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OZET

Gayrimenkul uzun yillardan beri Tiirkiye’de ve diinyanin gelismekte olan bir¢ok
iilkesinde en giivenilir yatirim aracit olarak algilanmistir. Alternatif yatirim
araclarinin gelistigi lilkelerde ise gayrimenkulil ¢ekici kilan en temel 6zelligi daha
diisiik risk ile yiiksek getiri saglayabilmesidir, ancak bu durum yatirimin 6zelliklerine

gore degisebilmektedir.

Gayrimenkul, boyutu, kapsami, yatirnm miktarina ve yatirnmi yapan kisi ya da
kurulusa gore degiskenlik gdsterse de amag¢ orta ve uzun vadede diisiik risk ile
yiiksek getiri saglamaktadir. Gelistirme siireci ve ortaya konulan {irlin bakimindan
farklilik gosteren konut, aligveris merkezi, endiistriyel tesis, is merkezi gibi
gayrimenkul projeleri bilylik miktarda sermaye sahibi olan gergek ve tiizel kisiler icin
onemli bir yatirim aracidir. Bu tiir projeleri ortaya koyabilecek yapiya sahip kisi ve
kuruluglarin sayisinin sinirli olmasi, dikkatli, detayli ve genis kapsamli calisma
gerektirmesi nedeniyle bu tlir yatirimlarin getirisi diger yatirim araglarma gore
nispeten daha yiiksek olmaktadir. Tek bir amaca yonelik yatirimlar ya da birden ¢ok
amag i¢in planlanmis yatirnmlar temelde yatirnmcinin hedefledigi getiriyi saglamasi
ve kullanicinin da ihtiyaglarini karsilayacak bir iirline sahip olmasi ana unsurlarini
icerirler. Kullanic1 talebine uygun ve piyasa sartlarina gore fiyatlandiran {riiniin

ekonomik degeri ve 6mrii bu nedenle daha fazla olacaktir.

Bu calisma 2 farkli 6zellikteki sehrin incelenmesi ve bu incelemelerden elde edilen
faktorlerin diger sehir icin gecerli olup olmadigini test etmis, elde edilen sonug
1s1ginda ise Atyrau sehrinde yapilabilecek bir gayrimenkul yatirimi igin Oneri
getirmistir. Gayrimenkul yatirnmlarini etkileyen faktorlerin 5 ana baglik altinda
toplanabilecegi gOrilmiistiir, bunlar; ekonomik/cografi, idari/politik,

sosyal/demografik, yapisal ve kiiresel faktorlerdir.

Dogru zamanda, dogru yerde dogru iirline yatirirm yapmak ancak bu faktorlerin
dikkatlice incelenmesi ve projenin buna gore yapilmasi ya da yeniden diizenlenmesi

sayesinde miimkiin olacaktir.



SUMMARY

Real estate has been perceived as the most reliable means of investment for many
years in Turkey as well as in many developing countries in the world. On the other
hand, in the countries with a broader range of alternative investment means, the most
important reason for real estate preference is higher earning yield in return of a lower

rate of risk though changing according to the characteristics of the investment.

The purpose in real estate —while varying according to its size, scope, amount of
investment and investor person/organization- is earning higher yield in the long run
in return of a lower rate of risk. Real estate projects like residential estate, shopping
mall, industrial facility, business centre which differ according to development
process and output are important means of investment for real and legal persons with
high capitals. Due to the fact that the number of these investors (either persons or
organizations) is rather limited and that these investments require diligent, detailed
and comprehensive works, the earning yields are higher when compared to other
investment means. The main characteristics of single or multi-purpose investments
are basically their endurance for obtaining the target yield and their serving to client
satisfaction. The economical value of the product which satisfies the client needs and
which is priced according to market conditions will therefore be higher along with a

longer life-span.

This study is based on the analysis of 2 provinces different in character and it tested
whether the factors determined from this analysis are also valid for the third
province. In the light of the findings, a real estate investment has been proposed in
Atyrau province. The factors affecting real estate investments can basically be
categorized through a five-fold classification as; economical/geographic,

administrative/political, social/demographic, structural and global factors.

Investment to the right product at the right place in the right time will only be
possible after a rigorous review of these factors and developing or re-organizing the

Project on the basis of these factors.



1. GIRIS
1.1 Problemin Tanimlanmasi

Gayrimenkul yatirimlar1 genelde yatirimci tarafindan potansiyel talebin diger
anlamda piyasada eksik olan ya da yetersiz olan iiriinli fark etmesi ile baslayan bir
sliregtir. Yatirim, yeni bir projenin insa edilmesi, mevcut bir projenin yeniden
diizenlenmesi ya da sadece satin alma olarak gergeklesmekte, son yillarda ise artan
rekabet kosullar1 nedeniyle c¢esitlenen ve farklilasan bir ¢ok sekilde karsimiza
cikmaktadir. Diinyanin bir¢ok farkli bolgesinde yapilmasi planlanan gayrimenkul
yatirimlarinin  gerceklesmesinde etkili olan faktdrlerin  bilinmesi ve yatirim
stratejilerinin bu faktorlere bagl olarak gelistirilmesi yatirimdan hedeflenen getirinin

elde edilmesi siirecinin temeli ve en dnemli asamasidir.

1.2 Calismanin Amaci

Gayrimenkul yatirimlarimi etkileyen temel Ogelerin belirlenmesi ve hangi
parametrelere bagl olarak degistiginin incelenmesi, elde edilen sonuclar 1s1ginda
Kazakistan'in petrol bagkenti olarak bilinen ve 1991 yilinda iilkenin bagimsizligini
elde etmesinden giiniimiize kadar olan dénemde ¢ok hizli degisim gosteren Atyrau
sehri 0rnegi iizerinde mevcut yatirimlarin degerlendirilmesi ve yeni yatirimlar igin

Oneriler ortaya konulmasi amag edinilmistir.

1.3  Cahsmada izlenen Yol

Calismada gayrimenkul yatirimlar ile ilgili temel kavram ve agiklamalar verilmis
sonrasinda gayrimenkul yatirimlarina genel bakis kapsaminda diinya genelindeki
yatirim trendleri, yatirnm karar1 alinmasi ve yatirimlar etkileyen baslica faktorlerin
farkli kaynaklara gore neler oldugu aciklanmistir. Faktorlerin etkilerinin daha net bir
sekilde goriilmesi i¢in Atyrau ile birlikte son yillarda yatirimei ilgisinin yogun olarak
goriildiigii Istanbul ve Moskova sehirleri incelenmis, faktorlerin, gegerliligi,

degiskenligi ve yapis1 hakkinda degerlendirme yapilmustir. Istanbul ve Moskova



orneklerinin secilmesindeki baslica neden bolgede gayrimenkul yatirimlari ve
yatirimceilar ile ilgili diizenli, giivenilir ve de en dnemlisi ulasilabilir kaynaklara sahip
olmalaridir, her iki sehrin de Atyrau'dan ¢ok biiylik olmasina ragmen {ii¢ sehirde de
hizla gelisen gayrimenkul yatirimlar1 ortak noktalaridir. Cografi konum agisindan da
birbirlerine yakin olan inceleme konusu sehirler kendilerine 6zgii ve yatirimeiyi

¢eken yapilari nedeniyle de benzerlik gostermektedirler.

Faktorlerinin =~ 6rnek  sehirler  {izerindeki  etkilerinin  karsilastirilmasi1  ve
degerlendirmesi sonrasinda elde edilen sonuglar ile Atyrau sehrinde gelecekte
yapilacak yatirimlari igin 6neriler sunulmus, uygulanmasi gereken yatirim stratejileri

ve en uygun yatirim alanlari belirtilmistir.



2. GAYRIMENKUL GELIiSTIRME SURECI VE BILESENLERI

2.1 Gayrimenkul Gelistirme

Gayrimenkul gelistirme, rekabet¢i ve hizla degisen ekonomik sartlar altinda ihtiyag
duyulan arazilerin bulunmasi, alt yapisinin gelistirilmesi, bina yapimi, pazarlanmasi,
yonetimi ve daha bir¢ok aktiviteyi biinyesinde barindiran bir siiregtir. Diger bir
anlamda insanlarin yasadigi ¢evreyi sekillendiren, politik, ekonomik, sosyal, yasal ve
fiziksel birgok bilesene bagli organik ve dongiisel yap1 gosterir. Bir ¢ok parametreye
bagli olmasi nedeniyle olduk¢a detayli ve dikkatli bir takim ¢alismasi
gerektirmektedir. Genelde takimi olusturan elemanlar farkli disiplinlerden farkl
tecriibeleri bir araya getirecek sekilde secilirler. Bu sayede ortaya konulacak iiriiniin
rekabet edebilirliginin artmas: ve ekonomik Omriiniin uzamasi saglanir (Giilsiin,
2002; Kodal, 2003; http://www.wikipedia.org/wiki).

Gayrimenkul gelistirme siireci kapsamindaki islerin genel koordinatorliiglinti yapan,
fikirleri kagit iizerine aktarabilen ve sonrasinda gercek birer varlik haline getiren kisi
ya da kisiler topluluguna gayrimenkul gelistirici denmektedir. Gayrimenkul
gelistirme siirecinin basindan sonuna kadar iiretir, tasarlar, kaynak bulur ve siirecin
dogru bir sekilde ilerlemesini saglamak ic¢in gerekli olan diizenlemeleri yapar. Yeni
bir iiriinlin ortaya konulmasi ya da mevcut bir yapinin yenilenmesi isinde en biiyiik
riski ve bunun karsiliginda en biiyiik kazanci saglar. En basit anlamda gayrimenkul
gelistirici bir toprak parcgasi satin alir, hedef kitlesini belirler, is programi ve dizayni
yapar, gerekli yasal izinleri ve finansal kaynagi saglar, yapiy1 insa eder, kiraya verir,
isletir  ve en sonunda satar (Peiser&Anne, 2003; Kodal, 2003;
http://www.wikipedia.org/wiki; http://www.propertydeveloper.us).

Bir¢ok gayrimenkul gelistirici bu alana baska alanlardan gecis yapar, son yillarda bu
alanda egitim veren programlarin artmasina ragmen Ozellikle bu alanda kendini

yetistirmis kisilerin sayis1 ¢ok da fazla degildir.

Miihendislik, mimarlik, hukuk ve isletme alanlarinda egitim almis olan kisiler,
giderek gelismekte olan bu sektorde yakaladiklar: firsatlar1 degerlendirerek ile bu

alanda kariyerlerine devam ederler. Finans bilgisi gayrimenkul gelistirme i¢in en



onemli unsur olmasina ragmen gayrimenkul gelistiricilerin daha ¢ok miihendislik ve
mimarlik egitimi almis olan kisiler arasindan ¢iktigi  goriilmektedir.
Miihendislik/mimarlik egitimine ek olarak yapilan yiiksek lisans ile genelde finansal
bilgi eksikligi kapatilmaya calisilmaktadir (http://www.wikipedia.org/wiki;
http://www.propertydeveloper.us).

2.2 Gayrimenkul Gelistirme Siirecinde Yer Alan Unsurlar

Gayrimenkul gelistirme siirecinde iiriinlin ortaya konulmasi, isletilmesi ve satilmasi
asamalarinda bir¢ok farkli disiplinden ayr1 uzmanliklara sahip kisiler ya da kurumlar
birlikte ¢alismaktadir. Bu sonugta elde edilecek iirtiniin kalitesi ve basarisi i¢in bir
anlamda zorunludur. Farkli disiplin ve yapidaki kisilerin birlikte ¢aligsmasi
koordinasyon gerektiren ve birbirini etkileyen dinamik bir siireci kapsar. Bu siireci
yoneten gayrimenkul gelistirici disinda kalan elemanlar genelde konularinda uzman
ve yeterli bilgi donanimina sahip danismanlik, miihendislik-mimarlik ve servis

sirketleridir.

Asagida verilen sekilde iriiniin ortaya konulmasi i¢in birlikte c¢alisan unsurlar
gosterilmektedir (Peiser&Anne, 2003; Giilsiin, 2002; Kodal, 2003) .
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Sekil 2.2.1 : Gayrimenkul Gelistirme Siireci Unsurlari1 (Kodal, 2003)



Gayrimenkul gelistirici yonetimindeki projeye farkli asamalarda dahil olan ve
birlikte calisan unsurlarin gorevleri ¢ogu zaman birbirlerine paralel ve oOrtiisen
yapidadir. Tasarim/Yapim ekibinin ¢aligmasi ise baglayan siire¢ Gayrimenkul Servis
firmalarmin destegiyle devam eder, bu iki unsurun gelistirici yonetiminde yaptigi
calismanin sonucu ise Finansdrlerin destegi sayesinde uygulamaya konulur. Uriiniin
istenilen sekilde ve hedeflenen zamanda tamamlanmasi i¢in gayrimenkul gelistiriciye
en biiylik katkiy1 proje yonetim sirketleri yapmaktadir. Proje yonetim sirketinin rolii
teknik uzmanlik gerektiren uygulamalarin kontrolii, belirlenen biitcenin asilmamasi
ve isin zamaninda bitirilmesi olarak Ozetlenebilir, bu rol projenin yapisina baglh
olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Uriiniin gelistiricinin hedefine bagli olarak
isletilmesi ya da satilmasi asamasina kadar bu unsurlar bir arada ¢aligmaya devam
eder (Giilsiin, 2002; Kodal, 2003; http://www.wikipedia.org/wiki) .

Tasarim/Yapim ekibi, arazi analizi ve planlamadan, bina tasarimi ve yapim
yonetimine kadar cesitlilik gosteren bir¢ok alanda hizmet vermektedir. Projenin
toplam maliyetinin biiyiik bir kismin1 bu ekiplerin gerceklestirdigi ve yonettigi isler
olusturmaktadir. Ekibi olusturan elemanlar asagidaki sekilde verilmistir.(Kodal,
2003)
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Zemin Miihendisleri

Harita Miihendisleri
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% IR I I I I B

Yapim Ydneticileri

Sekil 2.2.2 : Tasarim Yapim Ekibini Olusturan Elemanlar (Kodal, 2003)



Gayrimenkul servis firmalar1 fizibilite analizi, degerleme raporlari, hukuki
problemlerin ¢6ziimii, tapu islemlerinin yapilmasi, iiriinliin satis ve pazarlanmasi,
isletilmesi gibi cok genis bir alanda hizmet saglamaktadirlar. Servis firmalarimi

olusturan elamanlar asagidaki sekilde verilmistir (Kodal, 2003) .

Gayrimenkul Servis Firmalan ]

Pazar Damsmanlan

Degerleme Sirketleri
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11111
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=)
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Sekil 2.2.3 : Gayrimenkul Servis Firmalarin1 Olusturan Elemanlar (Kodal, 2003)

2.3 Gayrimenkul Gelistirme Modeli

Gayrimenkul gelistirmenin temelinde ilk ve en 6nemli unsur nakit akisidir. Taginmaz
dogas1 geregi aninda nakde cevrilebilir 6zellikte olmayan pahali bir kiymettir. Satin
almak i¢in yiiklii miktarda para gerektirmekte ve satmak istenildiginde bazen
zorluklarla karsilagilmaktadir. Gelistirme siireci i¢inde gelistiricinin yaptig1 ana
masraflar ve satin aldig1 hizmetleri kapsayan yan masraflar bulunmaktadir. Yapilan
masraflar, gelistirme siirecinin uzun olmasi, yatirimin getirisinin uzun vadede
alimmasi gayrimenkul gelistirmeyi riskli kilan unsurlardir. Cogu zaman gayrimenkul

gelistirme riski yonetmekle ayni1 anlama gelmektedir.

Riskin biyiikliigli ve yatirnm igin gerekeli para miktar1 dikkate alindiginda bu
projelerin  biiylik finansal kuruluslar tarafindan desteklenmesi  gerektigi
goriilmektedir. Uygun finansal destegin saglanmasi durumunda ise gayrimenkul

gelistirici tahmini kazan¢ miktarin1 arttirabilmektedir. Gayrimenkul projeleri



baslangicta kullanilan nakit miktarinin minimum seviyede olmasi ve projenin kisa
siirede pozitif nakit akisi gegmesine bagli olarak karlilik seviyesi de artmaktadir
(Peiser&Anne, 2003; Geltner & Miller, 2001; http://www.wikipedia.org/wiki) .

Gayrimenkuliin ~ gelistirmede izlenen yol projenin yapisina, gelistiricinin
beklentilerine ve diger bircok unsura bagli olarak degisse de genelde asagidaki
verilen sekilde de goriildiigli lizere 6 temel asamadan olusmaktadir (Peiser&Anne,
2003; Giilsiin, 2002; http://www.wikipedia.org/wiki);

Fizibilite/Satmalma

insaat

Satis/Eiralama,/Pazarlama

isletim/Ydnetim

Sekil 2.3.1 : Gayrimenkul Gelistirme Siireci

Gelistiricinin bilgi ve tecriibesine bagli olarak mevcut gayrimenkul piyasasinda
gordiigii firsat1 degerlendirmek ve bundan gelir saglamak amaciyla projenin insa
edilmesi i¢in bir arsa secilmesi ile gayrimenkul siireci baslar. Arsanin fiziki ve
hukuki agidan kisitlamalar1 incelenir, bu isleme paralel olarak 6n dizayn ile projenin
inceleme konusu arsa {izerindeki kisitlamalara bagli olarak finansal getirisi kontrol

edilir.



Finansal hesaplarda kullanilan bilgiler mevcut piyasa kosullarini yansitan ve her
yoniiyle hedeflenen nicelik ve nitelikteki {iriin ile ilgili detaylari, muhtemel rakipleri
iceren bir piyasa arastirma raporundan elde edilir. Ayrica segilen arsanin satig
bedelinin gercekei olup olmadigi da bagimsiz uzmanlar tarafindan yapilan degerleme
calismasi ile kontrol edilir (Peiser&Anne, 2003; Giilsiin, 2002; Yilmaz, 2006;
Kodal, 2003) .
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Sekil 2.3.2 : Karar Alma Siireci (Peiser&Anne, 2003)



Yukarida verilen sema bir¢ok gayrimenkul gelistirme projesi i¢in gecerli olan karar
alma siirecini 6zetlemektedir. Bu asamalardan herhangi birinde gelistiricinin olumsuz
bir sonugla karsilasmasi sonucta alinacak projenin gelistirilmesi kararin1 dogrudan
etkilemektedir.

Yapilan kaba finansal hesaplamalar sonucunda gelistirici projenin basarili
olabilecegini gordiigii takdirde bir sonraki asamaya geger. Bunun aksi bir durum so6z
konusu oldugunda ise baska bir arsa aranmaya baglanir ya da arsa konum olarak ¢ok
iyi bir yerde ise projenin yapisinda degisiklige gidilebilir, en son segenek ise bu

projeden tamamen vazge¢mektir.

Kaba finansal hesaplar dogrultusunda projenin yapilmasina karar verildigi takdirde
ise taslak halinde olan projenin detayli sekilde mimari ¢izimler yapilmaya baglanir
buna paralel olarak yapisal ve diger hesaplara gegilir. Projenin tipine gore bu
asamada eger ofis ya da aligveris merkezi ise pazarlama calismalarina baglanabilir
(Peiser&Anne, 2003; Yilmaz, 2006).

Detayli olarak yapilan tasarimin ardindan kesin finansal hesaplamalar yapilarak
projenin nakit akisi, kari, getiri oran1 gibi unsurlar1 hesaplanir. Sonrasinda bu bilgiler
ve projeye ait diger bilgiler ile projenin finansman ihtiyacinin karsilanacagi yatirimei
ya da kredi saglayan kuruluslarla goriigmeler yapilarak, projenin yapisina en uygun

olan finansman saglayicisi ile anlasilir (Esquivel, 2006; Yilmaz, 2006).

Gerekli bilesenlerin bir araya gelmesinden sonra projeyi istenilen siirede hedeflenen
kalitede bitirebilecek bir insaat firmasi tarafindan projeye baslanir. Bu asamada
dizayn ekibi de yer alir ve iirlinlin son halinin nasil olacagi konusunda gelistiricinin

kontroliinde proje yonetim firmasi ile birlikte ¢alisirlar.

Projenin yapisina bagl olarak insaat oncesi ya da ingaat isleri basladiktan sonra
hedef kitleye en uygun yontemler kullanilarak ulasilir ve {iriiniin finansal hesaplarda
ongorildiigi sekilde nakit akisini saglamasi hedeflenir. Erken ve uzun vadeli yapilan
kira sozlesmeleri ya da satis projeye finansman saglanmasi asamasinda oldukca

olumlu etkide bulunur.

Gelistiricinin hedefleri dogrultusunda insaat tamamlandiktan sonra {iriin belirli bir
stire gelistirici tarafindan isletilebilir ya da uygun bir yatirimci bulunmasi durumunda
tamamen satig1 sz konusu olabilir. Konut projelerinde ise finansal hesaplar satis
temeline dayandigi icgin gelistiricinin tiim tniteler satildiktan sonra proje ile
baglantisi kalmaz (Peiser&Anne, 2003; Kodal, 2003) .



Asagida verilen ¢izimde ise kiigiik boyutlu bir ofis binasinin gelistirilmesinde yer
alan unsurlarin kronolojik sirasi 0rnek olarak verilmistir. Gelistirme siiresi arsanin
satin alinmasi ile baslayip ofislerin kiraya verilmesine kadar gegen 36 aydan
olugmaktadir. Gelistirme donemi baglica piyasa riskleri olan finansman, insaat ve

pazarlama unsurlarini kapsamaktadir (Peiser&Anne, 2003) .

Oin Gelistirme

¢ Kararl
Daluluk

* Kiralama
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. ing»ual
Finansman
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Geligtinme Donemd - S
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Sekil 2.3.3 : Gayrimenkul Gelistirme Siireci Ornegi (Peiser&Anne, 2003)

Gelistirmenin 6 asamasinin 4’ gelistirme Oncesi donem ic¢inde gerceklestirilir:
fizibilite caligmasi, dizayn, finansman bulunmasi, pazarlama. Genelde hi¢ bir
gelistirici  hedefledikleri projeyi bulduklari arsa iizerinde gerekli izinleri ve
kaynaklar1 sagladigindan emin olmadan arsa satin alma iglemini tamamlamaz. Bu
nedenle gelistirme Oncesi donem temel olarak gelistiricinin ileriye dogru adim
atmadan Once kendisinden ve projenin geleceginden emin olmasina yardimci olan

donemdir.

Bu alti1 asama kendi aralarinda gerceklesme zamani dikkate alindiginda oOrtiisen
asamalar1  icermektedir.  Gelistirme Oncesi donem muhtemel projenin
gerceklestirilecegi arasinin bulunmasi ile baslar ve insaat islerinin baglamasina kadar
olan siireyi kapsar. Her ne kadar 6rnekte yer alan bu donem 12 ay olarak gosterilmis
olsa da 4-6 ay aras1 bir siirede gelistiriciye arsanin satin alinmasindan hemen sonra
ingaat islerine baslamasini saglayacak sekilde yapilmasi miimkiindiir. Tecriibeli
gelistiriciler i¢in bu dénem genelde kisadir. Gelistirme Oncesi bu donemin uzamasi
masraflarin artmast ve daha biiylik risklerin ortaya ¢ikmasina neden olur
(Peiser&Anne, 2003; Kodal, 2003) .
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3. DUNYADA GAYRIMENKUL YATIRIMLARINA GENEL BAKIS

3.1 Gayrimenkul Yatirimlari ve Trendler

Son 10 yil igerisinde Avrupa ve Asya’da yasanan ekonomik ve politik gelismelerin
de katkistyla, diinya genelinde gayrimenkule olan ilgi artmistir. Bu ilginin en temel
sebebi gayrimenkule yapilan yatirimlarin yiiksek performans gostermesi ve diger
yatirim araglarina gore daha fazla kazan¢ saglamasidir. Bu hareketli ve pozitif
donem, ozellikle birbirlerine sinir1 olan iilkeler i¢in faydali olmus, komsu iilkelerde
yapmis olduklar1 yatirnm miktarlarinda kayda deger artis goriilmiistiir. Ozellikle
Almanya'nin Dogu Avrupa iilkelerine yapmig oldugu yatirimlar ve Cin'e Giiney
Kore, Hong Kong ve Singapur tarafindan yapilan yatirimlar en dikkate deger
olanlaridir (ULI, 2005; ULI, 2006a; ULI, 2006b; ULI, 2006c; RREEF, 2006a;
CBRE, 2005).

—  Awupa'ys
— Asya'ya "y L —
. e } il
— i :r-\r uso ABD HAmanya | Awustralya | Brieanya "
. :; : “f:rr Hgg 005 Yin Denizagn 1 15 9 s
¥ Deg Yot mibyar L0 | mlyar LS | millpar LSE matyar LS50

Sekil 3.1.1 : Uluslararast Gayrimenkul Yatirimcilarinin 2005 Y1ili Yatirim Dagilist
(RREEF, 2006a)

Diinya genelinde yapmis olduklari toplam yatirnm miktarlar1 dikkate alindiginda
gayrimenkul piyasasinin baslica yatirimci iilkeleri olarak karsimiza ¢ikan Kanada,
Almanya, Irlanda, Hollanda ve A.B.D. geride kalan donem igerisinde yeni iilkelerin

de katilimiyla zorlu rakipler edinmislerdir. Iskandinav ve Orta Dogu iilkeleri,
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Avustralya, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore, Ispanya ve Britanya gayrimenkul
piyasasindaki bu olumlu gidisi degerlendirmek i¢in diinya genelinde yatirimlarini
arttiran lilkelerdendir. 2005 yilinda gergeklesen yatirnm miktarlarina bakildiginda
Asya Pasifik bolgesine yatirnm yapan iilkelerin baginda A.B.D. ve Almanya'nin
geldigi, Avustralya’nin ise agirlikli olarak yatirimlarini A.B.D ve Britanya’da
yaptig1 ancak yatirimcilar tarafindan ilgi gormedigi anlasilmaktadir (RREEF, 2006a)
. Yeni yatirimer tlkelerin gayrimenkul piyasasina girmesi ve daha siki bir rekabet
ortaminin olusmasi1 nedeniyle, diinya genelinde gayrimenkul fiyatlar1 {izerinde
oldukca sert etkileri olmus, iyi konumda ve yiiksek kalitede olan gayrimenkullerin
fiyatlar1 hizla artmis diger, yandan yatirnmcilarin hedefledikleri getiri oranlarinda
diisiis gerceklesmistir (RREEF, 2006a; ULIL, 2006c¢) .

Son 5 yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda diinya genelinde gayrimenkule
yapilan direkt ve dolayli yatirnmlarin %10 getiri sagladigi, diger yandan hisse senedi
piyasasinda bu oranin %3 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica gayrimenkule
yapilan yatirimlarin getiri performansi bakimindan hisse senetlerine gore daha az

degisken ve nispeten daha istikrarli oldugu sdylenebilir.

Diizgiin, istikrarli ve yiiksek getiri orani diinya genelinde gayrimenkul yatirim
ortakliklarini hizlandirmis ve ¢ok sayida yeni GYO’lar kurulmustur. Buna paralel
olarak halka arzlarda da artis gortilmistiir. 2002 yilinda 300 milyar USD olan halka
arz 2006 yilina gelindiginde 700 milyar USD tutarina ulasmistir. Bu hizli artigin
yasandig1 baslica tlkeler ise Japonya, Singapur ve Hong Kong’dur. Cin seffaf
olmayan gayrimenkul piyasa yapist ve uygun yasal diizenlemelerin eksikligi
nedeniyle, GYO kurulumu konusunda diger iilkelerin gerisindedir (ULI, 2006c;
RREEF, 2006a) .

Halka acik sermaye piyasalarina paralel olarak ipotege (mortgage) dayali menkul
kiymet piyasasinda da biiylime giiglii bir sekilde devam etmistir. Bu miktar 2005
yilinda A.B.D.‘de 160 milyar USD ve Avrupa’da 80 milyar USD olmustur. 2006
yilinda ise bu seviyelerden artmaya devam etmektedir. Benzer biiylime 6zel sektor
yatirimlariin olusturdugu piyasalarda 2005 yilt i¢in 450 milyar USD rekor degerle
gercekleserek onceki iki yila gore yaklasik 2 kat artnmstir. Ozel sektdr borglarinda
da, finansal piyasalarda artan nakit miktar1 ve kredi veren bireysel girisimcilerin
piyasada daha fazla pay kapma yarisi nedeniyle yiiksek artig goriilmiistir (ULI,
2005; ULI, 2006a; ULI, 2006b; RREEF, 2006a) .

Glgli sermaye destegi gayrimenkul yatirnm araglarinin piyasanin boyutundaki

biiylime ve nakit artisina bagl olarak olgunlagmasini saglamis, bu sayede olgunlasan
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gayrimenkul piyasalari yatirimeilar igin birgok farkli segenekler sunabilir hale
gelmistir. Bu durum aym1 zamanda yatirimeilarin  gayrimenkule ve kendi
yatirimlaria olan giivenlerini de arttirmistir. Ancak bu olumlu tablonun temelinde
yatan gayrimenkule yatirim istegi gayrimenkul yatirimlarinin getirileri iizerinde asir1
bir baski olugmasina neden olmustur. Cok daha diisiik getiri oranlarina razi olan
yatirimcilar 6nce A.B.D’de sonra da Avrupa’da ¢ok siki rekabet igine girmislerdir.
Bu siki rekabet ve getiri oranlar1 iizerindeki baski gayrimenkul piyasalarinin
performansini belirleyen en dnemli etken olmustur. Ancak son zamanlarda en ¢ok
sorulan soru getiri oranlar1 iizerindeki bu baskinin ¢ok agir olmasi nedeniyle
gayrimenkul yatirimlarinin diisiik performans gosterdigi bir doneme girilip
girilmedigidir. Bu konunun daha iyi anlasilabilmesi icin diinya genelindeki baslica
gayrimenkul piyasalarindaki durumunun incelenmesi gerekmektedir (ULIL, 2005;
ULIL, 2006a; ULI, 2006b; RREEF, 2006a) .

Diinyadaki ekonomik giic merkezlerine bagli olarak gayrimenkul piyasalari da bu
ana noktalar ¢evresinde gelismislerdir. Bu nedenle gayrimenkul sektoriinde genelde
3 ana bolgelendirme s6z konusudur, bunlar; Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya-
Pasifik’tir. Bu 3 bolge ayn1 zamanda gayrimenkul yatirimlarina en uygun siyasi ve
cografi kosullara da sahiptir. Bu bolgelendirme iginde Tiirkiye ve Istanbul genelde
Avrupa’ya dahil edilmekte, ancak “Asya-Pasifik” yerine “Asya” isimlendirmesi
yapildiginda ise bu bolgeye de dahil edildigi goriilmektedir. Rusya’nin biiyiik bir
boliimiiniin Asya kitasinda olmasina ragmen Moskova’nin Avrupa kitasinda yer
almasi ve diger onemli sehirlerinin de bu bolgede olmasi nedeniyle Avrupa’ya dahil
edilmektedir. Kazakistan ise bu bolgelerin higbirinde yer almamakta olup cografi
olarak ise Orta Asya’da yer almaktadir. Bu durumun gelecek yillarda
Kazakistan’daki ekonomik yapinin petrol kaynaklar1 sayesinde gelismesine bagl
olarak artacak yatirimer ilgisi nedeniyle degismesi, Asya kitasinda yer almasina
ragmen Avrupa iilkeleri ile ayni bolgeye dahil edilmesi beklenmektedir. Benzer bir
durumun ekonomik reformlara agirlik verilmesi durumunda Ozbekistan ve nispeten
daha iyi konumda olan Azerbaycan i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir
(http://www.propertyeu.info).
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3.1.1 Avrupa

Gegtigimiz on yil i¢cinde Avrupa gayrimenkul piyasasi hem mutlak hem de bagil
olarak dogrudan ve kote edilmis gayrimenkul varliklar1 agisindan giiclii bir
performans sergilemistir. Bu gii¢lii performansin yaninda diisiik oynaklik diizeyi ve

birim getiri basina diisen risk oran1 da oldukca etkili olmustur.

Ancak bu giiclii performansin altinda ¢ok farkli unsurlar yer almaktadir, 6rnegin
Britanya’da son 5 yilda gerceklesen ortalama getiri oran1 %12,9 olurken bu rakam
Almanya i¢in %3 civarindadir. Gegen bu siire i¢inde getirinin baglica kaynagi yogun
sermaye ve kapitalizasyon orani baskisi nedeniyle gayrimenkuliin degerindeki artis
sayesinde olmustur. Artan faiz oranlar1 ve kapitalizasyon oraninin tarihinin en diisiik
seviyelerine gerilemesi nedeniyle daha ileri bir baskinin olmasi i¢in tek yol baskinin

gayrimenkul getirileri izerinde yogunlagmasi olacaktir (RREEF, 2006a) .
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Sekil 3.1.2 : Avrupa Bélgesi’ne Yatirim Yapan Ulkeler / 2005 (RREEF, 20062)

Faiz oranlarindaki yiikselig, global biiyiimedeki yavaglama ve yerel vergilendirme
oranlarindaki artig toparlanmaya calisan piyasalar tekrar kotii giinlere siiriikleyecek
gibi goriinmektedir. Avrupa kitasindaki biiyiime 2007 yili i¢in %1,6 olarak tahmin
edilmektedir. Bu koti giinleri ilk gorecek iilke ise yliksek faiz orani, i¢ piyasadaki
durgunluk ve artan mali yiikler nedeniyle Avrupa kitasinin en biiyiik ekonomisi olan
Almanya olarak tahmin edilmektedir. 2007 yilinda Almanya i¢in yapilan biiyiime
orani tahmini bu nedenle %0,6 ile sinirli kalmaktadir (ULI, 2006b; RREEF, 2006a).
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Avrupa gayrimenkul piyasasi, kurumsal yatirnmlarin artan sert rekabetine ragmen
diger yatinmcilar i¢in yeni firsatlar yaratan bir ¢ok yapisal degisim tarafindan
beslenmeye devam etmektedir. Dogu Avrupa’da gelismekte olan iilkelerin artan gelir
seviyesi, tiiketim oranlar1 ve diger taraftan kisith seviyede olan kaliteli gayrimenkul
varlig1, birgok yatirimcr i¢in yeni ofis, konut, alisveris merkezi yatirnmi anlamina
gelmektedir. Bati Avrupa’da ise en biiylik yapisal firsat satis ve geri kiralama
alaninda goriilmektedir. 2005 yilinda gerceklesen satis-geri kiralama islem hacminin
yaklagik 75 milyar USD civarinda oldugu ve bu islemlerin %90‘mnin Almanya,
Britanya ve Hollanda’da gergeklestigi tahmin edilmektedir. Halen miilk sahibi
kullaniminda olan gayrimenkul orani Britanya’da %40 ve Dogu Avrupa’ya
gidildik¢ce %90 civarina yaklagsmaktadir (RREEF, 2006a) .

Global gayrimenkul piyasasinin %37’si Avrupa tarafindan olusturulmasina ragmen
kote olmus varliklar bakimindan %20 ve GYO piyasas1 bakimindan ise %15 paya
sahiptir. Belcika, Fransa, Hollanda, Italya ve Yunanistan Avrupa’da gayrimenkul
yatirim ortaklig1 yapisina sahip olan iilkelerdir. Britanya’da ise 2007 yili basinda
yeni ylrirlige girecek kanun ile gayrimenkul yatirim ortakliklart kurulmasi
saglanacaktir (RREEF, 2006a) .

Avrupa’nin en biiyiik gayrimenkul piyasasina sahip olmasina ragmen Almanya kote
olmus varliklar agisindan en kiigliklerden biridir. Alman agik fonlarinin son donemde
yasadiglt sorunlar ve Britanya GYO’larinin kurulumundaki hizli ilerleme Alman
GYO kurulumundaki siireci de hizlandirmis ve 2007 yili basinda yasanin kabulii
giindeme gelmistir (ULIL, 2006b) .

Ekonomik durgunluk ve oldukca diisiik getiri oranlari nedeniyle Avrupa kitasinin
yatirimlar agisindan ¢ekiciligini kaybettigi ancak diisiik getiri ve buna baglh olarak
diisiik risk tercih eden yatirimcilar i¢in ise uygun bir secenek olarak kalacagi
goriilmektedir. Amerika ve Avrupa kitasinda yer alan niifusun hizla yaglanmasi ve bu
nedenle emeklilik fonlar1 ve buna bagl diger fonlarin daha biiylik getiri saglayacak
yatirim firsatlar1 aramasina sebep olmustur. Bu firsatlarin bir kismi1 Avrupa Birligi’ne
yeni katilan ya da katilacak iilkelerde, ama biiylik bir kismi ise daha biiyiik ekonomi
ve niifusa sahip olan Asya lilkelerinde yer almaktadir. Avrupa kitasinin uzun bir siire
daha yalnizca ¢ekirdek yatirim tipindeki firsatlar saglayacagi tahmin edilmektedir
(ULIL, 2006b) .
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3.1.2 Asya-Pasifik

Asya-Pasifik tlilke ekonomilerindeki biiylimeye paralel olarak gayrimenkul piyasalari
da heniiz diisiik olgunluk seviyesinde olmasimma ragmen gelismektedir. Klasik
olgunlasma doneminde olan gayrimenkul piyasasinin biiyiime potansiyeli oldukca
yuksektir ancak diger yandan istikrarsiz yapisi asir1 risk barindirmaktadir. 1990 yili
itibariyle bircok Asya lilkesi etkili yapisal degisikliklere gitmis ve bu sayede mevcut
risklerin  diisiiriilmesi ve yatirimcilar i¢in daha cazip firsatlar yaratilmasi
hedeflenmistir. Yapilan bu caligmalar arasinda yabancilarin dogrudan yatirimlarina
izin verilmesi, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasi ile ilgili kanunlarin
cikarilmasi ve seffaflik en dikkat cekici niteliklerdir (ULI, 2006¢; RREEF, 2006a;
Shaffer, 2006) .

Kuzey Amerika ve Avrupa ile kiyaslandiginda miilk sahibi kullaniminda olan
gayrimenkul orani oldukc¢a yiiksektir (mevcut yatirima agik varliklarin %80). Hong
Kong, Avustralya ve Singapur gibi istisnalar olsa da bolge genelinde yatirima agik
olan varliklar miilk sahipleri tarafindan kullanilmakta ve kontrol edilmektedir. Son
yillarda oldukg¢a fazla satis ve geri kiralama yapilmistir, 6zellikle Singapur ve
Japonya’da goriilen bu durumun orta vadede bdlge geneline yayilmasi s6z konusudur
(ULI, 2006¢c; RREEF, 2006a; Shaffer, 2006) .
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Sekil 3.1.3 : Asya-Pasifik Bolgesi’ne Yatirim Yapan Ulkeler / 2005 (RREEF,
2006a)



GYO varliklarina bakildiginda, Avustralya’nin uzun yillardir gayrimenkul piyasasi
icinde oldugu, 2006 yili itibariyle de Japonya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan,
Malezya ve Tayland’da faaliyet gosterdigi ve toplam 40 milyar USD tutarinda islem
hacmine ulastig1 goriilmektedir. GYO faaliyetinin biiylik kismi Avustralya’da ve
agirlikl olarak Japonya’da goriilmektedir. Gegtigimiz yillarda tiim diinya genelinde
kote olmus gayrimenkul varliklarinin sayisinda kayda deger artis goriilmiistiir, bu
durum o6zellikle Asya-Pasifik bolgesi i¢in gegerlidir. A.B.D, Britanya ve Avustralya
gibi gelismis piyasalarda, hacim 2002-2005 yillar1 arasinda %80-%120 oraninda
biiylirken, bu oran GYO’lar sayesinde son 3 yil i¢inde Singapur’da %800,
Japonya’da %500 ve Hong Kong’da %1000 oraninda biiylimiistiir. Yapisal olarak
nispeten kii¢iik olan Singapur ve Hong Kong gayrimenkul piyasalari komsu iilkelere
ozellikle Cin ve Hindistan’a yaptiklar1 yatirimlarla oldukga yiiksek getiri saglamaya
devem etmektedirler (RREEF, 2006a) .

Barindiklar riskler bakimindan {ige ayrilan Asya-Pasifik bolgesinde birinci sirayi
tamamen seffaf ve gelismis bir yapiya sahip olan Avustralya almaktadir. Ancak
burada diisiik risk orani1 nedeniyle getiri beklentisi de olduk¢a diisiik kalmaktadir.
Ikinci grubu olusturan iilkeler ise Japonya, Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore’dir.
Bu iilkeler gayrimenkul piyasasi gelisme gostermis ve daha diisiik riskle yatirim
imkanlar1 saglanmistir. Ancak bu ilerlemelerin diginda diistik likidite oran1 ve zayif
seffaflik diizeyinde degisme olmamustir. Ugiincii grupta ise Cin ve Hindistan yer
almaktadir. Yiizolglimii ve niifusu ve bir¢ok acidan Asya-Pasifik bolgesinin en
biiylikleri olan iki iilkede yasal diizenlemeler, siyasi istikrar olduk¢a biiyiik risk
olusturmaktadir, ayrica gayrimenkul piyasasinin kendi i¢inde de riskli unsurlar
mevcuttur. Kira sézlesmelerinin slire bakimindan c¢ok kisa olmasi, kira tutarinin
degiskenlik gostermesi, seffaflik seviyesinin oldukca diisiik olmasi barindirdiklar
baslica risklerdendir. Likidite problemi ise su anki en biylik risk olarak
goriilmektedir, yatirim hacmi 2001 yilindan bugiine kadar ikiye katlanmis olsa dahi
benzer ekonomi ve sechirlerle karsilastirildiginda nakit akigi oldukga disiiktiir.
Yapisal degisikliklere paralel olarak artan yatirimer ilgisi ile mevcut likidite
probleminin asilmasi s6z konusu olabilir ancak gelecek yillarda yabanci yatirimeilar
icin kisitlamalarin ve zorluklarin ortaya ¢ikmasinin oniine gecilmesi imkansiz gibi
goriinmektedir (ULIL, 2006¢c; RREEF, 2006a) .
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3.1.3 Kuzey Amerika

Kote olmus gayrimenkul varliklar1 hisse senedi piyasasinin genis anlamda bir pargasi
olarak adlandirilir. Kuzey Amerika gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (NAREIT)
indeksi gectigimiz 16 yil icinde en yiiksek ortalama getiri {iretmistir. Hisse
senetlerinin getirisi ile karsilagtirlldiginda ise %6 oraninda ortalama getiri farki
gerceklesmistir. Kote edilmis gayri menkul piyasasi getirisi hisse senedi piyasasina
paralel olarak diisiise ge¢mis ve yillik getiri oran1 2005 yili i¢cin %14’e gerilemistir.
Dogrudan gayrimenkule yapilan yatirnmlar getirisinde ise 90’l1 yillardan bugiine
kadar nispeten daha istikrarli bir davranis gostermistir. Son 2 yil iginde ise giiglii
sermaye etkisi ve hisse senedi piyasalarindaki gevseme nedeniyle dogrudan
gayrimenkul yatirimlarindan elde edilen getirilerde -%10 ‘dan %20’lere yiikselme
goriilmistiir. 2005 yili son ceyreginde ise yiiksek performans gostererek %?20,1
oraninda getiri saglamistir (RREEF, 2006a) .

Meksika ve Latin Amerika riskli yatirim sartlarina sahip olsalar da yapisal imkanlar
acisindan biiyliyen ve giiclenen ekonomilerinin ve genisleyen gayrimenkul
piyasasinin destegi ile yatirimcilara bircok cazip firsat sunmaktadir. Bu durumun
aksine gelismis, seffaf ve likiditesi yiiksek A.B.D gayrimenkul piyasasi ise yeni tip
iriinlerle genislemeye c¢alismakta, satis ve geri kiralamalar ile yeni c¢ikislar
aramaktadir.
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Sekil 3.1.4 : Kuzey Amerika Bolgesi’ne Yatirim Yapan Ulkeler / 2005 (RREEF,
2006a)
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Piyasay1 olusturan ana unsurlar, dengelenmis arz-talep nedeniyle bdlgede nispeten
daha saglikli ve saglam yapidadir. Diinyanin diger bolgelerinde de oldugu gibi iyi
konumda olan kaliteli gayrimenkul i¢in yiiksek fiyat rekabeti, kapitalizasyon orani
tizerindeki baski A.B.D ve Kanada’da etkili olmaktadir. Diger yandan saglam piyasa
unsurlari, 6zellikle artan genis tabanli kira gelirleri kisa ve orta vadede performansin
yiikselmesine destek olmasi beklenmektedir. Giligsiiz piyasa yapisina karsin Latin
Amerika gayrimenkul piyasalari sermaye deger artimi bakimindan en genis
olanaklara sahiptir, fakat ayni zamanda en yiiksek risk oranmna sahip olmasi
nedeniyle olduk¢a dikkatli olunmasi gereken yatirim bolgelerinin  basinda

gelmektedir.

3.2 Gayrimenkul Yatirim Stratejilerinin Degerlendirilmesi

Diinya genelinde gayrimenkul ve gayrimenkule dayali varliklarin fiyatlariin
bilindigi bir durumda, hangi bolgeye hangi trendlere gore, hangi faktorlere baglh
olarak nasil bir yatirim stratejisi ve getiri beklentisi ile yatirim yapilmasi gerektigi
sorusu gayrimenkul yatirim siirecinin baglangici olarak kabul edilir (RREEF,
2006a). Diinya genelindeki gayrimenkul yatirimlari, mevcut trendler ve bunlar
etkileyen faktorlerin de incelenmesi sonrasinda yatirim stratejisi kurulur, temelinde
ise nasil bir getiri beklentisi hedeflendigi yer alir. Yatirim stratejilerinin dogal
yapisin1 bliyiikk oranda bagimsiz bireysel yatirimcilar belirler. Bu nedenle yatirim
stratejileri ¢ok degiskenlik gosterse de genel olarak 3 ana bashik altinda
toplanabilirler (ULI, 2006c; RREEF, 2006a) .

3.2.1 Cekirdek (Core)

Temelinde diisiik risk diisiik getiri hedefi yer almaktadir, bu nedenle dogal yapisi
uzun vadeli yatirnmlar1 gerektirir. Diinya genelindeki tiim yatirimlarin yaklagik
yarisim cekirdek tipi yatirimlar olusturmaktadir. Istikrarli yapisi, yiiksek getirisi ve
enflasyona karsi korunmus olmasi yatirimcilart ¢eken baslica 6zelliklerindendir
(University of California, 2004; ING Real Estate, 2005; University of California,
2006). Olgunlagmis, seffaf ve istikrarli yapida olan gayrimenkul piyasasina sahip
gelismis iilkeler ya da gelisen iilkelerin baskentleri veya onemli sehirleri but tiir

yatirimlar i¢in uygun olan baslica yerlerdir (McDonald&Stiver, 2004) .
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Gelir iiretebilen, fiziksel durumu iyi, istikrarli doluluk oran1 ve kiraci yapisi olan ofis
binalarinin satin almmasi ¢ekirdek tipi yatirim icin iyi bir 6rnektir. Istikrarl ve diisiik
riskli getiri beklentisine ek olarak gayrimenkuliin degerinde zamana bagl olarak artis
beklentisi ve diisik dis finansman kullanim oranm1 diger oOzelliklerindir
(McDonald&Stiver, 2004; ING Real Estate, 2005) .

3.2.2 Katma Deger (Value-added)

Genelde gelismis ve gelismekte olan ekonomiye sahip lilkelerde hem gayrimenkul
kira getirisi hem de gayrimenkuliin kendi degerindeki artis sayesinde kazang
hedeflenmektedir. Yatirimin yapisi nispeten daha koétii yapida olan gayrimenkuliin
satin alinmasi, onariminin yapilmasindan sonra isletilmesi ve en uygun zamanda
satilmas1  seklindedir. Gayrimenkuliin satilmasi i¢in en uygun zamaninda
belirlenmesi oldukca kritik olup, bu nedenle cekirdek tipi yatirimlara gore daha
yuksek risk igerir, ancak diger taraftan getiri oram1 daha yiiksektir
(McDonald&Stiver, 2004) . Katma deger saglama amaciyla yapilan yatirimlar,
mevcut kiract yapisinin yeniden diizenlemesi, mevcut miilk sahibine finansal kaynak
bulunmasi, miilkiin market sartlarina gére yeniden sekillendirilmesi,
konumlandirilmasi, biiylik oranda yenilenmesi ya da yeni bir proje yapilmasi
sekillerinde olabilir. Orta seviyede dis finansal kaynak kullanimi s6z konu olup
genelde bu oran proje degerinin yarisini asmaz (RREEF, 2006a) .

3.2.3 Firsatg1 (Opportunist)

Cok yiiksek getiri beklentisi ve buna bagli olarak yiiksek risk barindiran bir yatirim
seklidir. Cekirdek yatirnmlarin aksine gelismekte olan ekonomiye sahip lilkelerde
sadece yiiksek getiri hedefi ile yatirnm yapilir, enflasyona karsi korunma ya da
portfdyde yatirim cesitliligi saglama amact yoktur. Genelde piyasada yer alan ve
sahiplerin mali sikint1 icinde oldugu ucuz gayrimenkuliin satin alinmasi, gelisen
piyasa kosullarina gore miilkiin iyilestirilmesi, gelistirilmesi ve en uygun zamanda
satilmasi seklindedir. Ekonomik kriz yasanan iilkelerde ucuza gayrimenkul alinmasi
ve ekonomik istikrarin saglanmasi sonrasinda satigi, bu yatirim tipine verilebilecek
orneklerden biridir (McDonald&Stiver, 2004) .

En biiyiik ve en kritik olan unsurlar finansmanin biiyiik oranda disaridan saglanmasi,
0z sermaye kullaniminin ¢ok diisiik olmasi ve gayrimenkuliin en uygun zamanda
satilmasidir. Finansal ylik ve zamanlamanin 6nemi nedeniyle riski en yiiksek yatirim
tipidir (RREEF, 2006a) .
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Katma Deger

Cekirdek
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Sekil 3.2.1 : Yatirim Stratejileri Getiri/Risk Karsilastirmasi (RREEF, 2006a;
University of California, 2006)

Yukaridaki grafikte yatirim stratejilerinin getiri ve risk bakiminda karsilagtirilmasi
yer almaktadir. Temel olan bu 3 yatirim stratejisinin sayisi bazi kaynaklarda melez
yatirim stratejileri eklenmek suretiyle 5 farkl tipe kadar ¢ikmaktadir. Ancak hig biri
temelde yer alan bu 3 yatirim stratejisinden farkli degildir (University of California,
2004; RREEF, 2006a; University of California, 2006).

Asagida verilen grafik ise bu temel yatirim stratejilerinin ekonomideki duruma baglh
olarak ne zaman uygulamaya konulabilecegi hakkinda fikir vermektedir. Ekonominin
dengeli duruma dogru ilerledigi donemde katma deger saglayacak yatirimlarin
yapilmasi, olgunlasma doneminde ise c¢ekirdek yatirnmin daha uygun oldugu
goriilmektedir. Daralmanin goriildiigli donemde ise yine katma deger saglayacak
yatirimlar 6n plana ¢ikmakta durgunluk donemine girildiginde de katma deger ve
firsatgr yatirnm stratejilerinin  uygulanmasinin uygun olacagr gosterilmektedir
(RREEF, 2006a) .

Olgun
Dengeli
/\}aratma Toparlanma
/
Durgun
Katma Defer Cekirdek Katma Deder Katma Deger [ Firsatol

Sekil 3.2.2 : Ekonomik Yap1 Degisimine Gore Uygulanacak Yatirim Stratejileri
(McDonald&Stiver, 2004)
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Bu stratejilerin uygulanmasi oncesinde tiim bilingli yatirimcilarin dikkat ettigi iki
temel unsur vardir. Bunlar; yatirim yapilacak gayrimenkul piyasasinin risk agisindan
genel durumunun degerlendirilmesi ve bu piyasa iginde hangi gayrimenkul tipine
yatirim yapilacak ise o alanda risklerin daha iyi anlagilmasini saglayacak arastirma

raporlarinin hazirlanmasidir.

Yatirim stratejilerinin  bolgelere gore dagilimina bakildiginda ise c¢ekirdek tipi
yatirimlarin gelismis ve seffaf gayrimenkul piyasalarina sahip Kuzey Amerika ve
Avrupa bolgelerinde yapildigr goriilmektedir. Her iki bolge icinde gelismekte olan
gayrimenkul piyasalart yer almaktadir. Meksika ve Dogu Avrupa iilkeleri
barindirdiklari riskler ve kapali ekonomik yapilar1 nedeniyle ¢ekirdek tipi yatirima ek
olarak katma deger ve firsat¢1 yatirim tiplerine imkan saglamaktadir. Avrupa
bolgesine bakildiginda ise bati ve orta Avrupa iilkelerinin oldukga istikrarli
ekonomik yapida olduklari, gayrimenkul piyasalarinin seffaflik seviyesinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle gelismis Avrupa iilkelerine yatirimcilar i¢in daha
diisiik risk ve bunun sonucunda daha diisiik getiri s6z konusudur. Cekirdek tipi
yatirimlarin gelismis Avrupa iilkelerinde hakim oldugu goriilmektedir. Ancak bu
tilkeler komsu olduklar1 gelismekte olan dogu Avrupa iilkelerinin barindirdigi
olanaklardan faydalanmaktadirlar. Kendi iilkelerinde g¢ekirdek tipi yatirim yapmak
yerine katma deger ve firsat¢1 yatirim stratejilerini uygulayabilecekleri yeni gelisen
Avrupa iilkelerini tercih etmektedirler.

Asya-Pasifik bolgesine gelindiginde ise bu bolgedeki en biiyiik iki iilke olan Cin ve
Hindistan’1n riski seven yatirimeilari ¢ektigi firsatgr yatirim stratejisinin uygulanmasi
icin olanaklar barindirdig1 goriilmektedir. Giiney Kore, Singapur ve Avustralya’nin
ise nispeten daha gelismis olmasi hatta Avustralya’nin seffaflik konusunda olduk¢a
ileri olmasi nedeniyle stratejisi olarak ¢ekirdek tipi yatirimlar agirliktadir. Asidaki
tabloda bolgelere gore hangi yatirim stratejilerini agirlikli olarak uygulandigi

verilmigtir.

Tablo 3.2.1: Bolgelere Gore Uygulanacak Yatirim Stratejileri

Cekirdek Katma Deger Firsatci
Avrupa
Dogu Avrupa X X X
Diger X X
Kuzey Amerika
ABD, Kanada X
Diger X X
Asya Pasifik
Cin, Hindistan, X X X
Avustralya, Singapur, Giiney Kore X X
Diger X X
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33 Gayrimenkul Yatirnmlarim Etkileyen Temel Faktorler

Diinya genelinde farkli bolgelerde birgok farkli yapida gayrimenkuliin gelistirildigi
ya da satin alindig1 giinlimiizde yatirimlar1 etkileyen faktorlerin sayisi da oldukca
fazladir. Yatirnmcinin yapisina, yatirimin yapilacagl yere ve yatirim tipine gore
faktorler degiskenlik gostermektedir bu nedenle Moskova’da yapilmasi planlanan bir
aligveris merkezi projesi yatirimini etkileyen faktorler ile Yeni Delhi’de eski bir
otelin satin almip yenilenerek bir ofis binasina doniistiiriilmesi yatirimini etkileyen
faktorlerin ayn1 olmasi beklenemez. Ancak her iki yatirim projesini de genel anlamda

etkileyen ana faktorler ortak olabilir.

Tablo 3.3.1: Gayrimenkul Yatirimlarini Etkileyen Baslica Faktorlerin Farkli

Kaynaklara Gore Karsilastirilmasi

RREEF® (] D. Geltner & N.Miller ¥~ |

* Ekanamik riskler "% orani artis

Genigleyen cografi yatinm alam  ["Faiz oram degisiklikleri

" Gelir seviyesi ve Oorek artigan
1Enflasyon

"Bdlgesel ve yerel bitge sorunlan
"Bitge agij

"Ticaret agij

illkce dis kaynak kullanm

idari Politik "Politik istikrar

IEkonomik esitsizlik

[*Genisleyen Grun yelpazesi "insaat maliyeti WRlisk
[*Satis ve geri kiralama imkanlan "Bosluk oram rLikidite
"Piyasa temel kosullan "Lhygun arsa imkan Y atinm siresi
¥ apisal " erim, fiyatlandirma Ufetersiz altyap Yatinmcinin becribesi
PTalep-Arz viconut fryatlanndaki asn yokselme FYatinmicinin yenetim sorumlulufu
rLikidite ve seffafik " enbsel dindsim Y atinman boyutu
"Dar gelidiler igin toplu konut eksikliji Finansal kistlamalar
*evresel sorunlar

U kesel riskler "hava kitas ekonomik biylmes
tAvrupa kitas ekonomik biyumesi
"Terdrizm tehlikes

GOgmen sarunu

irak sorunu

*RREEF, Deutche Bank Real Estate Research;**ULI, Urban Land Institute;*** Geltner & Miller, 2001

Bu faktorlerin dogru tespit edilmesi ve bir onceki bdliimde agiklanan yatirim
stratejilerinin bu faktorler dogrultusunda kurulmasi gerekmektedir. Diinyanin 6nde
gelen gayrimenkul yatirim danigsmanlik sirketleri genelden 6zele dogru olan bir
inceleme sekli uygulamakta olup oOncelikle yatirnm yapacaklar1 bolgeyi ve iilkeyi
segmektedirler. Sonrasinda ise daha detayli bir ¢alisma ile iilkenin gayrimenkul
piyasasini etkileyen faktorlerin incelenmesi ve ne tiir risklerle karsilasabileceklerinin
tespiti yapilmaktadir. Cogu zaman bu faktorler piyasa riskleri olarak da
adlandirilmaktadirlar.
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Yukarida siralanan ti¢ farkli kaynak ayni temel konu iizerinde farkli bakis agilarin
ortaya koymaktadir. RREEF raporu yapisal ve ekonomik agidan konuyu incelerken
ULI raporu bu incelemenin boyutunu genisleterek globallesen diinyanin getirdigi
diger faktorleri de dikkate almaktadir. D. Geltner de ve Norman G. Miller ise daha
dar bir pencereden daha net bir duruma yogunlasmis sekilde gayrimenkul gelistirme
ve gayrimenkuliin yapisal risklerine deginmektedir.

Ekonomik /
Cografi

Idari /
Politik
Gayrimenkul
Yatirimi

Sosyal /
Demografik

)

Sekil 3.3.1 : Gayrimenkul Yatirimlarin1 Etkileyen Temel Faktorler

Incelenen 3 kaynakta yer alan faktdrler ve diger kaynaklarda bahsi gecen faktorler
bir araya getirilerek yukaridaki sekilde verilen ana basliklar olusturulmustur. Buna
gore gayrimenkul yatirimlari etkileyen baglica faktorler; Ekonomik/Cografi,
Idari/Politik, Sosyal/Demografik, Yapisal ve Kiiresel olarak 5 temel baslik altinda
toplanmaktadir.
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S6z konusu 5 temel basglig1 olusturan ve yatirim tizerindeki etkisi diger faktorlere

gore daha net goriilebilen faktorler asagidaki sekilde verilmistir;

Ekonomik / idari / Sosyal / .
Politik Demografik Yapisal Kiiresel

]
B ) i B 3
]
L Gayrisafi Yurtici imar Plani / Planh . )
. Hasila (GSYIH) Yapilasma Sehirlesme Orani Seffaflik Uluisal Glvenlik
L] . 7 ™ » “ » - w \ 7
]
i | i ) i ) i ) [ b
]
] 5 Yabancilarin Milk Nifus/Niifus - .
. Faiz Orani Edinmesi Dagiimi Getiri Orani Terdrizm
Yatinmel = 4
" mEEEEEER I.l . 4 o’ “ o . . s
S m
" " a g a g y ( a
]
" igsizlik Orani | Dis Yatinmlara - Likidite - Petrol
™ Aciklik
L] \ 7 7 . L 7
" g a s a r ™ g a
Yat . I Yatrmlar /
atirom Yerel Yatinimlar ; . .
. B Enflasyon Orani ~ = P\yej§a Teme_l ' Ulkenin Konumu
Tipi " om GYO'lar Degigkenleri
sssmsmmma's
..' | | \ J \ J \ J \ J
L ' N ' N e —
] Uluslararas
LI Vergi Orani ~ Ishirligi — Fiyat Artisi
. Orgitlerine Uyelik
| ] . . o . >
L] ' B ' )
u .
s L] Gayrimenkulun L Politik istikrar
Kenumu
]
| ] . 7 - 7

Sekil 3.3.2 : Gayrimenkul Yatirimlarini1 Etkileyen Faktorler

Bu faktorlerin yatirimlar ve yatirim kararlari iizerinde etkileri veya bu etkilerin neden
olduklar1 sonuglar yatirnmcinin yapisina ve yatirnmin tipine bagli olarak
degismektedir. Diger 6nemli bir faktdr olan “konum” ise iilkenin konumu ve
gayrimenkuliin konumu olarak diger faktorler ile birlikte verilmistir. Yatirimcinin
kendisinden kaynaklanan 6zellikleri ile hangi alanda yatirim yapacagi parametreleri
bir araya geldiginde yukarida siralanan faktorler i¢in de farkli kombinasyonlar s6z
konusu olmaktadir. Ornegin Moskova’da konut gelistirme projesine 20 milyon USD
tutarinda yatirim yapmak isteyen bir kurumsal yatirimer ile ayni miktarda parayi ofis
gelistirme projesine yatirmak isteyen daha kiiclik yapida olan bir yatirimcinin

yapacag1 yatirimlar etkileyecek faktorler farkli olacaktir.

Yatirimer tipi kurumsal yapida olanlar ile bireysel yapidakiler arasinda cesitli
sekillerde karsimiza c¢ikmaktadir, yatirnm tipi ise nispeten daha belirlidir, bunlar;
konut, ofis, aligveris merkezi, endiistriyel ve digerlerine gére daha yeni olan altyapi

yatirimlaridir.
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Yukarida verilen bu faktorlerin belirlenen 3 Ornek sehir icin ne derecede etkili

olduklari, bir sonraki bolimde incelenecektir, bu inceleme Oncesinde faktorlerin

tanimlar1 ve genel anlamda ne tiir etkileri olabilecegi asagida 6zetlenmistir;

3.3.1 Ekonomik / Cografi

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)

Bir iilkenin Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH), o iilkenin ekonomik
biiyiikliigiiniin gostergelerinden biridir. GSYIH, Gayri Safi Milli Hasila ‘dan
farkli olarak, bir tilke sinirlar1 igerisinde belli bir zaman i¢inde, iiretilen tiim nihai
mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeridir{GSYIH= tiiketim + yatirim +
devlet harcamalari + (ihracat-ithalat) olarak hesaplanir}

(http://www.wikipedia.org/wiki).
Faiz Orani Degisimi

Faiz orani kisa 0diing alinan paranin karsiliginda paray1r kullanma bedeli olarak
aciklanabilir. Geri 6deme anaparaya bu bedelin 6denmesi seklinde yapilir. Faiz
orani gayrimenkuliin yatirimlarinin finansmaninin saglanmasi ve son kullanicinin
satin alma ya da kiralama i¢in kullaniminda etkilidir. Faiz oranindaki yukari
yonlii hareket piyasada bir¢ok kisinin bor¢ para almak i¢in talepte bulundugunu
ifade eden bir durumdur, ancak yatirimcilarin yurtdisi finansman saglayabilmesi
yurt i¢i finansman kisitlamasindan kurtulmalarini saglamaktadir. Ipotege dayali
kredi (mortgage) i¢in ise bu oranin gayrimenkuliin saglayacagi getiri orani ile
karsilastirildiginda aymi diizeyde olmasi alict i¢in olduk¢a onemli bir husustur

(http://www.wikipedia.org/wiki).
Issizlik Oram

Ulke niifusunun ¢alismaya elverisli olan ancak is sahibi olmayan oranina denir.
Issizlik oraninmn diisiik olmasi, yeni is imkanlarinmn yaratilmasi genel alim
giiciiniin artmasinda 6nemlidir. Diizenli geliri olan ve/veya gelir seviyesi
yiikselen halkin tiikketim giicii de artmakta ve bu sayede yeni yapilan gayrimenkul
yatirimlarina olan talebin de yiiksek olmast saglanacaktir

(http://www.wikipedia.org/wiki).
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Enflasyon

Fiyatlarin genel ve 6zel seviyesinde goriilen siirekli artis olarak tanimlanabilir.
Bu artis i¢in tek bir fiyat ya da fiyat grubu degil, fiyatlar genel seviyesi gosterge
alinmaktadir. Fiyatlarin genel seviyesi, ekonomide secilen belli bir mal ve hizmet
kiimesinin(sepetinin) parasal karsiligidir. Fiyatlar, mal ve hizmetlerle
dolasimdaki para miktar1 arasindaki dengeye gore olusur. Para miktarindaki artig
(emisyon), mal ve hizmet miktarindaki artig (bliylime) ile dengeli olursa fiyatlarin
genel seviyesi degismez. Ama bunlardan biri digerinden fazla {iretilirse az

tiretilen kiymetli hale gelir (http://www.wikipedia.org/wiki).

Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde spekiilatif kazang saglama imkanlarinda
artis olur, genelde tasarruflarini nakit halde tutanlar ve alacakli konumda olanlar
en zarl ¢ikanlardir, bor¢lular ise paranin degerini yitirmesi nedeniyle daha kolay
0deme imkanina kavusurlar. Paranin alim giiciindeki diisiis nedeniyle genelde

gayrimenkul satin alinmasi en iyi ¢dziim olarak goriiliir.

Vergi Orani

Vergi, kamu hizmetlerinin maliyetini karsilamak {izere, ekonomik birimlerden
siyasi gii¢ altinda ve karsiliksiz olarak devlete kaynak aktarilmasidir. Kamu
hizmeti yapmak durumunda olan devlet, bunu yaparken mal ve hizmet
tiretiminde bulunur. Gerekli iiretim faktorlerini saglarken kamu fonlarini kullanir.
Bu fonlar igerisinde vergi gelirlerinin orani yiiksektir. Sanayilesmis toplumlarda
%100'e ulagsmaktadir. Devlet, belirtilen temel amag¢ diginda kamu faaliyetlerine
paralel diger bazi fonksiyonlar1 da vergilere yiikleyebilir. Bu arada gelir
dagilimmin kontrolii, piyasada fiyat istikrarinin saglanmasi gibi fonksiyonlar da

kismen vergiye yiiklenebilir (http://www.wikipedia.org/wiki) .

Gayrimenkuliin satin alinmas1 agamasindaki vergiler, veya yeni proje gelistirme
sirasinda karsilasilan vergi oranlart hedeflenen getiri iizerinde dogrudan etkilidir.
Yatirimci vergi avantaji elde edebilmek i¢in yatirim fonu ya da gayrimenkul
yatirim ortakligi kurma yolunu tercih edebilir. Ancak bu oranlar ve ayricaliklar

ilkeden tilkeye degismektedir.
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Gayrimenkuliin Konumu

Yapilan yatirimin tipine bagl olarak yeni gelistirilecek bir projenin ya da satin
alimmasi diigiiniilen mevcut bir gayrimenkuliin yeri sehrin degisik bolgelerinde
olabilir. Lojistik amagl kullanilacak bir deponun yer se¢imi sehir merkezinden
uzakta karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu ulasim imkanlarindan en
yiiksek seviyede faydalanacak sekilde olmalidir. Bu durum ofis binasi yatirimi
icin sehir merkezi, kolay ulasim saglayacak ana cadde lizerinde, diger ofis

binalarina yakin mesafede olarak degistirilebilir (Holland, 2006).

3.3.2 idari/ Politik

Imar Plan1 / Planli yapilasma

Onayli halihazir haritalar iizerine varsa kadastral durumu islenmis olan, varsa
bolge ve ¢evre diizeni planlarina uygun olarak hazirlanan ve arazi pargalarinin;
genel kullanis bigcimlerini, baslica bolge tiplerini, bolgelerin gelecekteki niifus
yogunluklarmi, gerektiginde yapi1 yogunlugunu, ¢esitli yerlesme alanlarinin
gelisme yon ve blyiikliikleri ile ilkelerini, ulagim sistemlerini ve problemlerinin
¢Ozlimii gibi hususlar1 géstermek ve uygulama imar planlarmin hazirlanmasina
esas olmak tiizere 1/2000 veya 1/5000 olgekte diizenlenen, detayli bir raporla
actklanan ~ ve  raporu ile  bir  biitin  olan  plandir  (http:/

www.bayindirlik.gov.tr/iller/istanbul/hizmetdetay.php?I1D=1766).

Belirli bir bolgeye ait imar planin bulunmasi gayrimenkul yatirimcisi i¢in bir ¢ok
soru isaretini ortadan kaldirir. Bunlarin basinda nasil bir projeyi, nerede, hangi
kisitlamalar altinda yapacag: sorusu vardir. Imar planinmn olmasi birden fazla
gayrimenkul gelistiricisinin ayni iiriinii birbirine yakin konumda yapmasina engel
olur ve etkin kullanimini saglayacak bolgelerde insa edilmesini saglar. Bu sayede

sehrin diizenli gelisimi i¢in katkida bulunulmus olur.

Yabancilarin Miulk Edinmesi

Yabanci iilke vatandaslarinin karsiliklilik ilkesi uyarinca tilkeler arasindaki ikili
anlagmalara bagli olarak gayrimenkul edinmelerini saglayan yasalar bu kapsamda
yer almaktadir. Biiyiik yatirimcilarin yaninda bireysel yatirimcilarin da ilgisini
yabanci iilkelerdeki gayrimenkule ¢eken bu yasa sayesinde ozellikle gelismis
iilkelerde yasayan emeklilerin nispeten daha ucuz ve gelismekte olan iilkelerde

gayrimenkul satin aldig1 ve bu tilkelere yerlestigi goriilmektedir (Holland, 2006).
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Di1s Yatirimlara Agiklik

Yabanci yatinmcilarin iilke iginde dogrudan yapabilecekleri gayrimenkul
yatirimlaria izin veren gerekli diizenlemelere sahip olan ilkeler dis yatirimlara
acik tlkeler olarak kabul edilirler. Yatirim sekli yabanci yatirnrmcinin tek basina
dogrudan yatirim yapmasi ya da yerel bir ortak ile birlikte yatirim yapmasi
seklinde olabilir. Giiniimiizde en ¢ok dis yatirim alan iilkeler siralamasinda ilk
sirada Cin ve Hindistan yer almakta, bunlart A.B.D takip etmektedir
(http://www.wikipedia.org/wiki).

Yerel Yatirnrmlar / GYO’lar

Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlar: olan GYO’larin kurulumu ile ilgili
olarak yapilan yasal diizenlemeler sayesinde daha diizenli ve daha biiyiik projeler
gelistirilebilmekte, halka arzi mimkiin olan GYO’lar kiiclik yatirimcilar
tarafindan da takip edilebilmektedir (http://www.wikipedia.org/wiki).

Ekonomik-Askeri isbirligi drgiitlerine tiyelik

Diinya genelinde farkli amaglar i¢in kurulmus olan askeri, ekonomik ve benzeri
alanlarda birlikte hareket eden iilkeler bu sayede kendi giivenliklerini ve
ekonomilerini gliclendirmektedirler. Ekonomik igbirligine en iyi 6rnek Avrupa
birligi, askeri isbirligi i¢in ise NATO verilebilir. Asya {ilkeleri de benzeri
ekonomik ve askeri isbirligi kurulmakta ve bu sayede bolgesel bir sinerji
yaratilmaktadirlar. Gayrimenkul yatirimlar1 igbirligi dahilinde olan iilkeler
arasinda daha rahat ve hizli gerceklesmekte, hazir halde olan temel ticari
anlagsmalar sayesinde hem yatirimci hem de yatirnm yapilan iilke ekonomisine

katkida bulunmaktadir (http://www.wikipedia.org/wiki).

Politik istikrar

Gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizler, daha fazla demokrasi istegi,
askeri ve sivil tst diizey yetkililerin iktidar savaslar1 ve benzeri siyasi
bozukluklar bu iilkelere dis kaynakli yatirimlarin gelmesini engellemekte, iilke
icinde ise yatinm yapmak i¢in c¢ok riskli kosullar olusturmaktadir. Siyasi
iktidarin giiclii oldugu ve istikrarin korundugu Rusya bu sayede diinyanin en ¢ok

ilgi géren yatirim merkezlerinden biri haline gelmistir (Holland, 2006).
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3.3.3 Sosyal / Demografik

Niifus / Niifus Dagilimi

Ozellikle perakende sektorii ile ilgili yatirimlar yakindan ilgilendirmekte olup
aligveris merkezi ve eglence merkezi yatirimlari iilke niifusunun yogun olarak
yasadig1 yerlerde agirlik kazanmaktadir. Bu niifusu olusturan bireylerin dagilimi
ise diger bir etkili unsurdur, gen¢ ve dinamik yapiya sahip olan niifus ile yash
niifus arasindaki denge yine perakende sektorii yatirimcilarinin  6ncelikle

inceledikleri konulardir (http://www.wikipedia.org/wiki; Holland, 2006).

Sehirlesme orani

Sehirlesme niifusun kirsal alandan sehre dogru gbé¢ etmesi sonucu sehir
niifusundaki artis olarak tanimlanabilir ancak bu tanima ek olarak sehre go¢ eden
kisilerin sehrin tim imkanlarindan tam olarak planli ve yasal bir sekilde
faydalandigi durum dikkate alinmalidir aksi takdirde gecekondulagsmanin da
sehirlesme kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Hizina ve oranina bagl olarak
sehirlesme sehrin ekonomisi ve genel ekolojik yapisi iizerinde Onemli
degisikliklere neden olabilir. Ekonomik degisikliklerin basinda seri imalata gegis,
hizmet sektOriinlin ortaya c¢ikist verilebilir. Bu oranin artmasi ile birlikte
gayrimenkul talebinde paralel bir artis ortaya ¢ikar, talebin arzdan fazla olmasi
genelde karsilagilan bir durum olup gayrimenkul fiyatlarinda artisa neden olur

(http://www.wikipedia.org/wiki).

3.3.4 Yapsal

Seffaflik

Gayrimenkul alim-satim islemlerine ait verilen, mevcut ve yapilmasi onaylanmig
projeler hakkinda bilgilerin elde edilebilmesi gayrimenkul yatirim stratejilerinin
tiretilebilmesi i¢in temel bilgiyi olusturur. Bu ve benzeri bilgilerin gizli oldugu ya
da aciklanmadigi durumlarda gayrimenkuliin = degerlendirilmesi ya da
gelistirilmesi asamalarinda haksiz rekabete neden olmakta, projenin basarisi igin
biiyiik risk s6z konusu olmaktadir (Holland, 2006).

Getiri oran1 (Cap Rate)

Satin alinan ya da gelistirilen bir gayrimenkuliin yatirrm degeri ile yillik getirisi
arasindaki orana “getiri oran1” denir. Getiri oran1 yalnizca gayrimenkule yapilan

yatirimin Uirettigi getiriyi dikkate alir, bu hesaplamada gayrimenkuliin kendisinde
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meydana gelen deger artis1 hesaba dahil edilmez. Ornegin 1 milyon USD bedel
ile satin alinan ofis binasinin briit y1llik getirisi 100 bin USD ise getiri oran1 10%

‘dur (http://www.wikipedia.org/wiki).
Likidite

Gayrimenkul piyasasindaki islemlerin kisa siire i¢cinde gergeklestirilebilmesi cogu
zaman taraflarin elinde bulunan nakit miktarina ya da temin siiresine baglidir.
Nakit paranin ya da para degisiminin hizli olarak gegeklestirilebildigi piyasalar
likiditesi yiiksek olarak adlandirilir (http://www.wikipedia.org/wiki).

Piyasa Temel Degiskenleri

Arz-talep dengesine bagli olarak piyasada yer alan satig1 ya da kiralanmasi séz
konusu olan gayri menkullere ait arz miktari, talep miktari, bosluk orani, satis ya

da kira birim fiyatlari temel degiskenleri olusturmaktadir.

Bu degiskenler bir dongiiniin pargasi olarak ortaya g¢ikar, herhangi bir zamanda
olusan talebin, arz ile karsilanmasi icin gecen siire iginde gayrimenkuliin
fiyatinda kisith arz nedeniyle yiikselme meydana gelir. Talebi karsilamak i¢in arz
miktarinda artis olur ancak bu durum insaat malzeme fiyatlarinda artisa neden
olur. Artan ingaat maliyeti nedeniyle gayrimenkul satig/kira degerinde artis olur.
Fiyatin artmasi nedeniyle talep diiser ve bir tam tur gergeklesmis olur. Talebin
artmasi ile bu dongii devam eder (Holland, 2006).

Fiyat Artist

Gelismis olan iilkelerde sehir merkezilerinde gayrimenkul gelistirme icin kisith
miktarda arsa kalmasi arsa fiyatlarin1 ylikseltmekte, yilikselen arsa fiyatlar
nedeniyle de projelerin karsilig1 diismektedir. Gelisen iilkelerdeki durum ise daha
cok artan insaat faaliyetleri nedeniyle insaat malzemesine ve is giiciine olan
talebin artmasi bu nedenle de fiyat artisinin yasanmasi seklinde olmaktadir.
Diinya genelinde petrol fiyatlarina bagli olarak malzeme fiyatlarinda genel bir
art1s da s0z konusu olmustur (Holland, 2006).
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3.3.5 Kiiresel

Ulkenin Cografi Konumu

Ulkenin diinya iizerindeki yerinin yatirim tipine bagli olarak uygun olup
olmadigi, Ornegin lojistik yatirimi ise hangi ana ulasim yollar {izerinde oldugu,
denize olan mesafesi, hava ulasimina elverigli olup olmamasi1 gibi hususlar
onemlidir. Bunun disinda cografi a¢idan dogal merkez konumunda olan bir
iilkeye yatirim yapilarak komsu olan daha kii¢iik boyuttaki iilkelerde de faaliyette
bulunulmas1 her zaman icin yatirimcilarin dikkat ettigi bir husustur. Ulkenin
genel sartlarn incelendikten sonra aranan niteliklere sahip olan sehirler {izerinde

daha detayli calisma yapilir (Holland, 2006).

Ulusal giivenlik / Terorizm

Diinya genelindeki terorizm faaliyetlerindeki artis, niikleer silahlanma ve savaslar
gayrimenkul yatirimlarinin savaglarin ve tehlikenin daha az oldugu bolgelere
dogru kaymasina neden olmaktadir. Uluslararasi yatirimcilarin daha giivenli
buldugu iilkelerde kendi {ilkelerinden daha aktif durumda olduklar1 karsilasilan
bir durumdur. Giliney Kore iizerindeki Kuzey Kore kaynakli niikleer tehdit bu
iilkedeki yatirnmlarin biiyiik bir ¢ogunlugunun yerel olmasina neden olmus,
Giiney Kore‘li yatirimcilarin daha giivenli buldugu yurt dis1 piyasalara

yonelmesinde etkisi olmustur (Holland, 2006).

Petrol

1998 yilinda Rusya’da petrol fiyatlarinin asir1 derecede diismesi nedeniyle
yasanan ekonomik kriz ve bolge iilkelerinde yarattig1 etki yakin tarihte petroliin
ekonomi iizerindeki giiclinii gosteren en Onemli orneklerden biridir. 1998
yilindan bugiine kadar gecen donemde ise yiikselen petrol fiyatlar kriz yasayan
petrol iireten {lilke ekonomilerine itici giic olmustur. 2006 yilinda tarihinin en
yiiksek seviyelerine ulasan petrol sayesinde basta Rusya olmak {izere bolgede
petrol iireten Kazakistan, Azerbaycan ve Tiirkmenistan’da yillik biiyiime oranlar1

en Ust seviyeye ulasmustir (http://www.eiu.com).

32



Ozellikle Asya kitasindaki iilkelerin biiyiime hizlar1 basta Cin olmak iizere petrol
talebini arttirmaktadir. Kisith kaynaklar nedeniyle de talebin karsilanamamasi
petrol fiyatlarin1 yukar1 ¢gekmektedir. Petrol iireten iilkelerin gelirleri artiyor olsa
da diger yandan petrole bagli olarak iiretilen mallarin fiyatlarindaki artig
nedeniyle genel bir fiyat artist $0z konusu olmaktadir
(http://www.wikipedia.org/wiki).
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3.4  Faktorlerin Farkh Ulke/Sehir Orneklerine Gore Analizi

Bir onceki boliimde farkli kaynaklardan yola ¢ikilarak elde edilen ana bagliklar ve
bunlar1 olusturan temel faktdrlerin Moskova ve Istanbul sehirlerindeki etkileri
incelenecektir. Bu incelemeler i¢in s6z konusu sehirler hakkinda profesyonel
gayrimenkul danmismanlik firmalar tarafindan hazirlanmis olan raporlar, giincel
piyasa bilgisi veren dergiler, resmi ve gayri resmi bilgi igeren kaynaklardan
faydalanilmistir ayrica bu 2 sehirde faaliyet gosteren CB Richard Ellis ofis yetkilileri

ile de kisisel goriismeler yapilmistir.

Boliim sonunda ise her sehir i¢in puanlama tablosu ile en 6nemli faktor belirlenmeye
calisilmis ve sonug boliimiinde ise Moskova, Istanbul ve Atyrau drneklerinden yola
cikarak bu faktorlerin hangilerinin daha 6n planda oldugu ortalama puanlar alinarak

belirlenmistir.
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Sekil 3.4.1 : Dogu Avrupa-Orta Asya’da incelenen Sehirlerin Konumlari
(CIA, 20006)

Atyrau sehri ile degerlendirmelere ulasmak amaciyla iilke siyasi ve ekonomik yapisi
acisindan benzerlik gdsteren ayni zamanda bolgede yer alan diger sehirlere gére daha
giivenilir  gayrimenkul datasina sahip olan Moskova sehri  secilmistir.
Kargilagtirmanin  daha iyi anlagilabilmesi ve son yillarda gayrimenkul

yatirimeilarinin ilgisini fazlasiyla cekmesi nedeniyle Istanbul sehri de &rnek sehir
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olarak incelenmistir. Gelisen gayrimenkul piyasalar1 olarak goriilen ve bir¢ok piyasa
degerlendirme raporunda yatirim yapilmasi tavsiye edilen Moskova ve Istanbul
sehirlerinin arasindaki benzerlikler de bu sayede incelenmis olacaktir. Bu 2 sehrin
incelenmesi sonucunda gayrimenkul yatirimlarimi etkileyen faktorler ile ilgili elde
edilecek sonuglar Atyrau sehri icin gegerli olup olmadigina bakilacak, ayrica ortak
noktalar ve farkliliklar belirtilecektir. Bu sayede Atyrau sehrine yapilacak yatirimlar
ve yatirimlart cazip hala getirmek i¢in hangi hususlarin dikkate alinmasi gerektigi

konusunda ana hatlar elde edilmis olacaktir.

3.4.1 Rusya/ Moskova
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Sekil 3.4.1 : Rusya Federasyonu (CIA, 2006)

e Ekonomik / Cografi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonrasinda kurulan {ilkelerin en
biiyligli ve ekonomik acidan en giigliisii olan Rusya Federasyonu bu giicline
ragmen ilk yillarda ekonomik agidan zorluklar ¢ekmistir. 1998 yilina kadar
toparlanma egiliminde olan ekonomi ve yasam standardi petrol fiyatlarindaki
diisiis ve buna bagl kriz nedeniyle yeniden kotii giinlere geri donmiistiir. Petrol
ve petrol {rlinlerine dayali olan ekonomi siyasi iktidarin da el degistirmesi ve
diizgiin hiikiimet politikalar1 sayesinde 2001 yili itibariyle yukari yonli

hareketine basglamistir.
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Sekil 3.4.1.1 : Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila Degisimi (http://www.eiu.com)

Son 5 yil igerisinde ortalama %6 oranindaki gayri safi milli hasila artisi ile bir¢ok
gelismekte olan iilkeyi geride birakmis Avrupa iilkeleri ortalamasi olan %2

biiylime oraninin ¢ok iizerine ¢ikmustir.
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Sekil 3.4.1.2 : Enflasyon Degisimi (http://www.eiu.com)

Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki yiikselme ve eski Sovyetler Birligi iilkeleri ile
yapilan ticaret gelirleri sayesinde bu oran artmaya devam etmistir. 2007 yilinda
bu degerin %6 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bu ekonomik giiciin
getirdigi diger bir degisiklik ise enflasyon oranindaki diisiis olarak goriilmektedir.
2007 yilt beklentisi %9 civarindadir. Her ne kadar bu oran Avrupa iilkeleri
ortalamasindan yliksek olsa da gelismekte olan bir iilke i¢in olduk¢a iyimser bir
degerdir.
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Halkin alim giiclindeki artis sayesinde ekonomik olarak canlanma saglanmis,
yeni ig imkanlart ve artan is hacmi sayesinde ise 2001 yilinda %9 olan issizlik
oran1 2006 yilinda %6’ya inmistir. Halkin artan ekonomik giicii ve diizenli gelir
sahibi olmas1 uzun vadeli bor¢lanma faiz oranlarinin gerilemesine neden olmusg
ancak bu diisen deger artan yiiksek talep nedeniyle tekrar ylikselerek enflasyon
degerinin 5-6 puan iizerine ¢ikmistir. Ayn1 donem iginde genel olarak uygulanan

tiim vergi oranlarinda ise %2 ile %11 arasinda indirimler s6z konusu olmustur.

Moskova’nin sahip oldugu konum ve giiclii ekonomik yapisi nedeniyle
depolama alanlarma yapilan yatirnmlarda artis goriilmektedir. I¢ ve dis ticaretin
gergeklestigi, tasimacilik i¢in kullanilan yollar iizerinde bulunmasi ayrica mevcut
aligveris merkezi ve diger sektorlerin depolama ihtiyaci nedeniyle depolama
alanlarinin 2007 yilinda 2001 yilindaki stogun 8 katina ulagmasi1 beklenmektedir.
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Sekil 3.4.1.3 : Depolama Alan1 Stogu (JLL, 20065 http://www.eiu.com)

Depolama alanlarinin genelde sehir disinda ana ulasim yollarina yakin mesafede
oldugu goriilmektedir, Son yapilan yatirnmlar 6zellikle havaalan1 g¢evresinde
yogunlagsmakta ancak genel olarak bakildiginda ise tren istasyonlar1 ve diger
sehirlere baglanan ana yollarin da depo yatirimlari igin ¢ekici olduklar
goriilmektedir. Aligveris merkezleri ise arag ile kolay ulasimin saglanabilecegi,
genelde is merkezleri ile konutlarin yogun bulundugu bdlgeler arasinda,
birbirlerine olan mesafelerinin potansiyel miisteri alanlar1 ¢akismayacak sekilde
olmasina dikkat edilerek yerlestirildigi goriilmektedir.
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[dari / Politik

Moskova sehri tarih boyunca iilkenin en biiylik sehri olma konumunu
korumustur. Eski bir yerlesim alant olmasi nedeniyle birgok tarihi bina
barindirmakta ancak buna karsin eski yerlesim alani1 disina dogru ¢ikildikga yeni
is ve konut alanlariin olusturuldugu goriilmektedir. Bir¢ok eski Sovyetler Birligi
tilkesindeki gibi Moskova sehrinde de planli yapilagmay1 saglayan bir imar plani
bulunmamaktadir, ancak bu durum yerel otoritelerin kararlar1 sayesinde

gergeklestirilebilen projeler seklinde yapilabilmektedir (Colliers, 2006b).

Ruslarin yurt diginda gayrimenkul satin almasi ve karsiliklilik ilkesi uyarinca da
yabancilarin Rusya’da gayrimenkul alabilmesi Moskova’da insaat sektoriinii
atesleyen onemli etkenlerden biridir. Bu alanda en biiyiikk pay1 Tiirk insaat
sirketleri almaktadir. Rusya’nin disa agilmasi ile birlikte iilkeye yapilan dogrudan
yatirimlardaki miktar1 asagida Sekil 3.4.1.4°de verilmistir.
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Sekil 3.4.1.4 : Dogrudan Yapilan Yabanci Yatirim Miktar1 (http://www.eiu.com)

Sovyetler Birligi donemindeki kapali ekonomi yerine dig yatirimlara agik olan
ekonomik sistem sayesinden yerli yatirimcilar da faydalanmistir. 2001 yilinda
c¢ikarilan GYO kurulumu yasasi ile birlikte yabanci yatirimeilar ile birlikte proje
gelistirme faaliyetlerine baslanmistir. Bu GYO’larin iilke genelinde bir ¢ok
yatirimi mevcut olup ayn1 zamanda menkul kiymetler borsasinda da islem goren,

halka agik sirketler de vardir.

Soguk savag doneminin en biiyiik niikleer giicli olan Sovyetler Birligi’nin mirasi
dogrudan Rusya’ya kalmistir. Ancak dogu blogu iilkeleri olarak gecen iilkelerin
birer birer Avrupa Birligi iilkelerine dogru yonelmesi nedeniyle siyasi giiciinii

kismen yitirmistir. Bélgede halen ekonomik ve askeri acidan en biiyiik gii¢lerden
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biri olan Rusya, bolgenin diger biiyiik giigleri ile isbirligi icindedir. Bunlarin en
onemlileri ise Cin ve Kazakistan’dir. Ticari agidan ise halen eski Sovyetler
Birligi iilkelerinin en biiyiik ticari ortag1 olmay1 devam ettirmektedir. Bir¢ok iilke
halen ana ihtiyaglarmi Rusya’dan saglamaktadir. Ornegin Kazakistan’in Rusya
ile ticareti tiim ithalatinin %30’unu olusturmaktadir. 2007 yili itibariyle ise
Rusya’nin Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ‘ne iiye olmas1 beklenmektedir. Ancak
bu tiyelikle birlikte birgok ticaret kanununda degisiklik yapmasi s6z konusu olup
daha agik bir pazar olmasi gerekmektedir (Noble Gibbons CBRE, 2005;
Colliers, 2006b).

1991 yilinda Boris Yeltsin’in devlet bagkan1 olmasindan 2000 yilinda Vilademir
Putin’in baskan secilmesine kadar gecen donem Rusya i¢in ¢ok inisli ¢ikish ve
istikrarsiz bir donem olarak tanimlanmaktadir. Vilademir Putin’in segilmesi ile
birlikte tiim temel ekonomik gostergelerde pozitif degisimler goriilmeye
baslanmig iilkenin genel ekonomik yapisi iyilesme gdstermistir. Halen iktidarda
olan Vilademir Putin 2008 yilinda yerini halkin se¢ecegi yeni devlet baskanina
birakacaktir. Ekonomik gdstergelere bakildiginda en 6nemli degisim yillarinin
2001 yili yani Vilademir Putin’in ilk icraat yilinin sonu ve 2004 yili yani
Vilademir Putin’in ikince defa bagkan secildigi yil oldugu goriilmektedir

(http://www.eiu.com).

Sosyal / Demografik

Rusya Federasyonu’nun bagkenti olan Moskova iilkenin batisinda Avrupa kitasi
siirlart i¢inde kalmaktadir. Komsu tilke baskentleri ve Rusya’nin énemli baglica
biliylik sehirlerinin ortasinda yer alan, resmi olmayan tahminlere gore
Moskova’da yaklasik 12,5 milyon kisi yasamaktadir. Bu say1 Sovyetler
Birligi’nin dagilmasindan 6nce 8,9 milyon olarak kayitlarda yer almaktadir.
Geride kalan 15 y1l (1991~2006) sonunda niifusun yaklasik olarak %40 oraninda
artmig oldugu goriilmektedir. Ayn1 donem iginde ise Rusya genel niifusu 147
milyon kisiden 142 milyon kisiye inmistir, bu yaklasik toplam niifusun %3
oraninda azaldigimi gostermektedir. Oldukc¢a genis bir cografi alani kaplayan
Rusya’da 1991 ve 1998 yillarinda yasanan ekonomik krizler nedeniyle etnik
kokeni farkli olan kisilerin {ilkeyi terk etmesi ve diger eski Sovyetler Birligi
iilkelerinde (Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan vs.) yasayan Rus
niifusun Rusya’ya geri donmesi nedeniyle go¢ hareketi yasanmistir. Moskova
konum itibari ile Avrupa ile Rusya’nin i¢ kisimlar1 arasinda koprii rolii gormesi
nedeniyle daha fazla is imkani sagladigi i¢in ve ayrica yasam sartlari mevcut

altyapisinin iyi olmasi sayesinde diger sehirlere gore daha rahat olmasi sonucu i¢
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goc almistir. Bagimsiz Devletler Toplulugu tiyelerinin kendi aralarindaki tilkeye

giris cikis islemlerindeki kolaylik ve sagladiklari ¢alisma imkanlari nedeniyle

Moskova’da Rus vatandasi olmayan kisilerin sayisi ile birlikte toplam niifusun 15

milyona ulastig1 iddia edilmektedir (http://www.eiu.com).

Tablo 3.4.1.1: Rusya, Moskova Niifus Degisim Tablosu (JLL, 2006;
http://www.eiu.com)

Niifus
(milyon kisi)

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007+

Rusya

146

145.3

144.6

144

143.4

142.9

142.4

Moskova

10.2

10.3

10.2

10.4

10.4

10.8

11.4

*Tahmini deger

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00% -

-1.00%

2002

2003

2004

2005

2006

2007

®m Rusya

m Moskova

Sekil 3.4.1.5 : Rusya ve Moskova Niifus Degisim Oranlar1 (JLL, 2006;

http://www.eiu.com)

Tablo 3.4.1.1°‘de Rusya genel niifusu ve Moskova niifusu verilmistir, 2006 ve

2007 yillart i¢in verilen sayilar uzmanlar tarafindan yapilan tahminlerdir. Sekil

3.4.1.5’de ise Tablo 3.4.1.1°de verilen degerler dikkate alinarak hesaplanan

niifusun bir dnceki yila gore degisimi verilmistir. Bu grafikte Rusya niifusunun

negatif alanda yatay seyirde oldugu buna karsin Moskova niifusunun ise artmakta

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.4.1.6 : Aligveris Merkezi Stogu (JLL, 2006; DTZ, 2006d)

Tablo 3.4.1.6’da verilen Moskova sehrine ait toplam aligveris merkezi stogu 2004
yil1 sonu itibariyle daha onceki 3 yila gore daha yiiksek bir artig gostermistir.
Sehrin niifusunun da ayni yilda benzer bir yiikselis yaptigir Sekil 3.4.1.5°de
goriilmektedir. 2005 ve 2006 yillarinda da artis devam etmistir. 2007 y1l1 i¢in ise
bu miktarin 2,3 milyon m? degerine ulagsmasi beklenmektedir.

Aligveris merkezi stogundaki artisa ragmen bu aligveris merkezlerinin kullanict
sayisindaki artis ve kullanilan alan nedeniyle bosluk orant minimuma ulagmustir.
Bu durum artan niifusun tikketimde etkili oldugu aligveris merkezi sayisinin
artmasina ragmen bosluk oraninin diismesi ise perakende sektoriiniin de
gelistigini  gostermektedir. 2007 yili i¢in bosluk oraninin sabit kalmasi
beklenmekte ancak buna karsin niifusun artmaya devam edecegi
ongorilmektedir. Bu durumun muhtemel etkisi ise aligveris merkezi kiralarinin

yiikselmesi olarak Sekil 3.4.1.8’de gosterildigi gibi olacaktir.

Kisitl miktarda olan aligveris merkezi alan1 nedeniyle yiiksek olan kiralar yeni
aligveris merkezi arzi ile birlikte diisme egilimine girse de niifusun yani tiiketici
sayisinin artmasina bagli olarak artan yeni aligveris merkezi talebi nedeniyle
yiikselmistir. Yeni alisveris merkezlerinin sagladigi alanin artmasma ragmen
kiralarin yiikselmesi ise bu alanlar1 kullanmak isteyen firmalarin sayisindaki artis
ile aciklanabilir. Talebin arz ile karsilanmasi arasinda gecen siire igindeki kisitl
kullanim alan1 dogrudan kiralarin artisina neden olmakta, artarak devam eden

talep nedeniyle de bu farkin kapanmasina kadar kira artis1 ger¢eklesmektedir.
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Sekil 3.4.1.7 : Aligveris Merkezi Bosluk Orani (JLL, 20065 http://www.eiu.com)

Sekil 3.4.1.8’de 2500 USD/m? civarinda olan yillik kira degerinin talep ve arzin
birlikte artmasi sonucu 3000 USD/m? seviyesine yaklastigi goriilmektedir.
Talebin sabit kalmasi ya da azalmasi ve yeni arz edilecek olan aligveris
merkezleri ile kira degerinin Once yatayda sabit kalmasi sonrasinda ise diisiise
geemesi ve dengeye ulasmasi beklenebilir.

3500
3000

2500
2000 -
1500 -
1000 -
500 -
0 - . T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kira Degeri (USD/ m2! yil)

Sekil 3.4.1.8 : Aligveris Merkezi Kira Degeri (JLL, 2006; http://www.eiu.com)
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Sekil 3.4.1.9’da ise Rusya genelinde bulunan aligveris merkezlerinin 2006 yili
itibariyle iilke genelindeki dagilimi ve 2007 yilindaki tahmini dagilimi
gosterilmektedir. Rusya’nin en biiylik sehri olan Moskova’nin konumu ve
potansiyel misteri sayisinin da etkisiyle yaklasik %60 oraninda paya sahip
oldugu goriilmektedir. ikinci sirada ise yaklasik 2 milyon niifusa sahip olan St.
Petersburg sehri yer almaktadir. Her iki sehir de konum olarak {ilkenin
Avrupa’da yer alan topraklari i¢inde kalmakta ve komsu iilkeler ile olan baglanti

yollar1 iizerinde yer almaktadir.
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Sekil 3.4.1.9 : Alisveris Merkezi Dagilimi (JLL, 2006)

2007 yilinda Moskova’nin payinin diismesi ve diger sehirlerin payinin artmasi ise
yatirimcilarin  asir1  rekabet ortamindan uzaklasmasi ve heniiz rekabetin
olusmadigr diger sehirlere yonelmesi olarak yorumlanabilir. Moskova’nin
paymin azalmast bu sehirdeki yatinm miktarinin azaldigit anlamina
gelmemektedir, bu durum daha c¢ok diger sehirlere olan ilginin artmasi sonucu

ortaya ¢cikmaktadir.

Sovyetler Birligi zamanindaki giiclii donemlerine donmeye baslayan Rusya’da is
ve yasam kosullarinin iyilesmesi sayesinde sehirlesme oraninda 2006 yil
itibariyle %73 oranina ulagilmistir, bu oranin ekonominin ve siyasi yapinin giiglii

durumunun devam etmesi durumunda artmasi beklenmektedir (JLL, 2006) .
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Yapisal

2000 yili oncesinde adindan pek de bahsedilmeyen Moskova iilkenin genel
ekonomik yapisindaki olumlu gidis 10 milyon civarindaki niifusu ile gayrimenkul
yatirimeilart i¢in yeni bir pazar haline gelmistir. Avrupa iilkelerindeki diistik
getiri oranlar1 nedeniyle yeni arayislara giren yatirimecilar daha riskli ancak daha

fazla getiri saglayan Moskova gayrimenkul piyasasina girmislerdir.

Riski yaratan en biiyiik unsur olan bilgiye ulasma zorlugu bir¢ok yatirimeiy1
yerel sirketlerle ortaklik yapmaya zorlamis bu sayede ulagilmasi imkansiz olarak
goriilen piyasa temel bilgilerine kolayca ulagilmigtir. Halen seffaf bir 6zellik
gostermeyen Moskova gayrimenkul piyasasi, faaliyet gdsteren yabanci sirketler,

GYO’lar sayesinde gelisme gostermektedir.

Petrol kaynakli yiiksek gelir kisa siirede el degistirebilmekte bu sayede
gayrimenkul piyasasindaki islemler olduk¢a hizli yapilmaktadir. Kurumsal
yatirimcilarin Rusya’ya olan ilgisine karsin Ruslar ise bireysel olarak diger
tilkelerde ¢ok yiiksek fiyatlara aldiklar1 gayrimenkullerle karsimiza
cikmaktadirlar.

Yiiksek likidite orani olan Moskova gayrimenkul piyasasi yapisi itibariyle en
pahali gayrimenkullar1 barindirmaktadir. Moskova gayrimenkul piyasasindaki
degiskenleri daha iyi agiklayabilmek icin asagida ofis binalar ile ilgili bilgiler
verilmigtir. Sekil 3.4.1.10’da Moskova’da yer alan toplam ofis stogu
gosterilmektedir. 2001 yilindan itibaren diizgiin olarak artmakta olan ofis

stogunun 2007 yil1 itibariyle 6,5 milyon m? degerine ulasmasi beklenmektedir.
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Sekil 3.4.1.10 : Ofis Stogu (JLL, 2006; DTZ, 2006d)
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Bu artan miktara karsin ofis binalarindaki bosluk orani ise giderek azalmaktadir.

Bu durum artan talebin arz ile karsilanmakta zorlandigini1 gostermektedir.
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Sekil 3.4.1.11 : Ofis Bosluk Orani (JLL, 2006;DTZ, 2006d)

Ofis arzindaki artisa ragmen bosluk oraninin diisiiyor olmasi dogrudan kira
degerinde artisa neden olmaktadir. Sekil 3.4.1.12 “‘de verilen kira degerlerinin bu
nedenle 2007 en yiiksek seviyeye ulasmasi beklenmektedir. Kiralardaki bu artisin
diger bir sebebi ise sehir merkezindeki yeni ofis binasi yapmaya miisait arsa
bulunmasindaki zorluklar, proje sayisinin yani insaat faaliyetinin artmasi
nedeniyle yiikselen insaat malzemesi ve is¢ilik maliyetleridir. Bu olumsuz
kosullarin iistesinden gelmek i¢in gayrimenkul gelistiricilerin sehir disinda biiyiik

ofis kompleksleri insa etme yoluna gittikleri goriilmektedir (JLL, 2006) .
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Sekil 3.4.1.12 : Ofis Kira Degeri (JLL, 2006)
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Kiresel

Diinyanin en biiylik yiizol¢iimiine sahip olan Rusya Fedarasyonu konumu
itibariyle Avrupa, Asya ve Amerika kitalar1 hatta Orta Dogu bolgesi ile baglantisi
olan bir tilkedir. Cok genis siirlar1 ve ¢ok sayidaki komsusu sayesinde iilkenin
ticaret imkanlar1 olduk¢a fazladir. Ozellikle Asya’dan Avrupa’ya dogru olan
enerji yollar1 {izerinde yer almasi nedeniyle 6zellikle Avrupa’ya smir sehirleri
daha gelismistir. Her ne kadar federasyon yapisinda olsa da dis politikada tek bir
giiclii ses saglayabilmektedirler. Bu sayede hem i¢ hem dis politikada oldukca
kararli yapidadirlar. Cegenistan disinda kalan bolgelerin hemen hemen hig
birinde giivenlik sorunu bulunmamakta, Cecenistan kaynakli oldugu belirtilen
teror nedeniyle ise genelde bagkent Moskova hedef sec¢ilmektedir. Bu durum

Moskova’ya yapilan yatirimlar tizerinde heniiz ¢ok biiyiik bir etki yaratmamugtir.

Diinya genelinde artan enerji tilketimi ve azalan enerji kaynaklar1t Rusya’nin bu
alanda sahip oldugu giicii her gecen giin arttirmaktadir. Ozellikle Avrupa’nin
Rusya tarafindan saglanan enerjiye bagimli olmast enerji birim fiyatlarinin
tamamen Rusya’nin kontroliinde olmasina neden olmakta, Rusya bu sayede
oldukga yiiksek enerji gelirine sahiptir. Bu durumun yeni enerji kaynaklarinin

bulunamamas1 durumunda Rusya’nin daha da zenginlesmesini saglayacaktir.
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Degerlendirme

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda hangi faktorlerin Moskova sehrinde
yapilacak gayrimenkul yatirimi i¢in etkili oldugu ile ilgili olarak asagidaki tablo
hazirlanmistir. Puanlama esasina dayanan bu tabloda 1 en az etkili, 5 ise en ¢ok

etkisi olan faktorler i¢in kullanilmistir.

Tablo 3.4.1.2 : Moskova Degerlendirme Tablosu

Ekonomik / Cografi

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)

Faiz Oran1 Degigimi

Issizlik Oran1

Enflasyon

Vergi

AW |IW|IW|W|W

Gayrimenkulun Konumu

idari Politik

Imar Plan1 / Planli Yapilasma

Yabancilarin Milk Edinmesi

Di1s Yatirimlara Agiklik

Yerel Yatinnmlar / GYO’lar
Ekonomik-Askeri Isbirligi Orgiitlerine Uyelik

NW K|~ W S

Politik Istikrar
Sosyal / Demografik

Sehirlesme Orani

W N

Niifus / Niifus Dagilim

Yapisal

Seffaflik
Getiri Oran1 (Cap Rate)

Likidite

Piyasa Temel Degiskenleri

Al |uv|w

Fiyat Artist

Kiiresel
Ulkenin Cografi Konumu

Ulusal Guivenlik
TerOrizm
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Petrol
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3.4.2 Tiirkiye / Istanbul
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Sekil 3.4.2 : Tiirkiye (CIA, 2006)

e Ekonomik / Cografi

Zengin dogal kaynaklara ve yetigmis is giicline sahip olmasina ragmen Tiirkiye
uzun yillar beklenen ekonomik iyilesmeyi gosterememistir. 80°li yillarda
baslayan ekonomik yapidaki degisimler ve diinya ekonomisinde edinilen énemli
yer Tirkiye’nin 2000 yil1 sonuna gelindiginde siki ekonomik uygulamalarin da
etkisiyle olumlu sonuglar1 almaya baglamasini saglamistir. 2001 yilindaki negatif
bliytime oranini takip eden yillardaki ortalama %35 ‘lik biiyiime orani1 ekonominin

lyiye gittigini gosteren en 6nemli isaretlerden biridir.
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Sekil 3.4.2.1 : Gayrisafi Yurt i¢i Hasila Degisimi (JLL, 2006; CBRE, 2006)

48



Sekil 3.4.2.1°de verilen gayri safi milli hasila degisimindeki olumlu duruma ek
olarak kronik hale halen yiiksek enflasyon 2004 yil1 itibariyle tek haneli sayiya
gerilemigtir. Yiiksek biiyiime oran1 ve diisiik enflasyon Tiirkiye’'nin genel

ekonomik yapisinin pozitif olarak yorumlanmasina saglamistir.
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Sekil 3.4.2.2 : Enflasyon Degisimi (JLL, 2006; PEGA, 2006)

Konum itibariyle ise tarih boyunca en énemli gecis noktas1 olan Istanbul halen bu
durumunu korumaktadir. Deniz, hava, kara ve demiryolu ulasiminin kolaylikla
saglanabiliyor olmasi, bogazlardan Akdeniz’e ve Karadeniz’e ge¢is imkani
vermesi One c¢ikan Ozelliklerindendir. Cografi konum olarak Avrupa ile Asya
arasinda koprii olan Istanbul bu nedenle ticaret icin tercih edilen bdlgedeki en

onemli merkezdir.

Konum olarak tiim ulasim yollarinin kesistigi yerde olmas1 nedeniyle ise Istanbul
hizla artan bir depolama alani talebine sahiptir. Asagida Sekil 3.4.2.3’de
goriildiigii iizere Istanbul’un toplam depolama alani yaklasik 1 milyon m?’dir. Bu

miktarin artarak 1,2 milyon m? ‘ye ulasacagi tahmin edilmektedir.
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Sekil 3.4.2.3: Depolama Alan1 Stogu (Colliers, 2006a; DTZ, 2006b)

Tirkiye’nin Avrupa Birligi ile iliskilerine bagli olarak bu miktarin artmasi
beklenmekte, ayrica demir yolu ve limanlarin iyilestirmesine paralel olarak da

talebin artabilecegi ongdriilmektedir.
Idari / Politik

Istanbul sehri yapilasma i¢in uygulanmaya hazir imar planlar1 olmasina ragmen
aldig1 i¢ goc ve gecekondu olarak nitelendirilen izinsiz yapilagsma nedeniyle
diizgiin olarak gelismemektedir. Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan
hazirlanan son imar planinda sehrin yapisinda bir¢ok degisiklik ongoriilmekte,
yeni yerlesim alanlarinin agilmasi ve sanayi alanlarinin sehir disina dogru
taginmast Ongoriilmektedir. Bunlarla birlikte diizensiz yerlesim alanlarinin
yikilmasi ve yerine yeni ve planl yerlesim alanlar1 yapilmasi diisliniilmektedir
(DTZ, 2006b).

2005 yilinda c¢ikarilan yasa ile Tiirkiye’de yabancilarin gayrimenkul almasi
imkan1 saglanmis ve bu sayede lilkeye bir¢ok yatirimer girisi saglanmistir. Bu
durumdan en ¢ok yararlanan yerler genelde sahil sehirleri olmus Istanbul’da ise
daha cok ticari gayrimenkullerin alim-satim1 gerceklesmistir. Daha ¢ok konut
sektorlinlin ilgi gordiigli bu alanda iilkeler arasi1 karsiliklilik anlagmalarin

imzalanmasi ile yeni alicilarin Tiirkiye’ye gelmesi s6z konusudur.
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Bireysel olarak yatinm yapan yatirimcilara ek olarak daha biiyiik miktarda
yatirim yapan yabancilara bakildiginda bu miktarin 2005 yilinda sigrama yaptigi
goriilmektedir. Dogrudan yapilan yabanci yatirimlarin 2007 yilinda yaklasik 9
milyar USD olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Sekil 3.4.2.4 : Dogrudan Yapilan Yabanci Yatirim Miktar1 (JLL, 2006)

Yabanci yatirrmeilarin disinda ise Istanbul’un ve Tiirkiye’nin her tarafindan
goriilen GYO’lar ve diger gayrimenkul gelistiriciler tarafindan gergeklestirilen
projeler 2005 yili ile birlikte hiz kazanmistir. Bir¢ok Avrupa iilkesinden farkli
olarak GYO kurulumunu saglayan yasalarin mevcut olmasi sayesinde gectigimiz
yillarda bir¢cok konut ve ticari proje gergeklestirilmistir. GYO’larin sahip oldugu
avantajlar nedeniyle bircok insaat firmasi ve/veya yatirimci firmalar GYO

kurmay1 tercih etmektedirler.

Tirkiye’nin uzun yillardir devam eden Avrupa Birligi iiyelik siireci 2005 yilinda
Tirkiye’nin resmen aday iilke olarak ilan edilmesi ve miizakerelere baglamasi ile
hiz kazanmistir. Bu stiregte olumlu ve olumsuz bir¢ok olaya ragmen adaylik sifati
Tirkiye i¢in oldukca yararli olmustur. Bunun etkisi 2004 yili sonrasindaki
ekonomik gostergelerdeki degisimden kolaylikla anlasilabilmektedir. Tiirkiye nin
diger taraftan Tiirki cumhuriyetler ile kurmaya calistig1 birliktelik ise Asya kitasi
icinde ekonomik olarak iyi bir konum elde etmesini saglayacaktir. Bu iilkelerin
zengin petrol ve dogal gaz kaynaklarinin Tiirkiye iizerinden gecerek dis pazarlara
ulastirilmasi projesi Tiirkiye’nin en dnemli projelerinden biridir (JLL, 2006);
Colliers, 2006a).

Bu olumlu tabloda Tiirkiye’nin ¢ok uzun bir aradan sonra tek basina iktidar olan

bir parti tarafindan yonetiliyor olmasinin da katkis1 vardir. Recep Tayip Erdogan
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hiikiimetinin aldig1 ekonomik ve siyasi kararlar neticesinde Tiirkiye’nin daha
istikrarli bir yapiya kavustugu goriilmektedir. Ancak bu duruma negatif etkisi
olan en biiyiik etkenler komsu iilkelerdeki siyasi belirsizlik ve savaslardir. Buna

ek olarak da tilke igindeki teror olaylari lilkenin i¢ giivenligini tehdit etmektedir.

Sosyal / Demografik

Tiirkiye’nin barindirdig1 niifus agisindan en biiyiik sehri olan Istanbul aym
zamanda is diinyasinin da merkezi konumundadir. Avrupa ve Asya kitalarini
birbirine baglayan sehrin niifusu resmi olmayan kaynaklara gore 15 milyon
kisidir. Tiirkiye niifusunun yaklasik 5’te 1’ini barindiran Istanbul bu nedenle

ekonomik olarak da en biiyiik katkiy1 saglayan sehirdir.

Tablo 3.4.2.1°de ve Sekil 3.4.2.5°de goriildiigii iizere Istanbul’un niifusu Tiirkiye
niifusuna gore daha hizli artig gostermistir. 2001 yilinda 10.1 milyon kisi olan
Istanbul 2007 yil1 igin yapilan tahminlere gére ise 13 milyon kisiye ulasacaktir.
Tiirkiye’de yasanan bolgesel ve genel ekonomik sorunlar nedeniyle Istanbul
yogun i¢ gd¢ almistir, yerlesim alanlart hizla genisleyerek komsu sehir sinirlarina
yaklagmigtir. Yagam kosullarinin merkezi alanlarda daha iyi olmasia ragmen
sehrin yeni yerlesim alanlarinda bu imkanlarin birgogu yer almamakta, diizensiz

olarak yerlesilen bu alanlar biiyiik kdylere doniismektedir (JLL, 2006) .

Tablo 3.4.2.1: Tiirkiye, Istanbul Niifus Degisim Tablosu (JLL, 2006; PEGA,

2006)
Niifus
(milyon Kkisgi) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
Tiirkiye 69.3 70.3 71.3 72.3 73.3 74.3 75.2
Istanbul 10.1 10.5 11 11.4 11.9 12.3 13

*Tahmini deger
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Sekil 3.4.2.5 : Tiirkiye ve Istanbul Niifus Degisim Oranlar1 (JLL, 2006; PEGA,
2006)

Bir¢ok Avrupa iilkesi niifusu ile karsilastirildiginda oldukga yiiksek olan Istanbul
sehri niifusu sahip oldugu gayrimenkul yatirimlart agisindan ise geride
kalmaktadir. 2001 yilinda 400 bin m? olan aligveris merkezi stogu niifusun
artisina paralel olarak 2006 yilinda 800 bin m? seviyesine ulagsmistir. 2007 yili
i¢in ise bu toplamin 1 milyon m? olmas1 beklenmektedir.
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Sekil 3.4.2.6 : Aligveris Merkezi Stogu (CBRE, 2006; DTZ, 2006a)

Tiiketici miktarindaki artis nedeniyle yiikselen alisveris merkezi stogu perakende
sektoriiniin  yogun ilgisi nedeniyle yiiksek doluluk oram1 ile faaliyet
gostermektedirler. Ekonomik krizler nedeniyle diisen tiiketim miktarinin artmasi

ile birlikte aligveris merkezi bosluk orani da %2 seviyesine gerilemistir.
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Sekil 3.4.2.7 : Alisveris Merkezi Bosluk Orani1 (DTZ, 2006a)

Bosluk oranin azalmasi ve artan talep nedeniyle kiralarda artig goriilmiistiir. Sekil
3.4.2.8’de de goriildiigi iizere 2007 yilinda kiralarin en yiiksek seviyeye ulagmasi
beklenmektedir.
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Sekil 3.4.2.8 : Aligveris Merkezi Kira Degeri (CBRE, 2006)

Tiirkiye genelindeki aligveris merkezi dagilimina bakildiginda ise Istanbul’un
toplam alan bakiminda tiim stogun yaklasik yarisina sahip oldugu goriilmektedir.
Ikinci en yiiksek niifusa sahip olan Ankara ise yaklasik %20 civarinda paya
sahiptir. 2007 yilinda ise bu oranlarda diger sehirler lehine degisim olmasi
beklenmektedir. Izmir, Eskisehir, Bursa, Trabzon gibi biiyiik sehirlerde de yeni

aligveris merkezleri faaliyete gececektir.
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Sekil 3.4.2.9 : Alisveris Merkezi Dagilimi (DTZ, 2006a)

Yapisal

Avrupa birligi goriismelerinin olumlu havasi, ekonomik gostergelerin iyiye
gitmesi, siyasi istikrarin saglanmasi ile birlikte canlanan gayrimenkul sektorii bu
hali ile olduk¢a fazla ilgi ¢cekmektedir ancak diger yandan gelismis iilkelerle
karsilagtirildiginda oldukga kapali bir yapida oldugu ve istenilen seffaflik
diizeyinde olmadigi belirtilmektedir. Bu durumun kurumsal yatirimeilarin
piyasadaki paymin artmast ve her tiirlii gayrimenkul isleminin agik ve kolay

ulagilabilir halde olmasi sayesinde kisa siirede degisebilecegi dngoriilmektedir.

Seffaf olmayan bu yap1 nedeniyle olusan risk yatirimcilar agisindan yiiksek getiri
olarak yorumlanmakta, getirilerin nispeten diisiik oldugu Avrupa piyasasindan

Istanbul’a dogru bir hareket yasanmaktadir.

Gayrimenkul piyasasindaki bu hizli gelismenin daha iyi anlasilabilmesi icin ofis
binalar1 hakkindaki agagidaki bilgiler verilmistir.

Sekil 3.4.2.10°da goriildiigii lizere Istanbul’daki ofis stogu diizgiin bir sekilde
artmistir. 2007 yili itibariyle toplam stogun 2 milyon m? ‘ye yaklagmasi
beklenmektedir.
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Sekil 3.4.2.10 : Ofis Stogu (Colliers, 2006a; CBRE, 2006)

Artan arza ragmen ofis kiralarindaki yiikselis devam etmis 6zellikle 2005 yili
sonrasi fiyatlar daha fazla yiikselmistir. Avrupa piyasalar ile karsilastirildiginda
oldukca ucuz olsa da artan talep ile birlikte bu kira degerlerinin yiiksek seviyelere
dogru ¢ikmasi beklenmektedir. Hali hazirda yiiksek kira bedellerine ulasan ofis

binalarinin ise yiiksek hizmet ve insaat kalitesine sahip olduklar1 goriilmektedir.

Istanbul’daki yeni projelerin sayisindaki artis sehir icindeki arsalarin sayisinda
azalmaya neden olmus, mevcut bos arsalarin ise fiyatlarinda yiikselmeler
goriilmiistiir. Insaat malzemeleri ve iscilik fiyatlarindaki artis ile birlestiginde
merkezi konumda olan projelerin fiyatlarinda yukar1 yonlii hareket kaginilmaz
olacaktir.
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Sekil 3.4.2.11 : Ofis Kira Degeri (CBRE, 2006)
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Kiresel

Konum agisindan tarih boyunca Asya-Avrupa arasinda koprii gorevi goren
Tiirkiye giiniimiizde de bu islevini siirdiirmektedir. Ozellikle bogazlardan gecen
gemi trafigi nedeniyle Karadeniz’e kiyisi olan iilkeler i¢in olduk¢a Onemlidir,
bunun yani sira kara ve havayolu trafigi bakimindan da iki kita arasindaki en
onemli gecis noktasidir. Son yillarda enerji kaynaklarinin ozellikle petrol ve
dogal gazin dogudan batiya dogru iletilmesinde énemli rol listlenmistir. Baku-
Tiflis-Ceyhan petrol boru hatti Avrupa’nin Rusya kontrolii olmadan petrol
saglayabildigi en onemli iletim hatti olma 6zelligi tagimaktadir. Enerji iletim
hatlarinin ve diger ticaret yollarinin 6nemli oldugu bu bolgede Tiirkiye’ye komsu
tilkelerin doguda savas, i¢ savas ya da terorist faaliyetler nedeniyle oldukca
istikrarsiz ve Tiirkiye i¢in tehlike olusturur nitelikte oldugu, batida ise nispeten
Avrupa Birligi’ne tiye iilkelerin olmasi nedeniyle daha saglikli bir yapt s6z
konusudur. Enerji kaynaklarmna bakildiginda ise Tiirkiye kendi ihtiyaglarini
kargilamakta zorlanan ancak petrol arama faaliyetlerine hiz vermis olan bir
tilkedir, artan petrol tiiketimi ve bu nedenle olusan petrole bagimlilik iilke
ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artis ¢ok kisa siirede

tilke i¢inde yer alan tiim iiriinlerde fiyat artisina neden olmaktadir.
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Degerlendirme

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda hangi faktorlerin Istanbul sehrinde
yapilacak gayrimenkul yatirimi i¢in etkili oldugu ile ilgili olarak asagidaki tablo
hazirlanmistir. Puanlama esasina dayanan bu tabloda 1 en az etkili, 5 ise en ¢ok

etkisi olan faktorler i¢in kullanilmistir.

Tablo 3.4.2.2 : istanbul Degerlendirme Tablosu

A Ekonomik / Cografi

1 Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) 3
2 Faiz Oran1 Degigimi 3
3 Issizlik Oran1 3
4 Enflasyon 3
5 Vergi 3
6 Gayrimenkulun Konumu 4
B Idari Politik

1 Imar Plan1/ Planh Yapilagsma 4
2 Yabancilarin Miilk Edinmesi 3
3 Di1s Yatirimlara Agiklik 4
4 Yerel Yatirnmlar / GYO’lar 4
5 Ekonomik-Askeri Isbirligi Orgiitlerine Uyelik 4
6 Politik Istikrar 5
C Sosyal / Demografik

1 Sehirlesme Orani 2
2 Niifus / Niifus Dagilim 3
D Yapisal

1 Seffaflik 5
2 Getiri Oran1 (Cap Rate) 5
3 Likidite 4
4 Piyasa Temel Degiskenleri 5
5 Fiyat Artist 4
E Kiiresel

1 Ulkenin Cografi Konumu 4
2 Ulusal Giivenlik 4
3 Terdrizm 5
4 Petrol 5
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4. ATYRAU SEHRINDE GAYRIMENKUL YATIRIMLARINI
ETKILEYECEK FAKTORLERIN DEGERLENDIRILMESI

4.1 Atyrau Sehri

Kazakistan’in batisinda yer alan Atyrau sehri yaklasik 50 yillik bir gegmise sahiptir.
Sovyetler Birligi doneminde uygulanan siirgiin politikas1 nedeniyle bu bdlgeye gelen
kisiler tarafindan kurulan sehir sonralar1 zengin yeralti1 kaynaklar1 nedeniyle oldukca
fazla ilgi gérmiistiir. Ural Nehri’nin ikiye ayirdigi sehrin bat1 kism1 Avrupa, dogusu
ise Asya kitasinda kalmaktadir. Yerlesim alanlar1 genelde nehir boyunca olup sanayi

bolgeleri ise daha i¢ kisimlardadir.
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Sekil 4.1.1 : Kazakistan (CIA, 2006)

CHINA

Kazakistan’in petrol baskenti olarak da bilinen Atyrau son yillarda bulunan en biiyiik
petrol rezervine sahiptir. Tengiz, Karabatan, Karachaganak en Onemli petrol
alanlaridir. Cikarilan petrol genelde ham olarak sinirin Rusya tarafindaki rafinerilere
gonderilmektedir. Sehirde yer alan rafineri ise yenilenmesine ragmen yiiksek
maliyetleri nedeniyle petrol ¢ikaran sirketler tarafindan tercih edilmemektedir. Petrol
disinda baska bir geliri olmayan Atyrau sehri daha ¢ok gecici olarak caligmaya gelen
yerli ve yabanci isgilere ev sahipligi yapmaktadir. Ancak artan petrol fiyatlar1 ve
azalan kaynaklar nedeniyle bolgeye olan yabanci sermaye ilgisi her gecen giin
artmaktadir. Halihazirda bolgedeki petrol yataklarini isletme hakkina sahip olan iki
bliyiik konsorsiyum bulunmaktadir; birincisi Chevron liderligindeki TengizChevroil,
ikincisi ise ENI liderligindeki Agip KCO’dur. (ScotHolland CBRE, 2006)
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Ulkenin en biiyiik sehirleri olan Almaata ve baskent Astana ile karsilastirildiginda

oldukca kiigiik bir sehirdir ama iilke ekonomisinin %60’lik pay ile en biiyiik gelir

kaynagi olan petroliin tamami bu bolgede yer almaktadir.

4.2

Faktorlere Gore Degerlendirme

Ekonomik / Cografi

Genel ekonomik gostergelere bakildiginda ise gayri safi yurt ici hasilanin
Tirkiye ve Rusya’da goriilenden daha iyi oldugu anlagilmaktadir. Genel olarak
yatayda istikrarli bir sekilde giden biiylime oraninin ¢ok biiylik degisim
yapmadig1 goriilmektedir. Benzer sekilde enflasyon oranin yiikseldigi ancak ¢ok
bliyiilk sicrama yapmadigi yatayda istikrarli bir sekilde hareket ettigi

goriilmektedir.

Bu durumda bu iki faktoriin etkisinin gayrimenkul piyasasi lizerinde istikrarh ve
pozitif olmalar1 nedeniyle olumlu etki yapacagi ancak etkinin birincil 6nem
tastyan bir fark yaratmadigi sonucuna varilabilir. Ancak diger yandan faiz
oranlarindaki diisiis ve bu sayede daha ucuza mal olan kredi imkanlar1 sayesinde

gayrimenkul satin alma talebinde artis s6z konusudur.
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Sekil 4.2.1 : Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila Degisimi (JLL, 2006)

Issizlik orami ise %2 olup iilke genelinde is¢i sikintis1 ¢ekilmektedir. Ulkede bir
cok sektdrde, basta petrol ve insaat olmak iizere yabanci isciler calismaktadir. s
sahibi olmayan niifusun ise bir kismi sahip olduklar1 gayrimenkullerin geliri ile

gecinmektedirler.
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Sekil 4.2.2 : Enflasyon Degisimi (JLL, 2006)

2003 ve 2004 yillarinda yapilan diizenlemeler ile Kazak vatandaglarinin 6dedigi
gelir vergisinde ve diger vergilerde %1 ile %10 arasinda indirim yapilmistir.
Ancak yabanci yatinmcilardan alinan %30 oranindaki vergide degisiklik
yapilmamustir. (JLL, 2006)

Sehrin cografi konumu degerlendirildiginde ise ulasim agisindan oldukga
avantajli oldugu ancak iilkenin en olumsuz iklim kosullarina sahip olmasi

nedeniyle bu bolgeye olan insan trafiginin diisiik oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.2.3 : Depolama Alani Stogu (ScotHolland CBRE, 2006)
Genelde insaat malzemesi ve petrol sektoriinde kullanilan malzemelerin

depolanmasi amaciyla kullanilan depo alanlarinin miktarindaki artig ise petrol

arama faaliyetlerinin yogunlastigi ve insaat sayisinin arttigini gostermektedir.
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Istanbul ve Moskova’dan farkli olarak burada niifus degisimine bagl olarak bir
artis soz konusu degildir.

[dari / Politik

Ulke genelinde birgok sehirde hali hazir durumda bir imar plan1 bulunmamakla
birlikte, Astana ve Almaata sehirleri istisna olarak kabul edilebilir. Bu nedenle
bir ¢ok yatirnmci ya da gayrimenkul gelistirici hangi boélgede ne tiir bir yapi
alabilecegini ya da insa edebilecegini ancak Ozel goriigmeler sonrasinda
ogrenebilmekte ya da bu is i¢in izin alabilmektedir. Uygulamalar kisiye ve

projeye gore degiskenlik gostermektedir.

Halen mecliste tasar1 olarak bekleyen ve yabancilarin gayrimenkul satin almasina
imkan saglayacak bir yasa bulunmaktadir. Ancak bu tasarmmin ne zaman
yasalasacagi konusunda acik bir bilgi bulunmamaktadir. Diger yandan
gayrimenkul yatirimlarinin hizlandirilmasi ve kurumsal yatirimeilarin arttirilmasi
icin GYO kurlumu ile ilgili yasanin 2007 ¢ikmas1 beklenmektedir. Birgok firma
halihazirda GYO kurulumu igin hazirlik yapmaktadir. Ulkeye dogrudan yapilan
yabanci yatirimlar dikkate alindiginda ise 2004, 2006 yilinda artis goriilmekte ve

aynt durumun 2007 ‘de devam etmesi beklenmektedir.
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Sekil 4.2.4 : Dogrudan Yapilan Yabanci Yatirim Miktar1 (JLL, 2006)

Kazakistan’in bolgede Rusya ve Cin ile birlikte hareket etmesi diger iilkelere
kars1 konumunu oldukca giiclendirmektedir. 2007 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii
(WTO)’ya iiye olmasi ile birlikte ticari bakimindan uluslararasi standartlara
uymak durumunda kalacaktir.
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Bagimsizligin elde edilmesinden bugiine kadar olan siirede devlet bagskanligini
stirdiiren Nursultan Nazarbayev bolgenin en giiclii siyasi liderlerinden biridir.
Ulke i¢i ve komsularla olan iliskilerin yiiriitiilmesi konusunda dengeleri olduk¢a
iyl koruyan Nazarbayev’in gorev siiresi 2012 yilinda dolacaktir. Birgok kiginin
istikrarin temeli olarak gordiigli Nazarbayev, iilkenin kalkinmasi i¢in yapilan

yatirimlar bizzat kendisi yonetmektedir.

Sosyal / Demografik

Niifus bakimindan karsilastirildiginda Kazakistan’in Tiirkiye ve Rusya’nin ¢ok
gerisinde kaldig1, hatta Istanbul niifusuna esit niifusa sahip oldugu sdylenebilir.
Atyrau sehri ise sahip oldugu niifus ile olduk¢a kiigiik bir sehir olarak
degerlendirilebilir. Ancak diger yandan Atyrau sehrinin niifusundaki artis hizi
Istanbul ve Moskova sehirlerinde oldugu gibi iilke niifus artis hizinin ¢ok

tizerindedir. Bu durum Atyrau’nun i¢ go¢ almakta oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.2.1: Kazakistan, Atyrau Niifus Degisim Tablosu (JLL, 2006; KazStat,

2005)
Niifus
(milyon kisi) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
Kazakistan 14.9 14.9 15 15.1 15.2 15.3 154
Atyrau 0.144 0.162 0.18 0.194 0.21 0.23 0.27
*Tahmini deger
20.00%
16.00% —
12.00% B
m Kazakistan
0, —
8.00% Atyrau
4.00% —
0-00% T — T - T - T - T - 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sekil 4.2.5 : Kazakistan ve Atyrau Niifus Degisim Oranlar1 (JLL, 2006; KazStat,
2005)

Tablo 4.2.1 ve Sekil 4.2.5° de goriilen artis asagida Sekil 4.2.6’da verilen
aligveris merkezi stogu ile karsilastirildiginda 2004 yili sonrasindaki artislarin

paralel oldugu goriilmektedir. Sekil 4.2.7°de verilen bosluk oranindaki azalma ise
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bu artan niifusun tiikketim talebindeki yiikselis nedeniyle ortaya ¢ikan perakende
sektorii talebini gostermektedir. Sekil 4.2.8’de ise perakende sektdriiniin artan

talebine bagli olarak kira degerinde artis ortaya ¢ikmaktadir.

Bu artislara ragmen iilke geneline bakildiginda ise Atyrau’nun biiyiik bir pay
sahibi olamadig1 goriilmektedir. En biiyiik pay niifusu 1,5 milyon olan Almaata
ve 700 bin olan Astana sehirlerine aittir. Sehirlesme oranini arttirmak ve biiytik
niifuslu kentler olusturmak i¢in ¢alisan devlet baskan1 Astana ve Almaata ile

ozellikle ilgilenmektedir.
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Sekil 4.2.6 : Aligsveris Merkezi Stogu (ScotHolland CBRE, 2006)
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Sekil 4.2.7 : Aligveris Merkezi Bosluk Orani (ScotHolland CBRE, 2006)
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Sekil 4.2.8 : Aligveris Merkezi Kira Degeri (ScotHolland CBRE, 2006)
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Sekil 4.2.9 : Aligveris Merkezi Dagilimi (ScotHolland CBRE, 2006)

Yapisal

Gayrimenkul piyasasindaki alim-satim islemlerinin ve diger bilgilerin herkese
acik olmamasi, bir ¢ok farkli ve zor asamadan gecildikten sonra ancak elde
edilebilmesi seffaflik diizeyinin olduk¢a diisik oldugu gostermektedir. Bu
durumun GYO kurulumunu saglayacak yasanin kabulii ve daha ¢ok yabanci

yatirimeinin gelmesi ile agilabilecegi dngoriilmektedir.

Seffaflik diizeyinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle olusan yiiksek risk ve yiiksek
getiri oranlart bir¢ok yabanci yatirimer ic¢in cazip firsat olarak goriilmektedir.
%10 ve lizeri getiri saglanan bu piyasada seffafligin artmasi ile getiri oraninin da
diismesi beklenmektedir.
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Mevcut piyasada hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar alim-satim
islemlerini oldukca hizli gereklestirmekte, parasal sorunlar ve gayrimenkuliin

yasal olarak el degistirmesinde sorun yaganmamaktadir.
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Sekil 4.2.10 : Ofis Stogu (ScotHolland CBRE, 2006)

Sekil 4.2.10°da verilen ofis stogu toplami diizgiin bir sekilde artmaktadir ancak
2007 yilinda wulasilacak toplam ofis alanima bakildiginda Moskova ve
Istanbul’daki toplama gore oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Talebin ve
arzin ¢ok kisith oldugu ofis piyasasinda dogrudan yapilan yabanci yatirimlarin
etkili oldugu, diger faktorlerin ise ikincil 6nem tasidigr goriilmektedir. Sekil
4.2.11’de verilen ofis bosluk orani ise normal diizeyde olup, Sekil 4.2.12° de
verilen kira degerlerindeki artisin ise daha kaliteli ve daha yiiksek maliyete sahip

olan ofis binalarinin arzina bagli olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 4.2.11 : Ofis Bosluk Oran1 (ScotHolland CBRE, 2006)
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Sekil 4.2.12 : Ofis Kira Degeri (ScotHolland CBRE, 2006)

Atyrau’da Istanbul ve Moskova’nin aksine sehir merkezinde proje gelistirmek
icin arsa bulma maliyeti yiiksek degildir, ancak petrol sektoriiniin yogun ingaat
faaliyeti nedeniyle bu bolgede insaat malzemesi ve insaat ig¢isi bulmak zor ve

pahalidir. Bu nedenle proje maliyetleri ylikselmektedir.

Kiiresel

Tarihi ipek yolu iizerinde yer alan Kazakistan gilinlimiizde ticaret yolu olma
ozelligini olumsuz cografi sartlar1 nedeniyle kaybetmistir. Cin’i Avrupa’ya
baglamasi planlanan kara ve demir yolu projelerinin tamamlanmasi durumunda
ise bu durumun degismesi s6z konusu olacak Kazakistan tekrar 6nemli bir gecis
noktas1 haline gelecektir. Sahip oldugu topraklarin biyiikliigli bakimindan
bolgede Tligiincii ancak niifus agisindan son siralarda yer almaktadir. Giigli
komsular1 Cin ve Rusya ile ¢ok dengeli ve petrole dayali ¢ok iyi iliskileri vardir.
Ulke niifusunun bir kismimi komsu iilkelerden Sovyetler Birligi zamaninda gog
eden etnik gruplar olusturmaktadir, bu c¢esitlilik sayesinde Kazakistan bolgede
sahip oldugu ekonomik giiciin de etkisiyle s6z sahibi olmustur. Afganistan,
Ozbekistan ve Tacikistan kaynakli oldugu &ne siiriilen terdrist faaliyetler iilkenin
bilinen tek giivenlik sorunudur, ancak bu faaliyetler komsu iilkeler ile sahip

olunan 1yi iliskiler sayesinde oldukca diisiik seviyededir.

Enerji kaynaklarina sahip olmasi ve bunlarin dagitim hatlarin1 kontrol etmesi
nedeniyle Kazakistan hizli bir sekilde gelismekte, petrol fiyatlariin artigindan

kaynaklanan nakit fazlasin alt yap1 ve sehirlesmeye harcamaktadir.
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e Degerlendirme

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda faktorlerin inceleme konusu 3 sehirde
yapilacak gayrimenkul yatirimi i¢in ne diizeyde etkili oldugu ile ilgili olarak
asagidaki tablo hazirlanmistir. Puanlama esasina dayanan bu tabloda 1 en az

etkili, 5 ise en ¢ok etkisi olan faktorler i¢in kullanilmistir.

Tablo 4.2.2 : Atyrau Degerlendirme Tablosu

Ekonomik / Cografi

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)
Faiz Oran1 Degigimi

Issizlik Oran1

Enflasyon

Vergi

Gayrimenkulun Konumu
Idari Politik

Imar Plan1 / Planli Yapilasma
Yabancilarin Miilk Edinmesi
Di1s Yatirimlara Agiklik
Yerel Yatirnmlar / GYO’lar
Ekonomik-Askeri Isbirligi Orgiitlerine Uyelik
Politik Istikrar

Sosyal / Demografik
Sehirlesme Orani

Niifus / Niifus Dagilim
Yapisal

Seffaflik

Getiri Oran1 (Cap Rate)
Likidite

Piyasa Temel Degiskenleri
Fiyat Artist

Kiiresel

Ulkenin Cografi Konumu
Ulusal Giivenlik

Terdrizm

Petrol
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5.  SONUC

0 1 2 3 4 5
< Ekonomik / Cografi
- Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)
~ Faiz Orani Degisimi
o issizlik Orar
< Enflasyon
_ L
n Vergi
_ L
w Gayrimenkulun Konumu
o idari Politik -
— imar Plani / Planh Yapilasma
o~ Yabancilarin Milk Edinmesi
L
™M Dis Yatinmlara Aciklik
; I I B
< Yerel Yatinmlar / GYO'lar
) Ekonomik-AskeriIshirligi Orgltlerine Uyelik
© Politik Istikrar
v Sosyal / Demografik -
— Sehirlesme Orari
~ Nafus / Nufus Dagilimi
— Seffaflik
~ Getiri Orani (Cap Rate)
on Likidite
< Piyasa Temel Degiskenleri
: I A I
n Fiyat Artisi
— Ulcenin Cografi Konumu
o~ Ulusal Glivenlik
™ Terérizm
I
< Petrol

Sekil 5.1: Faktor Karsilagtirma Sonug Tablosu

Sekil 5.1°de ti¢ sehirde gayrimenkul yatirnmlarini etkileyen faktorler icin yapilan
puanlamanin ortalamasinin alinmasi sonucu elde edilen sonug verilmistir. Buna gore
gayrimenkul yatirimlar iizerindeki en fazla etkiyi; Politik Istikrar, Seffaflik, Getiri
Orani ve Piyasa Temel Degiskenleri gostermektedir. Bunlar1 Planli Yapilasma, Dis
Yatirimlara Acgiklik ve Petrol takip etmektedir. Bu faktorlerin dncelikle bilinmesi
yani yatirim Oncesinde tespit edilmesi ve sonrasinda ise ne boyutta bir etkisinin
olabileceginin yapilan yatirim projesinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Yukarida
elde edilen faktorler ve etkilerinin boyutlarina gére Kazakistan’in 6nemli petrol sehri
olan Atyrau’ya yapilacak yatirimlar ve sehrin bu faktorler dikkate alinarak daha fazla
yatirrm alabilmesi ic¢in kisa ve uzun vadeli planlar hakkinda Onerilerde

bulunulmustur.
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Kazakistan’daki politik istikrarin yaklasik 6 yil daha siirecegi en azindan devlet
baskan1 Nursultan Nazarbayev’in iktidarda olacagi bilinmektedir. Ancak bu durumun
aksi diigiiniildiigiinde yani devlet bagkaninin bir sekilde degistigi dikkate alinirsa
tilkenin kisa stireli bir belirsizlik ortamina siirliklenmesi s6z konusudur. Bu durumun
ise ¢ok uzun siirmesi tiim diinyada petrol krizine yol acabilecegi i¢in diisiik bir
ihtimal olarak karlimiza ¢ikmaktadir. Ulkede yatirimlar1 bulunan Amerika, Fransa,
Ingiltere, Cin ve diger gelismis iilkelerin zararma olacak bu durumun ancak uzun
vadede etkisini gdstermesi s6z konusu olacaktir. Yeni devlet bagkaninin icraatlarinin
sonuglarinin almmast ve yeni bir diizenin kurulmasi vakit alacaktir. Bu nedenle
politik istikrar uzun vadede dikkat edilmesi gereken bir faktor olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ikinci 6nemli faktdr olarak karsimiza ¢ikan seffaflik ise ancak iyi bir yerel ortak
bulunmasi ile asilabilecek bir sorundur. Yabanci bir yatirimer i¢in yerel kaynaklara
ulagsmak hem uzun siiren hem de masrafli bir yoldur ve sonucta elde edilen bilginin
dogrulugu siiphelidir. Yerel bir ortak bulunmasiyla ise mevcut piyasa kosullari ile
ilgili bilgi ve tecriibe dogrudan edinilmis olmaktadir. Geriye kalan ise bu bilgi ve
tecriibeyi dogru yerde ve zamanda kullanmaktir. Yatirnmin tamamen yerel ortagin
bilgi ve tecriibesi lizerine kurulu olmasi ise biiyiik bir risk dogurur. Bu nedenledir ki
gayrimenkul yatirimlarinda yerel bilgi ve tecrilbbe uluslararasi gegerliligi olan
metotlar uygulanarak analiz edilir ve sonrasinda gerekli adimlar atilir. Seffaflik bu
nedenle yatirrmin hemen baslangicinda etkisini gosteren bir faktor olup tamam ya da

devam karar1 alinmasini sagladigi i¢in oldukea kritiktir.

Getiri oran1 beklentisi piyasanin mevcut kosullart dikkate alindiginda yiiksek olmak
durumundadir. Alinan risklerin boyutu ve piyasanin seffaf olmayan yapisi nedeniyle
getiri beklentisi Avrupa ya da Amerika gayrimenkul piyasalarinin tizerinde olmak
durumundadir. Minimum getiri oran1 beklentisi ise %15 civarinda olmalidir. Yatirim
stratejisi agisindan bakildiginda ise firsatci ya da katma deger saglayacak stratejilerin

uygulanmasinin uygun olacagi goriilmektedir.

Son olarak ise piyasa temel degiskenleri gelmektedir. Yatirnm karar1 alma
asamasinda bu faktorlerin bir cogunun birlikte analiz edilmesi gerekmektedir. Burada
verilen siralama ise uygulama siralamasi degildir. Bu siralama yatirimer tarafindan
kendi sartlarina gore belirlenmelidir. Ancak her haliikarda piyasa temel degiskenleri
bu listede yer almalidir. Ne tiir bir iiriiniin, nerede, ne sekilde hangi fiyat karsiliginda
piyasaya sunulacagi, piyasadaki diger oyuncular ve piyasanin bu firiine olan
doygunlugu gibi temel sorular yatirnm karar1 alinmasi esnasinda mutlaka

cevaplanmalidir.
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Atyrau icin yapilmasi en uygun yatirimin sinirli miktardaki ytiksek kalitede ofis
binasi yapimi olacagi sonucuna varilmigtir. Merkezi konumda yeni bir ofis binasi
yapilmasi ve ofis katlarinin bagimsiz olarak daha kiiclik yatirimcilar: satist seklinde
olmalidir. Bu sayede piyasada kisitli olan bir iirtin imal edilecek ancak bagka
yatirimcilart satig1 sayesinde kisa ve orta vadeli bu riskler bu yatirimcilara satilmis
olacaktir.

Mevcut durumun iyilestirilmesi ve daha fazla yatirimin sehre ¢ekilmesi i¢in 6ncelikle
niifus yogunlugunu artiracak yeni is alanlarinin yaratilmasi ve sehrin yagamaya daha
elverigli hale getirilmesi gerekmektedir. Bircok gayrimenkul yatirimimin temelini
olusturan niifus Atyrau sehrinin baglica sorunudur. Bu uzun vadeli ¢6zlime ek olarak
nispeten daha kisa silirede sonuclar1 goriilebilecek ancak yine uzun vadeli olan
kentsel doniisiim projeleri uygulamaya konulmalidir. Sehrin Sovyet doneminden
kalma yerlesim alanlarinin yikilmas: ve daha modern ve yeterli alt yapiya sahip
binalar inga edilmesi sehre olan yatirimlari hizlandirmasi bakimindan 6nemli bir

etken olacaktir.

Her ne kadar gayrimenkul yatirimcilar1 yatirim yapacaklar1 sehrin mevcut yapisina
gore karar verseler de, sehri yonetenler ile yatirimcilarin bir araya gelmesi sayesinde
hem sehrin hem de yatinmecilarin kazandigi biiyiik projeler gergeklestirmek

mumkindiir.
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