede Damlakent projesinde mevcut haliyle ortaya cikacak muhtemel sorunlar;

1. Sertifika sahipliginin yogunluklu olarak kamu yatirnm bankalarinda yogunlagmasi,
serbest piyasada fiyat olusumunun etkin olmamasina yol agacaktir.

2. Fiyat1 kestirilemeyen bir konut alimi 6ngoriisti orta vadede ev sahibi olmak isteyen
kesimin hayal kirikligiyla sonuglanabilir. Projenin yan amaglarindan birinin vatandasi
tasarrufa tesvik etmek, enflasyonun harcama yonlii yilikselmesi nedeniyle harcama
kiiltiirinti degistirmek oldugu varsayilsa dahi en diisiik ev sahipligi icin ayhik 133.400
TL’lik sertifika alimi planlamasi, kiiciik tutarlarda tasarruf imkaninin, sistemin
erisilebilirlik ozelliigini imkansizlastirmaktadir. Proje bitiminde tamamen kamusal
kazang ortaya ¢ikip vatandasin magdur edilmesi muhtemeldir.

3. Alg1 operasyonu ile sertifika alimina ydnlendirlen vatandas, alternatif yatirim
getirilerinden mahrum kalmis olacaktir.

4. TOKI’nin kendi biinyesindeki ekspertiz uzmanlarma ekspertiz yaptirip piyasadaki %80
degeri ile konutlar1 satin alma garantisi vermesi, bir diger yoniiyle TOKi nin yapimi
bitmis konutlart mevcut piyasa fiyatlarinin %20 daha diisiik degerine edinmesi anlamina
gelecektir. Ustelik mevcut projedeki diger bagimsiz béliimlerin (is merkezi, biiro vb)
sertifika uygulamasma dahil edilmemesive bu birimlerle ilgili nasil bir tasarruf
yapilacagi ile ilgili herhnagi bir 6ngdrii yapilmamistir. Bu agidan proje kamu
aracilifiyla belirli gruplara rant aktarimi deemektir, dar gelirlinin de ciddi zarar
gormesine yol agabilir.

5. Tirkiye’de mevcut konut stoku ile ilgili kamu kurum ve kuruluslar1 verilerinin birbiri
ile celisiyor olmasi iilkede seffafliin olmadignin bir diger gostergesi olarak dikkat
¢cekmektedir.

6. Ulkede konut maliyet ve fiyatlar1 balon denecek diizeylerde yiikselmistir. Bunlarin
oniine ge¢ebilmenin yontemlerinden birisi konut arzini artirmak iken, konut arz1 i¢in de

onemli problemlerin basinda finansman gelmektedir. Konut finansmaninda kullanilacak



aracin gayrimenkul sertifikasi olarak belirlenmesi prensip olarak yerinde olmakla
birlikte sunulan aracin tasariminda ve erisilebilirliginde 6nemli sorunlar dikkat
cekmektedir.

7. Kira carpan1 bakimindan Tiirkiye ortalamasi dikkate alindiginda 20 yillik bir geri doniis
stiresine sahip olan proje, ev sahibi olmak isteyenler i¢in degil ama gerekli sertifikay1
edinebilecek mali gilice sahip yatirimcilar igin karli bir yatirim goriintiisii vermektedir.
Bu yoniiyle projede orta-yliksek gelir grubuna alternatif bir kazang olusturma
motivasyonunun daha 6n planda oldugu acik sekilde goriilmektedir.

8. Projenin toplumun ihtiyaglarina ¢éziim iiretmek yerine tamamen toplum iizerinde bir
alg1 olusturmak, hiikiimetin konut edinme konusunda topluma katki sagladigini ve
bunun biiylik bir begeni/REKLAM ve talep olusturdugunu vurgulamak iizerine bina
edildigi goriilmektedir.

9. Tipki KKM uygulamasinda oldugu gibi gecmis donemde uygulanmis basarisiz
yontemlerin yeni politikaymis gibi sunuluyor olmast hem hiikiimetin sorunlara yonelik
politika tiretiminde zaafiyeti hem de sosyal kesimlerin barimma hakki gibi temel bir

hakkin da suistimal edilecegi algisini giiclendirmektedir.

Yukarida sunulan temel sorunlara yonelik 6neriler asagida 6zetlenmistir.

Uriin Tasarim ve Erisilebilirlik Sorununa ANAHTAR PARTI Coziimii;

o Daha Ince Pay Yapisi; Sertifika uygulamalarinda genel yaklagim olan “1 m? =
1 pay” kuralindan uzaklasildigindan sertifika birimini daha incelestirip asgari
alim adimmin distiriilmesi, dar gelirlilerin erisimine kolaylik saglar. Anahtar
Parti iktidar oldugunda  yatirimcilar tizerindeki aylik birikim baskisini
azaltcaktir..

o “Hedef Daire Sepeti”: Yatirnmci sectigi daireye kilitlenip aldig1 her paymn
otomatik o daireye yazilmasini saglayabilmeli, boylece tasarruf disiplini igin
davranigsal motivasyon saglanacaktir.

o Kademeli esige bagh “tamamlama kredisi”; %25 / %50 / %75 esiginde
kamu/6zel bankalarla anlasmali olarak sertifika rehni yoluyla “tamamlama
kredisi” uygulanmalidir; O6rnegin %60’1 toplayan ilk-ev alicilarina uygun
maliyetli koprii finansmani saglanacaktir.

o “Oturum Oncesi Kullamm” (bitme derecesi %90’dan fazla ve tapusu hazir
konutlar i¢in kullanicinin daireyi kiralayarak, 6dedigi kira bedelini konutun

kalan satin alma fiyatina saydirabilir.



Likidite Eksikligi ve Fiyat Dalgalanmasi Coziimii;

o Zorunlu ¢oklu piyasa yapicilik; En az iki bagimsiz piyasa yapici (biri kamu
dis1) ile stirekli ¢ift yon kotasyon yontemiyle alig-satis fiyatt ve minimum
derinlik saglanmalidir.

o Tahsis ve pozisyon limitleri; Halka arzda kiiciik yatirinmcinin Onceligini
korumak i¢in banka, fon veya sirketlerin toplam arzin %20’sinden fazlasini
alamamasi, ihracciyla baglantili sirketlerin biiyilk pay alamamasi, kamu
bankalarinin toplam paymnin %?25’ten fazla olmamasi gibi smirlandirmalara
gidilecektir.

o Cagri Seansi: Borsa, 6zellikle yeni kote olmus tirlinlerde “giin i¢i siirekli islem”
yerine belirli araliklarla (6rnegin 2 saatte bir) emirleri toplayip tek fiyattan
eslestirme yapar. Ani fiyat dalgalanmalarini (gap riskini) engellemek {izere
sertifikalar i¢in ¢agri seanst uygulamasi kullanilacaktir.

Yatirnmcinin Korunmasi ve saffalik sorununa ¢oéziim; Yatirimcinin projeye giivenmeyip,
likiditenin diismesi, ardindan fiyatin diiserek beklentinin bozulmasi dongiisiiniin kirilmasi igin
insaat finansmaninda toplanan fonlar kamu bankalarina yatirilir ya da 6zel bir banka hesabinda
tutulmasi (escrow hesap) halinde baska amacla kullanilmasi i¢in kanuni diizenleme yapilmasi
zorunluluktur. Miiteahhitin, ingaat ilerledik¢e belirlenen oranlarda bu hesaptan 6deme almasi
saglanarak fonun etkin kullanilmasina 6zen gosterilecektir.

Vergi/Enflasyon Asimetrisi ¢oziimiinde; Sertifika kazan¢lari nominal vergilendiginden
yiiksek enflasyonda reel getiri erimektedir. Enflasyona endeksli vergi matrah1 uygulamasiyla
reel kazang korunacaktir. Tali edimde stopaj oraninin ilk-ev i¢in %0’a indirilmesi saglanacaktir.
Sertifikalarin rehin/teminat kullaniminda damga vergisi ve BSMV muafiyeti getirilecektir.
Biitiin bu onerilerin islerlik kazanmasi1 Gayrimenkul sertifikalarinin Borsa Istanbul'da daha
yatirimel giiveninin olustugu seffaf bir piyasa ortaminda, likit ve yaygin sekilde islem
gorebilmesinin saglanmasina baglhidir.

Uygulanan yanlis ekonomi politikalariyla evdeki ii¢ odadan birini kaybeden, giderek
yoksullasan her vatandas i¢in ilk evin anahtar1 “daha iyisi miimkiindiir” iddiasini siirdiiren

ANAHTAR PARTI’de...

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



