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Son yillarda sik kullanilan bir kavram haline gelen ve tarihsel olarak dordiincii evresinde bulunulan
kiiresellesmenin ekonomik boyutuna iliskin en 6nemli unsurlardan biri olan sermayenin iilkeler arasi
serbest dolagimi, dogrudan yabanci yatirimlar: (DYY) 6zelinde ele alindiginda sermaye olusumu, gelismis
teknolojinin saglanmasi, insan kaynaklarinin etkin olarak yonetilmesi ve gelistirilmesi gibi noktalarda
gelismekte olan iilkelerin ekonomileri {izerinde oldukga etkili bir arag olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de
gayrimenkul sektoriiniin ¢ektigi yatirim tutari ve toplam yatirim igindeki payi artan bir egilim gostermekte
ayrica farkli sektdrlere gelen DYY baglaminda yabanci gercek ve tiizel kisilerin miilkiyet ve sinirlt ayni
hak sahibi olduklar1 gayrimenkuller de s6z konusu yatirimlarin bir parcasini olusturmaktadir. Bu
arastirmada, Tiirkiye Ozelinde s6z konusu gayrimenkul yatirimlarinin; yarattigi yumusak giic ile
makroekonomik gdstergelerle iliskisi irdelenmis ve mevcut durum degerlendirilmistir. Ankara Ili’nde
gayrimenkul edinen yabanci yatirimeilardan segilen 6rneklem grubu ile yatirnmcilarin iliski iginde oldugu
paydas kuruluslarin ydneticilerine uygulanan anketlerden toplanan veriler kullanilarak 11 6zelinde ve iilke
genelinde; yatirim iklimi, firsatlari, avantajlari ve dezavantajlari irdelenmistir. Saha ¢aligmasinin sonuglari,
Tiirkiye’nin yatirimei tercihleri yoniinden biiytik 6l¢iide olumlu degerlendirildigini ve gelecek on yil iginde
yabanc1 yatirimet ilgisinin artan oranda DY'Y ¢ekmeye olanak verebilecegini gostermektedir. Son donemde
giindemde olan Yeni Ekonomik Plan (YEP) ile yabancilarin gayrimenkul edinimine iliskin yonetmelik ve
genelgelerde yapilan degisikliklerin gayrimenkul yatirimlarini olumlu etkileyecegi, yabanct yatirimeilarin
korunmas: ve gayrimenkule dayali yabanci sermaye akiginin artirtlmasi i¢in uluslararasi standartlara uygun
degerleme, proje gelistirme ve siirli ayni hak tesisinin yapilmasi gibi alanlarda uluslararas1 diizeyde
akredite edilmis gayrimenkul gelistirme ve yonetimi uzmanlarinin kamu ve 6zel kurumlarda anahtar roliine
sahip olmalarinin saglanmasi zorunlu goriilmektedir.
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ONSOZ ve TESEKKUR

Kiiresel ekonominin araglarindan biri olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
gelismekte olan tilkelere i¢in 6nemli bir kaynagi ifade etmekte ve bu baglamda stirekli
artan rekabet¢i bir piyasay1 yaratmaktadir. Tiirkiye’nin de bu piyasadan, gelisme siirecini
hizlandirict katki sunacak sermayeyi ¢ekmek adina yatirimci lehine risk unsurlarinin
azaltildig, glivenli ve istikrarlt bir yatirim ortami sunmasi gerekmektedir. Son yillarda
gayrimenkul sektoriine ¢ekilen dogrudan yabanci yatirimlarda artis egilimleri izlenmekle
beraber arastirmada; bu artis1 Tiirkiye’nin potansiyeline uygun noktalara tasimak adina,

eksik goriinen noktalar, iyilestirilmesi i¢in Oneriler sunulmaktadir.
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DEMIRKAYA, Ogr. Gor. Dr. Sibel CANAZ SEVGEN, Aras. Gor. Abdurrahman
TURSUN, Aras. Gor. Emine BAYDAN, Aras. Gor. Parla GUNES, Aras. Gor. Ahmet
Hilmi ERCIYES Ogr. Gor. Emir SUNGUROGLU Mehmet Oguz ONDAG ve Ogr. Gor.
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1.GIRIS

1.1 Arastirmanin Onemi

Son yillarda kiiresellesme, dogrudan yabanci yatirimlari (DYY) ve uluslararasi
gayrimenkul yatirnmlar1 ve piyasalar1 sik tartisilan konular arasinda yer almaktadir.
Tarihsel olarak dordiincii evresinde bulunulan kiiresellesme olgusunun ekonomik,
siyasal, teknolojik ve sosyokiiltiirel alanda, ¢ok katmanli bir degisimi de beraberinde
getirdigi bilinmektedir. Kiiresellesmenin ekonomik boyutundaki en énemli unsurlardan
biri olarak anilan sermayenin iilkeler arasi serbest dolasimi, DY'Y 6zelinde ele alindiginda
gayrimenkul sektoriinlin ¢ektigi yatirim tutarlart ve toplam yabanci yatirimlart i¢inde
artan paya sahip olma egilimi gosterdigi tespit edilmektedir (Anonim 2017c). Bu
baglamda gayrimenkul yatirnmlarinin giderek uluslararasilasarak iilkelerin ekonomik

kalkinma siirecinde de oncelikli bir role sahip olacagi ongdriilmektedir.

Ulkelerin gayrisafi yurti¢i hasilalar1 (GSYIH) goz oniinde bulundurularak gelismekte
olan veya gelismis ekonomiler olarak siniflandirildigi bilinmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerin, yetersiz sermaye birikimi ve teknolojik eksikliklerinden dolay1 gelisme
stirecinde yasadiklar1 sorunlari, diisiik gelir, diisiik tasarruf ve yetersiz sermaye birikimi
dikkate alindigi zaman, kendi imkanlar1 ile agmalarinin uzun bir zamana yayilmasi
gerektigi goriilmektedir. Ihtiyag duydugu sermaye birikimine ancak gelirleri ve
tasarruflar arttirarak uzun dénemin sonunda erisme sansini yakalayabilen gelismekte
olan iilkelerin (GOU); gelisme siirecine girdiklerinde gereksinim duyduklari yatirrm
sermayesini kiiresel sermayeden temin etmeyi hedeflemeleri dogal goriinmektedir. Zira
gelismek icin gerekli olan sermaye birikimini i¢ kaynaklardan uzun bir zaman zarfinda
toplamak yerine dis iilkelerin yerlesiklerinden saglanacak sermaye yatirimlarini kendi
tilkelerine ¢ekmek, ihtiya¢ duyulan teknolojiyi, iiretim ve igletme bilgilerinin de bu yolla
transfer edilmesini saglamaktadir. Dis iilkelerden gelen bu yatirimlarin bir kismi, DYY

ad1 altinda yatirim yapilacak ev sahibi lilkeye giris yapmaktadir.

Mevzuatta gectigi ve literatiirde kabul gordiigii bi¢imi ile “dogrudan yabanci yatirimlar”

(foreign direct investments) adiyla olarak anilan yatirim tiiriiniin farkli kaynaklarda ayni



anlama gelecek sekilde ¢esitli kelimelerle ifade edildigi goriilmektedirt. Ornegin,
Seyidoglu (2003), “dolaysiz yabanci sermaye yatirimi1” olarak ele aldigi s6z konusu
yatirim tliriinii bir sirketin yerlesik olarak bulundugu iilke disinda bir iilkede iiretim tesisi
kurarak ya da satin alarak gerceklestirdigi eylem seklinde agiklamakta ve en onemli
Ozelliginin de bu tesislerin miilkiyetini elinde bulundurmasi gerekliligi oldugunu

vurgulamaktadir.

Diinya diizeninin giderek daha liberal bir hal almasiyla beraber DY 'Y ’nin; gerek gelismis,
gerekse gelismekte olan ekonomilerin ilerleme kaydetmesinde dnemli bir konuma sahip
oldugu goriilmekte ve girdikleri iilkeler i¢in sermaye olusumu, gelismis bir teknolojinin
saglanmasi, insan kaynaklarinin etkin olarak yonetilmesi ve gelistirilmesi gibi noktalarda
onemli etkiler yaratarak iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma siireglerine Katki
yapmaktadir (Durgan 2016). Bununla beraber, DYY’nin sadece ev sahibi iilkeye degil,
ayn1 zamanda yatirnm yapan iilke icin de dnemli kar firsatlar1 sundugu bilinmektedir.
Karsilikli kazan-kazan yaklagiminin gegerli oldugu yatirimlarin her iki tarafinin da ulusal
ve bolgesel diizeyde uygulayacaklari stratejilerin etkilerinin bu siireci yonlendirdigi

izlenmektedir.

Belirtilen etkilere Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, gelismekte olan bir ekonomi olan
Tiirkiye ekonomisinde yabanci yatirnmlarin elzem bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Yatirimlar1 ¢ekmek i¢in yapilan yasal diizenlemeler ve tesvikler de Tiirkiye i¢in elverisli
ortamin olugmasinda etkili olmaktadir (Anonim 2017d). Tiirkiye’nin yalnizca yabanci
yatirimlar1 ¢cekmek konusunda degil, ayn1 zamanda yatirim yapan iilke olarak da 6nemli
bir yere sahip olmasi, kiiresel ekonomide birden fazla alanda rol sahibi oldugunu

gostermektedir.

Yabanci sermayenin yatirim yapmak {lizere gelismekte olan iilkeleri segmesi; geleneksel

uluslararasi ticaret teorisinin temel aldigi “Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi”? ve

14875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nda bu isimle gegmekte ve tammlanmaktadir.

2 David Ricardo tarafindan gelistirilen teori kapsaminda her iilke goreceli olarak hangi mallar1 daha ucuza
iiretiyorsa o mallarin iiretiminde uzmanlagmalidir ve goreceli olarak ucuza iirettikleri mallar1 ihrag; pahaliya
irettiklerini de ithal etmelidir. Boylelikle kit ekonomik kaynaklar en etkin bi¢imde kullanilmig olur
(Seyidoglu 2003).



“Heckscher-Ohlin Modeli™* cercevesinde aciklanabilir. Kisaca emek zengin iilkelerin
emek yogun, sermaye zengin iilkelerin ise sermaye yogun mallar1 daha ucuza iiretip ihrag
etmesini a¢iklayan bu teorilerin yabanci sermayenin de iiretim faktdrlerini ucuza kullanip
daha fazla kar elde edebilecegi bir pazar arayisini agiklayabilecegi lizerinde

durulmaktadir.

DYY girislerinin ev sahibi iilkeye getirdigi faydalar; iiretim kapasitesinin artmasi,
teknoloji transferi, uzun donemde ithalati ikame ederek ihracati yiikseltip 6demeler
dengesinin iyilesmesini saglayan doviz girisi, tekelcilikten uzak rekabet¢i ve dinamik bir
pazarin olugmasi, 1is olanaklar1 yaratma, vergi kaynagi olusturma olarak
siralanabilmektedir. Yaratmast muhtemel olumsuz etkileri ise; yabanci sermayenin ev
sahibi tilkedeki orani arttik¢a, ekonomik ve siyasal egemenligi sarsabilecek sekilde
ekonomi lizerinde yabancilarin denetiminin artmasi ve yerli sermayenin geleneksel
tiretim modellerini stirdliirmesi durumunda, ekonomik biitiinliiglin saglanamamasi ve yerli
girisimcinin aleyhine haksiz rekabet iistiinliigiiniin olusmasi, yerli tiretimi destekleyici ve
koruyucu politikalarin yarattigi dis ticaret kisitlamalarinin etkisizlesmesi ve teknolojik

bagimlilik yaratmasi olarak tanimlanabilir (Seyidoglu 2003).

Yirmi birinci yiizyilda biitiin tilkelerin yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda rekabet
icinde olduklar1 diisiiniildiigiinde, ev sahibi iilke, yabanci yatirim mevzuatini ve
politikalarin1 kendi ekonomik c¢ikarlar1 ve bagimsizligi ile uyumlastirdigi noktada hem
yabanci yatirimcinin, hem de ev sahibi iilkenin fayda saglayacag: tespit edilmektedir.
Uluslararas1 sermayenin ev sahibi iilke dahilindeki g¢ekici faktorlere ve o iilkenin
disindaki itici faktorlere bagli olarak harekete gectigi ifade edilmektedir (Aydemir ve
Geng 2015). Bu baglamda arastirmada kisaca deginilen ev sahibi iilke Tiirkiye’nin sahip

oldugu i¢ dinamikler ve uluslararasi diizeyde yarattig1 etki n plana ¢ikmaktadir.

Arastirmada DYY ve ilgili kavramlarin tanimlart tartisilmig ve Tiirkiye’de DY'Y’nin

ekonomiyle iligkisini ele alan c¢aligmalar literatiir taramasi yapilarak incelenmistir.

! Stockholm iktisat Okulu’ndan Eli Heckscher ve Bertil Ohlin tarafindan gelistirilen bir uluslararasi ticaret
modelidir. David Ricardo’nun karsilastirmali Gistiinliikler teorisi {izerine bir iilkenin {iretim faktérlerinin
yogunluguna dayanan iiretim ve ticaret kaliplarinin tahmin edilmesi seklinde kurulmustur.



Konunun hukuksal boyutunun da ele alinacagi ilerleyen boliimlerde Tiirkiye ekonomisine
ait makro veriler {izerinden analiz yapilmaya calisilacaktir. Ikincil verilerin agirlikli
olarak kullanildigi bu béliimlerin ardindan Ankara’da son on yil iginde; yabanci
sermayeli sirketlerce edinilen ticari tasinmazlarla ilgili olarak paydas olarak tespit edilen
kamu kurumlarina paydas anketi; Tapu ve Kadastro Genel Midirligi (TKGM)’nden
elde edilen bilgiler 1s1ginda olusturulan orneklem grubuna ise yatirimci anketi
diizenlenerek elde edilen birincil veriler, ¢alismanin onceki boliimlerinde ifade edilen
ikincil veriler 1s18inda analiz edilmis ve saha caligmalarinin sonuglari, politika

Onerilerinin ortaya konulmasinda kullanilmaistir.

Bu arastirmada DYY ve gayrimenkul yatirimlart iligkisinin kurulmasinda 6zellikle 2000
sonrast siiregte; durum analizi, sorun tanimlama ve Tiirkiye’ye gelen yatirimlarin artmasi
ve bunlarin diinyadaki yonelimle benzer olarak daha ¢ok 6zellestirme, sirket birlesmeleri
gibi alanlarin yani sira gayrimenkul aliminda da yogunlagmasi (Bal ve G6z 2010) etkili
olmustur. Gayrimenkul yatirimlarint daha ¢ekici hale getiren Ozelliklerinin basinda
yatirimet i¢in daha az risk tasimasi ve uzun déonemde kar oraninin fazla olmasi geldigi
bilinmektedir. Kiiresel sermaye agisindan bu yatirimlarin heniiz gelismekte olan iilkelere
yonlendirilmesinin daha yaygin oldugu tespit edilmekle birlikte Tiirkiye de bu baglamda
ele alinmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari; dogrudan gayrimenkul sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar tarafindan yapildigi gibi, diger sektorlerde bulunan yabanci yatirimcilar
tarafindan da Tirkiye’de is kurma ve gelistirmede kullanilacak arazi, bina ve tesislerin

miilkiyetinin edinimi veya sinirli ayni hak tesisi yoluyla da gerceklestigi gortilmektedir.

1.2 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; uluslararasi gayrimenkul yatirimlar: ve ticari gayrimenkul ile iliskili
kavramlarin tanimlanmasi, uluslararasi gayrimenkul yatirimlarimin gelismekte olan
ekonomilerde yarattig1 etkinin incelenerek stratejik bir ¢ercevede sunulmasi ve ornek
inceleme alanindan elde edilen verilerin literatiir bilgileri goz 6niinde tutularak analiz
edilmesidir. Bu baglamda gelismekte olan ekonomiler tanimlanarak Tiirkiye’nin son on
yildaki ekonomik gelisimi ve mevcut durumu incelenerek genelleme yapilmistir.

Gelismekte olan ekonomiler arasinda tanimlanan Tiirkiye nin uluslararasi yatirimlar



cekme potansiyeli de dikkate alinarak uluslararasi gayrimenkul yatirimlarinin gelisimi,
tirleri ve hangi sektérde yogunlagsma gosterdigi kamu otoritelerince agiklanan ikincil
verilerin 1s181nda tartistlmistir. Ankara ili 6rnegi ¢ergevesinde; yabanci sermayeli tiizel
kisilerce yapilan ticari gayrimenkul yatirimlarina iliskin olarak TKGM verilerinden
stiziilerek olusturulan 6rneklem grubu ve paydas kurum ve kuruluslara uygulanan bilgi
ve algi anketinin sonuglarma gore degerlendirme yapilmis ve yatirimlarin hangi

faktorlerden ne sekilde etkilendigi genel olarak irdelenmistir.

Uluslararasi1 gayrimenkul yatirimlarini tesvik eden oncelikli unsurlar, ev sahibi iilkenin
“yatirim ¢ekiciligi” 6zelinde elde edilecek verilerle ortaya konulmustur. Yabanci
yatirimcilar; ekonomik biiylime gostergeleri, hizli kentlesmenin etkileri, uluslararasi
gayrimenkul yatirimcilarinin yatirim yaptiklart ev sahibi iilkede yatirnm mevzuatina
iliskin eksiklikler, yonetimsel zorunluluklar, sosyo-kiiltiirel agidan yasanan sorunlar ve
siyasal iklim gergevesinde analiz yapilarak irdelenmistir. Bu yolla kiiresel sermayeye agik
gayrimenkul varliklari i¢in kaynaklarin aktarilmasi ve yatirim kararlarinin belirlenmesi
noktasinda etmenlerin ortaya konulmasi ve gayrimenkul yatirimlarinin kiiresellesmesinin
yarattigl etkinin de uluslararas: iligkiler agisindan yumusak gii¢ olarak ele alinip

alimamayacagi tartisilmis ve genel degerlendirme yapilmistir.

Yatirrm ekseni caligma alt bolgesi olarak segilen Ankara’daki ticari gayrimenkul
edinimleri alt sektorler bazinda ayri ayri incelenmis, Ankara ilindeki yatirnm ekseni
tizerinden tartigma yapilmistir. Vaka c¢alismasinin Ankara ili 6zelinde yapilmasinin
istenmesinde; hem Ankara’nin baskent olarak karar vericilerin bulundugu 6nemli bir kent
olmasi, hem de niifus biyiikliigli ve ticari gayrimenkul yatirnmlarina olan gereksinim

birlikte dikkate alinarak objektif analiz yapilmasina olanak saglanmasidir.

1.3 Arastirmanin Kapsami ve Sitmirhiliklar:

Bu ¢alismada Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar; Ankara ili sinirlar igerisinde, ticari
gayrimenkul sektoriine yapilan yatirnmlar 6zelinde irdelenmis ve bu baglamda mevcut
durum ortaya konulmustur. DY'Y’nin belirleyicileri agirlikli olarak; literatiirden elde

edilen bilgiler ger¢evesinde ortaya konulmustur. Bu ¢ergevede uluslararasi gayrimenkul



yatirimlariin igerisinde ticari gayrimenkul yatirimlarinin 6nemi; bu alana yonelik
yapilan diizenlemeler, tesvikler, yatirimcinin tercihini etkileyen sebepler incelenerek
gelismekte olan ekonomilerde yarattigi etki de géz 6niinde bulundurularak tartisilmistir.
Arastirmanin kapsamini yabanci tiizel kisiler tarafindan gergeklestirilen ve Tiirkiye’nin
ev sahibi iilke konumunda oldugu dogrudan yabanci sermaye girisleri olustururken
dolayli sermaye girisleri ile Tiirkiye nin yurtdisinda gergeklestirdigi dogrudan yabanci

sermaye akislari, kapsamin diginda birakilmistir.

Gelismekte olan bir ekonomi i¢in yatirim kararlar1 6nemli etkiler doguran araglar olarak
goriilmekte ve dolayisiyla kamu otoriteleri tarafinca alinan ve alinmasi dngoriilen yabanci
yatirimlarin dogru analiz edilip takip edilmesi gerekliligi one ¢ikmaktadir. Tiirkiye’ye
gelen DYY arasinda yer alan gayrimenkul sektorii 6zelinde yatirim ortaminin gelismesi,
yatirim yapilmast i¢in verilen stratejik yatirim kararlarinin mevceut verilerin acikligina ve

dogru analiz edilmesine bagli oldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 yatirimlarla ilgili olarak Tiirkiye’ nin tarihsel siireci incelendiginde, uzun
donemde potansiyelinin altinda sermaye ¢ektigi goriilmektedir. Olmas1 gereken siirecin
aslinda 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnrmlar Kanunu’nun 2003 yilinda yiiriirlige
girmesiyle bagladigi disiiniilmektedir. Bu kanunun ylriirliige girisinden sonra ise
gayrimenkul sektoriine ait elde edilen veriler, toplu rakamlarin i¢inde sunulmakta ve
dolayisiyla seffaf ve detayli veriye ulasmanin zor oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’nin
makro ekonomik verileri igerisinde bu alt sektor bilgilerine rastlanamamakla beraber tilke
ekonomisi agisindan 6nemli gostergeler genel anlamda ele alinmistir. Bununa beraber
alan arastirmasi i¢in kullanilan veri seti TKGM tarafindan son on yi1l i¢in tutulan kayitlar

arasindan se¢ilmis ve 6rneklem grubu buna gore olusturulmustur.

1.4 Materyal ve Arastirma Yontemleri

Arastirmada literatiir tarama yontemi kullanilarak oncelikle arastirmanin kapsami ve
kavramsal cerceve ile uluslararasi gayrimenkul yatirimlarinin mevcut durumu ortaya
konulmustur. Kamu otoritelerinden temin edilen son on yila ait sektorel veriler istatiksel

yontemler ile analiz edilerek genelleme yapilmasi yoluna gidilmistir. Uluslararasi



gayrimenkul yatirnmlarini tesvik eden temel unsurlar, ev sahibi iilkenin “yatirim
cekiciligi” 6zelinde elde edilen verilerle ortaya konulmustur. Bu verilerden elde edilen
sonug kapsaminda yatirimlar; ekonomik biiyiime gostergeleri, hizli kentlesmenin etkileri,
uluslararas1 yatirimcilarin ev sahibi {ilkede yatirim mevzuatina iliskin eksiklikler,
yonetimsel zorunluluklar, sosyo-kiiltiirel agidan yasanan sorunlar ve siyasal iklim
cergevesinde stratejik analiz ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile kiiresel
sermayeye acik gayrimenkul varliklar1 i¢in kaynaklarin aktarilmasi ve yatirim
kararlarmin belirlenmesi noktasinda etmenler ortaya konulabilmis ve gayrimenkul
yatirimlarmin kiiresellesmesinin yarattig1 etkinin uluslararasi iliskiler agisindan yumusak

giic olarak ele alinip alinamayacagi gerekgeleri ile tartigilmistir.

Arastirmada ikincil veriler olarak ele alinan sektorel veriler ile 6ncelikle, gelismekte olan
ekonomiler icin stratejik bir ¢erceve olusturulmus ve daha sonra tigiincii ve dordiincii
boliimde yer alan analizler ve degerlendirmeler gergeklestirilmistir. Hem {ilke diizeyi,
hem de secilmis il 6rnegi ¢ercevesinde; uluslararasi ticari gayrimenkul yatirimlarinin
gelisimi Oncelikle genel olarak irdelenmistir. Secilmis ilde 6rnek projelerin analizi
yapilacak ve bu yolla uluslararasi ticari gayrimenkul yatirimi yapan yatirimei firmalarin
yer aldig1 kitle iginden segilecek drnek gayrimenkullerin yoneticilerine uygulanan anket
sonuglaria goére yatirimcinin taginmaz ve lokasyon secim olgiitleri, proje gelistirme ve
uygulama sorunlari, yatirimlarin riskleri (ekonomik, siyasi ve stratejik riskler gibi) ve
uluslararas1 yatirimlar agisindan segilen ilin gekiciligi ile sorunlart irdelenmistir. Elde
edilen sonuglar 1s18inda uluslararast gayrimenkul yatirimlarina ev sahipligi yapan
gelismekte olan ekonomiler i¢in ticari gayrimenkul yatirimlarinin yonetimi ve yasanan

sorunlara iliskin oneriler ortaya konulmustur (Cizelge 1.1).

Cizelge 1.1 Analizin kapsami1

.. . — 5
Politik Analiz Yatirim ortami (iklimi) uygun mu?

Yatirim ortami uygun olarak siirdiiriilecek mi?

DYY ile iilkenin ekonomik gostergeleri arasindaki iliski ne

Ekonomik Analiz )
yonde gelismektedir?

Arastirmanin ikici kisminda; Ankara ilinde 2007- 2017 doneminde yabanci sermayeli

sirketler tarafindan edinilen ticari tasinmazlarla ilgili olarak paydas olarak tespit edilen



15 kurum ve kurulusa paydas bilgi ve alg1 anketi ve ayrica TKGM’nden elde edilen
bilgiler 1s181nda olusturulan yabanci yatirimcilara mevcut durum analizi ile bilgi ve algi
anketi diizenlenmistir. Orneklem grubu merkezde yer alan ilgelerden Yenimahalle ve
Cankaya’da yer alan ve tasinmaz cinsi biiro, biirotel, isyeri ve depolu isyeri cinsinde olan
taginmaz tiirlerinden segilmistir. Belirtilen tasinmazlarin 36 adet hissesi Yenimahalle
flgesi’nde ve 46 adedi ise Cankaya Ilcesi’nde konumlanmaktadir. Toplam 82 adet
hisseden olusan 6rneklem grubunun 32 adet hissesine ulasilmis ve ylizyiize goriisme ve
anket calismas1 yapilmistir. Orneklem grubunun olusturulmasinda; sistematik ve karar
orneklemesi tercih edilmis ve bu yolla miimkiin oldugunca farkli gayrimenkul tiirlerine

yatirim yapan igletmelerin yoneticileri ile gériigme yapilmasina olanak saglanmistir.

Gerek oOnceki arastirmalarin g¢iktilari (Tanrivermis vd. 2015), gerekse bu g¢alismanin
verilerinin toplanmasi asamasinda; yabanci gercek ve tiizel kisilerle yiizyiize goriisme ve
anket ile veri toplamada 6nemli giicliikkler yasanmis olup, saha verilerinin toplanmasinin
giicliigli ve uzun zaman almasi, onceki ¢alismalarin agirlikli olarak resmi veya idari
verilerin analizine dayali olarak yapilan makro diizeydeki ¢alismalarla sinirli kalmasinin

ana sebeplerinden birini teskil ettigi agikca dikkati cekmektedir.

Yatirimer anketine ilave olarak paydas kurum ve kurulus olarak secilen Tapu ve Kadastro
Genel Miidiirliigii, TC Cumhurbaskanligi Yatirrm Ofisi, Yatirim Ortamim lyilestirme
Koordinasyon Kurulu (YOIKK), TC Merkez Bankas1, TC Cevre Ve Sehircilik Bakanlig
Milli Emlak Genel Miidiirliigii, Ankara Kalkinma Ajansi, Yenimahalle Tapu Miidiirliigii,
Cankaya Tapu Miidiirliigii, Ankara Valiligi il Planlama ve Koordinasyon Miidiirliigii,
Ankara Tarmm Il Miidiirliigii Arazi Toplulastirma ve Tarimsal Altyap: Sube Miidiirliigii,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Tiirkiye Belediyeler Birligi, JLL Tiirkiye,
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Dernegi (GYODER), Halk
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) Anonim Sirketi Genel Miidiirliigii yoneticilerine
bilgi ve alg1 anketi uygulanmistir. Her iki farkli gruba uygulanan anket sonuglart SPSS
Paket Programu ile frekans ve yiizde dagilimlari yapilarak analiz edilmistir. Calisma i¢in
olusturulan 6rneklem grubunun sayica az olmasi nedeni ile ¢alisma sonug¢larinin mutlak
say1 ve oranlarla ifade edilmesi tercih edilmis ve bu yolla sonuglarin basit ve anlasilabilir

bicimde sunumuna olanak verilmistir.



2. KURAMSAL TEMELLER VE KAVRAMSAL CERCEVE

On yedinci yilizyildan yirminci yiizyilla degin Bat1 iilkelerinin belli bolgeler iizerinde
gerceklestirdikleri sOmiirgelestirme silireglerinin  devaminda sanayilesmeyi basaran
tilkelerin birinci diinya tilkeleri; daha diisiik bir sanayilesmeye sahip geleneksel toplumlar
olarak kalmis tilkelerin ise t¢iincii diinya iilkeleri olarak adlandirildiklar1 bilinmektedir.
Bu smiflandirma daha fazla sanayilesen, zengin iilkelerin genelde kuzeyde olmasindan
dolay1 kuzey iilkeleri olarak; digerlerinin ise tam tersi konumda fakir giiney iilkeleri

olarak anildiklar1 da goriilmektedir (Giddens 2000).

Birlesmis Milletler (BM) Kalkinma Politikalari Komitesi tarafindan ekonomik ve
sosyoekonomik agidan yapilan iilke siniflandirmalarinda kullanilan kriterler; kisi basina
diisen gayrisafi milli hasila (GSMH) ile olgiilen gelir kriteri, insan varliklar1 endeksi
kriteri ve ekonomik kirilganlik endeksi kriteri olarak siralanmaktadir (Anonymous
2019a). Bu baglamda GOU listesi olusturulmaktadir. Tiirkiye de BM tarafindan
hazirlanan Diinya Ekonomik Durumu ve Biiyiime Beklentileri Raporlarinda Bati1 Asya’da

yer alan, bir GOU olarak gésterilmektedir (Anonymous 2019b).

GOU’lerin iginde bulunduklar1 gelisim siirecini tamamlamalar1 ve siirdiiriilebilir
kilmalar1 i¢in 6nemli biiyiikliikte bir sermaye birikimine sahip olmalarinin gerekliligi
bilinmektedir. Bununla birlikte zaten ekonomik olarak GOU siniflandirmasia girmis bu
tilkelerin yukarida da sayildigi iizere ekonomik hasilalarinin diisiik ve kirtllganliklarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. S6z konusu sartlar altinda gerekli yatirim sermayesinin
kisa zamanda temin edilebilmesi, kiiresel ekonomide dolasimda olan uluslararasi

sermayenin iilkeye girisiyle miimkiin goziikmektedir.

Uluslararasi sermaye; bir lilkeye yabanci sermaye adi altinda, kisa vadeli, yatirimcinin

yonetimde s6z sahibi olamadig1 dolayli yabanci sermaye yatirrmlari olarak ya da uzun

! Dolayli yabanci sermaye yatirimlari; hisse senetlerini, tahvil vb. sekillerdeki portfoy yatirimlarin
icermektedir.



vadeli, kalic1, yatirnmeiya ydnetimde yetki tantyan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari®
olarak giris yapabilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin yiiksek miktarda
uluslarararasi sermayeyi kendilerine ¢ekebilmesi i¢in; bu rekabet ortaminda yer alan diger
ekonomilere oranla yatinmciyr ¢ekecek daha cazip bir yatirim ortaminin varlidi,
maliyetlerin diger iilkelere nazaran daha diisiik oldugu, talebin yiiksek oldugu, yeterli
ekonomik biiyiime trendine sahip olunmasi ile siyasal, sosyal ve ekonomik istikrarin

bulunmasi gibi kosullar aranmaktadir (Anonim 2016a).

Arastirmada Tiirkiye Ornegi {iizerinden bir c¢alisma yiiriitillecegi i¢in GOU’lere
odaklanilarak tanimlar ve literatiir taramasi yapilmistir. Bununla beraber; gelismekte olan
ekonomiler dolaysiz yabanci sermayeyi iilkelerine getirmeye ugrasirlarken gelismis
ekonomiler de daha fazla ilerlemek arzusunda olduklari sektorlere, dolaysiz yabanci

sermayeyi ¢ekmeye ¢alisabilmektedir (Anonim 2018a).

Kiiresel anlamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bilinirligi ve uygulanmasi,
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu 2003). ikinci
Diinya Savasi sonrasi donemde ozellikle soguk savas yillarindaki kutuplasmanin da
etkisiyle cok uluslu sirketlerin (CUS) GOU’lere dogrudan yatirim yapma potansiyeline
sahip olduklari ortaya ¢ikmigtir. Uluslararasi diizeyde yer almaya baslayan ekonomik
birliklerin giimriik politikalarinda yarattigi etkileri de géz Oniine alimarak DYY’nin

ozellikle 1960’11 yillarda yayginlasmaya basladigini soylemek miimkiin gortilmektedir.

Sermayenin uluslararasilasmasi ve yatirimlarin sinir 6tesine taginmasi, gecen ylizyilda
CUS’larin dogmasiyla 1970’li yillardan itibaren iiglincii evresini, yirminci ylizyilin
sonlarindan itibaren se dordiincli evresini yasamaya baslayan kiiresellesme olgusunun
ekonomik alanda yarattig1 etkilerin baginda gelmektedir. Ozellikle 1970°1i yillardan sonra
artan bi¢imde, yatirimi kabul eden devletle yatirimci ticaret ortakliklarinin veya

paydaslarin tabii oldugu devlet arasinda ikili yatirim antlagsmalar1 yapilmaya baglanmistir.

! Dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin tanimi ileriki boliimlerde detayl olarak ele alinacaktir.
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Sermayenin kiiresel olarak dolagmasi ve bir iilkeden baska bir iilkeye yatirimlar yoluyla

transferi, “dogrudan yabanci sermaye hareketleri” olarak anilmaktadir.

Yetersiz tasarruf ve sermaye birikiminin neden oldugu teknolojik yetersizliklerden
olumsuz etkilenen az gelismis iilkeler; ihtiya¢ duyduklar1 sermaye birikimine ancak
gelirleri ve tasarruflar arttirarak olduk¢a uzun bir donemin sonunda kendi imkanlartyla
erisme sansini yakalayabilmektedirler. Ancak gelismek i¢in i¢ kaynaklardan gelecek
yatirimi1 bu kadar uzun siire beklemeyi goze alamayan az gelismis iilkeler careyi, dis
iilkelerin yerlesiklerinden saglanacak sermaye yatirimlarim1 kendi iilkelerine ¢ekmekte
bulmakta ve dolayisiyla i¢ kaynaklar kullanilarak yapilan yatirimlar gereksinimleri
karsilamadiginda, arzu edilen sermaye dis iilkelerden saglanarak yatirimlarin artirilmasi

hedeflenmektedir.

1980°1i yillardan sonraki dénemde DYY’nin artmaya basladigi gozlenmektedir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin da etkisiyle bagimsizligini ilan eden devletlerin
bulundugu ve gecis ekonomileri olarak da adlandirilan cografyaya dogru yabanci sermaye
yatirimlarinin aktigi gézlenmektedir. 1990’11 yillarda ise gelismekte olan ekonomilerinin
rekabetci bir ortamda uluslararast yabanci sermayeyi c¢ekebilme yarisina girdikleri ve
bununla ilgili yasal diizenlemeler konusunda yogunlastiklar1 dikkat g¢ekmektedir

(Aydemir vd. 2012).

Kiiresel ekonomide yasanan durgunluk, 11 Eyliil saldirilart gibi biitiin tilkeleri etkileyen
olumsuz olaylarin varligi gibi etmenler sebebiyle DYY; 2000’li yillarin baginda diinya
genelinde diisiise gectiyse de gelismekte olan ekonomilerin bu ortamdan negatif olarak
fazla etkilenmedigi tespit edilmektedir (Anonim 2000). Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (United Nations Conference on Trade and Development -
UNCTAD) verilerine gore; gelismis iilkeler, 2003 ile 2015 yillar arasinda GOU” lerden
daha fazla uluslararasi yabanci sermaye yatirimini ¢ekmis goriilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapanlarin da ¢ogunlukla gelismis iilkeler oldugu diisiiniiliirse,
s0z konusu iilkelerin birbirlerine dogrudan yabaci sermaye yatirimi yaptiklari ortaya

¢ikmaktadir (Anonymous 2006, 2018a).
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BM verilerine gore; Avrupa Birligi (AB) bolgesi; Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin
de icinde bulundugu Kuzey Amerika’dan daha fazla yatirrm ¢ekmektedir. Ote yandan her
iki bolgede de 2017 yil1 yatinmlarinda diisiis gozlenmektedir. Anilan veriler igerisinde
gelisen ekonomiler; Hong Kong, Cin, Brezilya, Rusya ve Tiirkiye’den olusmaktadir.
Gelismekte olan ya da gelisen ekonomiler olarak bilinen iilkelerin daha fazla dogrudan
yabanci sermayeye ihtiyact oldugu bilinse de, gerceklesen verilere bakildiginda,
diinyadaki DY'Y’nin biiyiikk kisminin halihazirda gelismis ekonomilere aktigi ve hatta

gelismis ekonomiler arasinda dolastig1 soylenebilmektedir (Cizelge 2.1).

Cizelge 2.1 2019 Diinya Yatirim Raporu’na gore cesitli lilkelerin yillara gore ¢ektikleri
dogrudan yabanci sermaye tutarlari ve degisimleri (Anonymous 2019b).

Dogrudan Yabanci Sermaye
Ulkeler Yatirnmlari Tutar1 (Milyar USD) Degisim
2018 2017 Orani (%)

Diinya 1.297 1.497 -13
Gelismis Ekonomiler 557 759 -27
Avrupa 172 384 -55
Kuzey Amerika 291 302 -4
Gelisen Ekonomiler 706 691 +2
Afrika 46 41 +11
Latin Amerika ve Karayipler 147 155 -6
Asya 512 493 +4
Gegis Ekonomileri 34 48 -28

Ev sahibi iilkeye yatirim yapmak amaciyla gelen ya da ev sahibi lilkede ortak girisimin
bir pargasi olan yabanci sermayeli sirketler, kagiilmaz olarak gayrimenkul edinimi
yoluna gitmekte ve ozellikle yabanci tiizel kisi olarak ev sahibi lilkeye giris yaptiysa,
kendi miilkiyetinde gayrimenkule sahip olabilmektedir. Bu durumda hangi sektorde
yatirim yapilmis olursa olunsun, sonug olarak ticari amagla kullanilacak bir gayrimenkul
ediniminden s6z etmek miimkiin goriinmektedir. Bu arastirmada ele alinan gayrimenkul
yatirimlar1 da s6z konusu baglamda edinilen gayrimenkuller ile siirli ayni haklardan

olusmaktadir.
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2.1 Literatiir Ozeti

Arastirmada, ticari gayrimenkul sektdrii iizerinden bir GOU’ye giren DYY’nin énemi,
iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi iklimden etkilenme durumu hem iilke
diizeyinde, hem de Ankara ili 6zelinde analiz edilmis ve degerlendirme yapilmistir. Bu
alanda daha onceden yapilan arastirmalardan ulasilabilenler incelenmis ve dogrudan
arastirma konusuyla Ortlisen bir calismanin olmadigr goriilmiistiir. Bununla beraber
literatiirde, arastirmaya altlik olusturabilecek; genel anlamda Tirkiye’deki DYY
girislerinin tarihsel siirecini, belirleyici faktorlerini, kredi dereceleme kuruluslarinca
verilen yillik puanlarla DYY girisleri arasindaki iliskiyi, tilkenin risklilik durumunu da
ele alarak inceleyen ¢esitli galismalara rastlanilmaktadir. S6z konusu g¢alismalar alt
gruplara ayrilarak kisaca Ozetlenmistir. Asagida yer alan ¢aligmalarin genel
degerlendirmesi yapilarak, literatiirde gozlemlenen bosluklar tanimlanmis ve bu

arastirmanin alana saglamasi: muhtemel katki tartigilmagtir.

2.1.1 Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnmlarinin gelisimine yonelik calismalar

Aydemir vd (2012)’nin ¢alismasinda; DY'Y’nin Tiirkiye’de ve diinyada tarihsel gelisimi
incelenmis ve DYY’nin Tirkiye Cumhuriyeti’nde uygulanan mevzuata gore hangi
sekillerde yapilabilecegi 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ¢ergevesinde
irdelenmistir. Secilmis {iilkeler {izerinden genel bir DYY goriinimii verilmis ve
Tiirkiye’de sektorler bazinda gergeklesen DYY’nin gelisimi yatirimer iilkeler 6zelinde
vurgulanmis ve Tirkiye’ye yatirim yapan {ilkelerin baginda Fransa, Almanya ve

Hollanda’nin geldigi tespit edilmistir.

Sahin’in (2015) gelismekte olan ekonomiler i¢in DYY’nin o6nemini vurguladigi
calismasinda; Tiirkiye’de 1980-2013 doneminde kaydedilen ekonomik biiyiime ile DYY
arasindaki iligki analiz edilmis ve ARDL smir testi kullanilan ¢alismada uzun donemde

biiylime ile DY'Y arasinda anlamli bir iligkinin oldugu saptanmustir.
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Erdogan (2015) tarafindan yapilan calismada; se¢ilmis GOU’lerden Macaristan, Polonya
ve Tirkiye’nin DYY c¢ekme potansiyelleri karsilastirilmigtir. Kavramsal tanimlarin ve
Tiirkiye’de tarihsel olarak gergeklesen DYY akisimin; Tirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin kaynak {ilkeleri, aktarildigi sektorler ve CUS’larn irdelendigi c¢alismada;
diinyanin farkli bolgelerindeki DYY akislarina da yer verilmektedir. Gelismislik
diizeyleri benzer nitelikte oldugu igin segilen ii¢ lilkenin dogrudan yatirim giiven endeksi
ve is yapma endeksi tizerinden karsilastirildigi calismada, Tiirkiye’nin, sahip oldugu

gercek DY'Y ¢ekme potansiyelinin gerisinde kalindigi ifade edilmektedir.

2.1.2 Dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileri ve nedensellik iliskisine yonelik

calismalar

Bir iilkeye gelen DYY girislerinin analizinin yapilmasi, bu konuda yiiriitiilebilecek
politikalarin tespiti ve uygulanmasinda yol gosterici bir role sahip olmaktadir. Literatiir
incelendiginde DYY’nin belirleyici faktorlerini ve nedensellik iliskilerini farkli
yonleriyle ele alan gesitli calismalarin oldugu gézlenmektedir. Incelenen ¢alismalar farkli
ampirik analiz yontemleri ile degiskenler ve DY'Y girislerini teste tabi tutmus ve ardindan
da elde edilen sonuclar tartigitlmistir. Onceki ¢alismalar, genel anlamda DYY girislerini
ele almis ve gayrimenkul yatirimlarinin safilestirilerek ele alindigi bir calismaya

rastlaniimamustir.

Tsai’nin (1994) ¢alismasinda Tayvan’da gerceklesen uluslararasit dogrudan yatirimlarin
belirleyicileri ele alinmis olup, yatirimlar igin yapilan tesvik diizenlemeleri ile isgiicii
maliyeti gibi degiskenleri kullanmis ve GSMH miktarinda goriilen artiglarin DY'Yyi
etkilemedigini tespit etmistir. Belirleyiciler konusunda literatiirde en ¢ok kabul goren
faktorleri tespit eden Tsai (1994) isgiicii maliyetlerini, gayrisafi yurtici hasilay1 reel doviz
kurunu, net uluslararasi rezervleri, disa agiklik oranin1 (DAO), enerji tiretimi ile yatirim
tesviklerini, DYY iizerinde etkisi bulunmasi beklenen belirleyiciler olarak ortaya
koymustur. incelenen ¢alismalarin biiyiik cogunlugunun da bu kabule atifta bulunarak

s0z konusu belirleyiciler lizerinden analiz yaptig1 gozlemlenmektedir.
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Yilgor vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada; 1980-2008 yillari arasinda Tiirkiye’de
gerceklesen DYY’ye dair segilmis belirleyicileri Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmis olup, ¢alisma sonuglarina gore; DAO ve GSYIH ile DYY arasinda karsilikli
nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Cestepe vd. (2013) tarafindan yapilan ¢calismada; DY, biiyiime ve dis ticaret arasindaki
korelasyon iligkisi Tirkiye’nin 1974-2011 dénemi verileri iizerinden Toda-Yamamoto
modeli kullanilarak agiklanmistir. Buna gore ihracattan DYY yoniinde ve GSYIH’ten

ihracata dogru nedensellik iligkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Aydemir ve Geng’in (2015) ¢alismasinda; Tirkiye’nin ev sahibi iilke oldugu yatirimlarda
DY yi etkileyen belirleyiciler arasinda; pazar biiyiikligii, risk faktorleri, iretim maliyeti
ve TDA sayilmistir. Tiirkiye’de 1980 ve sonrasi donemde yapilagelen yatirima ilgili
mevzuat diizenlemelerinin DYY tizerinde olumlu anlamda etki yaptig: ifade edilmistir.
Ev sahibi iilke se¢iminde ekonomik belirleyicilerin yani sira i¢ politika, mevzuat,
uluslararasi siyaset, 6zellestirme ve vergi politikalari gibi politik belirleyicilerin varligina
da deginilmistir. Tiirkiye’de 1980 ve sonrasi donemde yapilan yatirima ilgili mevzuat

diizenlemelerinin DY iizerinde olumlu anlamda etki olusturdugu degerlendirilmistir.

Kaya Kanli ve Aydogus (2017) tarafindan yapilan ¢alismada; gelismislik diizeyine gore
siralanan iilkeler panel regresyon analizine tabi tutulmus ve GOU’lerde risk diizeylerinin
DYY iizerinde anlamli bir etki yarattig1 tespit edilmis ve gelismis iilkeler i¢in bu etkinin
anlamsiz oldugu vurgulanmistir. GOU’ler agisindan makroekonomik gostergeler ve
siyasal istikrarin saglanmasi, DYY ¢ekmek igin 6nemli bilesenler olarak anilmaktadir.
Ulke riskini azaltici etkiye sahip oldugu diisiiniilen miilkiyet haklarinin korunmasi, adil
bir hukuk sisteminin mevcut olmasi ve rekabet sartlarinin saglanmasi gibi durumlar da

degerlendirme konusu yapilmistir.

15



2.1.3 Kredi dereceleme kuruluslarinca verilen notlar ile iilke risklilik durumunu

inceleyen calismalar

Gelismekte olan ekonomilerin yiiksek miktarda uluslarararasi sermayeyi kendilerine
cekebilmeleri igin; bu rekabet ortaminda yer alan diger ekonomilere gore daha fazla
yatirimciy1 ¢ekecek cazip bir yatirim ortaminin olmasi, maliyetlerin diger tilkelere oranla
daha diisiik diizeyde bulunmasi, i¢ ve dis talebin yiiksek olmasi, ekonomik olarak biiyiime
trendinin gozlenmesi ile siyasal, sosyal ve ekonomik istikrarin saglanmasi gibi makro
kosullarin 6ncelikle dikkate alindig1 gézlenmistir. Zira yatirimei tilkenin, ev sahibi tilkeye
yapacagi uzun vadeli bir dogrudan yatirimi gergeklestirirken, s6z konusu iilkenin uzun

vadedeki risklerini de uistlendikleri bilinmektedir.

Bir iilkeye yatirim yapma niyetinde olan yabancilar, s6z konusu yatirima karar verme
siirecinde ev sahibi iilkenin hukuki, ekonomik ve politik riskleri hakkinda bilgi sahibi
olmak istemektedirler. Bu talebin altinda yatan nedenlerin basinda; DY'Y’nin uzun vadeli
yatirimlar niteliginde olmasi1 ve dolayisiyla ev sahibi iilkedeki yatirim ikliminin negatif
yonde degistigi durumlarda, o iilkeden hizli bir sekilde ¢ekilememeleri gelmektedir.
Yabanci yatirimcei ev sahibi {ilkenin risklerini de kabullenerek geldigi i¢in, tilke riskleri

ve yatirim yapilabilirlik analizlerine yonelik bilgiler, yatirim karari siirecini biiytik 6l¢giide

etkilemektedir.

DYY’nin gelismekte olan ekonomiler igin 6nemi artarak devam etmekte ve bunun baslica
sebepleri arasinda iilkeye giren ek kaynak niteligindeki sermayenin yarattig1 avantaj ve
uzun vadede yatirimdan kazanilan karin yeniden yatirimlara donlismesiyle sermayenin ve
dolayisiyla iiretimin artis gostermesi sayilmaktadir. Tam da bu nedenle yabanci
yatirimlar1 6zellikle de uzun vadede daha ¢ok getiri saglayan DYY’yi ¢cekme noktasinda
gelismekte olan ekonomilerin rekabet i¢inde olduklart belirtilmektedir. Diger yandan
gelen DYY, biiyiik oranda CUS yoluyla ev sahibi iilkeye giris yapmakta ve zaman zaman
yerli sirketlerin aleyhine olacak sekilde rekabet ortaminin zorlagsmasina da sebep oldugu

gozlenmektedir (Bal ve Goz 2010).

16



Derecelendirme kuruluslarinin varligi diinyanin daha liberal goriiniim kazandigi 1980°li
yillardan sonra 6n plana ¢ikmis ve ¢alisma alani olarak kurum ve kuruluslarin herhangi
mali yiikiimliiliigiinii yerine getirme noktasinda tasidigi riskin rasyonel olarak ifade
edilmesini ele almada s6z konusu derecelendirme kuruluslari; ayni durumda olan tilkeler
i¢in de iilke riski ad1 altinda tahminlerde bulunmaya baslamislardir. Belirlenen iilke riski
puanlar yiikseldikge, yatirimcilarin s6z konusu iilkeyi ev sahibi lilke olarak segcmekten
kag¢indiklar bildirilmektedir (Giilmez ve Gilindogan 2014). Bu noktada ev sahibi iilkenin
sahip oldugu ilan edilen risk seviyesi ile DY'Y ¢ekmesi arasinda negatif yonlii bir iligkinin

olmasi beklenmektedir (Kaya Kanli ve Aydogus 2017).

Uzun ve Yavuz (2003) tarafindan yabanci tiizel kisilerin Tiirkiye’de gayrimenkul
edinmeleri; sermaye, turizm, ticaret, sanayi ve maden sektorlerinde yer alan yabanci
sermayeli sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in ihtiyag¢ duyulan mekanin
edinimine baglanmistir. Tirkiye’nin ¢ektigi yatirimlarin; 6zellestirmeler, sirket
birlesmeleri ve gayrimenkul alimi seklinde, kiiresel tercihlerle de kosut gittiginin

izlendigi vurgulanmustir.

Dunning’in (1979) ¢alismasinda; Sahiplik Yer Icsellestirme Teorisine gére CUS larmn
yatirim kararlarin1 degerlendirirken; miilkiyet, lokasyon (konumu) ve igsellestirme ile

ilgili olarak saglanan faydalarin dikkate alindig1 ifade edilmektedir.

Yaprakli'nin  (2006) calismasinda; Tirkiye’nin  1970-2006 yillar1  arasinda
gerceklestirdigi DYY ile makroekonomik gdstergelerin degisken olarak segildigi bir
model ile DYY ile GSYH ve disa agiklik gostergeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Ote yandan DYY ile iicretler, reel déviz kuru ve dis ticaret agig1 (DTA)

arasinda negatif yonlii bir iligkinin mevcut oldugu saptanmustir.

Uluslararasi bir yatirim tiirii olarak ifade edilen dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin
ilkeler tarafindan Oneminin anlasilmasi, 1990’11 yillara dayanmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeler agisindan énem tasimasinin nedenleri; serbest
piyasa mekanizmasi, kiiresellesme, gelir saglayici varliklardaki artis volatilitesi, bazi yeni

sanayilesmekte olan tlkeler ve gelismis iilkelerin ekonomik yakinlasmasi, yabanci
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sermaye yatirimlarmin fayda ve maliyetlerinin hiikiimetler tarafindan daha etkin bir

sekilde degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir (Ozcan ve Ar1 2010).

Erkan ve Demircioglu (2011); uluslararasi derecelendirme kuruluslart tarafindan
Tirkiye’ye verilen kredi notlarini farkli hiikiimet donemlerine gore tarihsel olarak
siralayarak ele almis ve DY'Y girisi ile dig borglanma yapis1 arasindaki iliskiyi incelemis
ve sonug olarak bir iilkeye verilen kredi notlarinin DYY {iizerinde her zaman etkili

olmadigini saptamiglardir.

Emir vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada; 1992 - 2010 déneminde DY ile GSYIH,
DAO, DTA, siyasal risk ve reel doviz kuru iligkisi ampirik olarak teste tabi tutulmus ve
DYY ile sadece siyasal risk ve iilke derecesi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin
varhigi tespit edilmistir. Calisgmada DY'Y’nin biiyiimeye daha fazla fayda saglamasi i¢in
Tiirkiye 6zelinde gilivenli bir yatirim ortaminin varliginin uluslararasi yatirimci nezdinde
kabul gormesinin ve dis ticaret politikalarinin revize edilmesinin gerekliligi

vurgulanmastir.

Gililmez ve Giindogan (2014); Tiirkiye’de kredi dereceleme kuruluslarinca verilen
notlarin tarihgesi ile makroekonomik degiskenleri uluslararasi politik iktisat ger¢evesinde
incelemis ve verilen kredi notlarinin siibjektif nitelikte olduguna kanaat getirmislerdir.
Bu sonuca; Tiirkiye 6zelinde verilen notlarla AB iyesi olan, ancak makroekonomik
anlamda daha olumsuz verilere sahip tilkelere verilen notlarin karsilastirilarak ulasildig

dikkati ¢ekmektedir.

Diindar (2014) DYY ile CUS’larin bagi 1980 sonrast daha fazla liberallesen ve
kiiresellesen ekonomik dinamikler baglaminda ele alinmis, dogrudan yatirimlarin bu
stirecte en ¢ok CUS’lar vasitasiyla yapildigi ortaya konulmus ve yatirimlarr giivence

altina alan halihazirdaki hukuki diizenlemeler tartisilmistir.

Biidenberger ve Golubchikov (2017) tarafindan yapilan ¢alismada; kiiresellesme ¢aginda

uluslararasi iligkilerin ingasindaki “coklu jeopolitik” kavraminin yiikseldigi ile siiriilerek
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gayrimenkul piyasalar ile yumusak giiciin biraraya getirilmesi noktasinda Rusya 6rnegi
ele alinmis olup, iilke disinda satin alinan ya da insa edilen gayrimenkullerin jeopolitik
etki ve bagimlilik olusturma noktasinda bir mecra oldugu vurgulanmistir. Ozellikle ev
sahibi iilkede simge haline gelecek biiyiik binalarin insasinin yumusak giiciin dogrudan

uygulanmasi i¢in bir yol alabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Xuejun vd (2017) tarafindan yapilan arastirmada; yumusak giiciin uluslararasi yatirimlar
tizerindeki etkisi ele alinmistir. Uluslararasi yatirimlar tizerinde ev sahibi {ilkenin sert
giicleri olarak tanimlanan endiistriyel olanaklar, 6lgek avantajlar1 ve cografi gibi spesifik
avantajlarin etkisi oldugu kadar yumusak giiciin de olumlu ya da olumsuz etkisi
vurgulanmistir. Granger nedensellik testi uygulanan ve Cin Ornegi iizerinde ¢alisilan
arastirmada yumusak giigle uluslararasi yatirimlar arasinda yakin bir iligkinin oldugu
tespit edilmis ve dolayisiyla s6z konusu ¢alismaya gore; uluslararasi yatirimlari arttirmak

icin yumusak giiclin gelistirilmesi gerekliligi ifade edilmistir.

Kaya Kanli ve Aydogus (2017) tarafindan DY iizerinde etkisi olan belirleyicilerin
tanmmmlanmasinda; kredi notlarmin etkisi incelenmis ve 6zellikle kredi derecelendirme
kuruluslarinca “yatirim yapilabilir seviye” olarak tanimlanabilecek durumun mevcut
olabilmesi i¢in li¢ dereceleme kurulusundan en az ikisi tarafindan yatirnm esiginin

istiinde bir nota sahip olunmasi gerekliligi vurgulanmistir.

Vergili vd.’nin (2018) g¢alismasinda; 2006 yilinin Ocak ay1 ile 2017 yilinin Kasim ay1
arasinda Tiirkiye’ye yapilan DY ile Tiirkiye’ye uluslararasi derecelendirme kuruluglar
olan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen kredi notlarinin uzun donemdeki iliskisi
incelenmis ve zaman serileri kullanilarak esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calismanin
sonucunda DYY ile iilke kredi notlar1 arasinda uzun doénemli bir iligkinin oldugu

anlasilmstir.

Iktisadi faaliyet kollarina gore bakildiginda DYY’nin; imalat sanayi, tasimacilik,
depolama ve finansal faaliyetlerde yogunlastigi goriilmektedir. Calismanin konusu itibari
ile gayrimenkul sektoriindeki DYY ele alindiginda; toplam DYY i¢inde diisiik ancak

artma egiliminde olan bir paya sahip oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de heniiz
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yeni bir alan olarak ele aliman gayrimenkul yatirnmlar ile ilgili yapilmis c¢aligmalar
mevcut olmakla birlikte stratejik analiz ¢alismasina rastlanilmamistir. Ancak Tiirkiye
0zelinde dogrudan yatirimlar konusunun yukarida da sayildigi tizere literatiirde nispeten
genis yer tuttugu goriilmektedir. DYY’nin ev sahibi iilkenin risklilik durumu ve risk
faktorlerinin belirleyicilik noktasinda yaptigi ya da yapma potansiyelini yarattig etkinin

tartisildig1 pek ¢cok yayin literatiirde yer almaktadir.

Diinyada farkli iilkelerde gayrimenkul yatirnmlari ile ilgili yapilan stratejik analiz
caligmalarinin oldugu goriilmektedir (Castro 2008). Bir¢ok iilke ve Tiirkiye’de yatirim
yapmak isteyen yabanci gercek ve tlizel kisilerin, yatirim karari asamasinda; iilke ve
sektor analizleri yatirdiklar1 ve bu amagcla uluslararasi gayrimenkul miisavirlik ve aracilik

kurumlarindan danismanlik hizmeti alimi yaptiklari bilinmektedir.

Tiirkiye’de yabancilarin taginmazlar iizerinde ayni hak edinimi, Tiirkiye’ye gelen
DYY’nin analizi ve gelisimi gibi literatiir kaynagini olusturabilecek yakin konularda da
yapilan sinirli sayida bilimsel ¢aligmanin oldugu saptanmistir. Arastirmanin konusuna en
yakin calisma olarak ITU Fen Bilimleri Enstitiisii Gayrimenkul Gelistirme Anabilim
Dali’nda Kolutek (2012) tarafindan yapilan ¢alismada; sektorel diizeyde karsilastirmali
olarak degerlendirilen DYY gelisimi ve yapist ile son donemde 6zellikle kanunlarda
yapilan degisiklikler ile yabanci yatirimlardan biiyiik 6l¢iide pay alan gayrimenkul
sektorii inceleme konusu yapilmistir. Bu baglamda diinya genelinde ve 6zellikle Avrupa
iilkelerinde gayrimenkul sektoriiniin yillara gore olgunlasmasi gozden gecirilerek,
Tiirkiye’ye giris sekilleri sorgulanmis ve gayrimenkul sektorii alt segmentler

diizeylerinde ayristirilarak yatirnmecinin sektorel egilim ve profili ortaya konulmustur.

Ankara Universitesi Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali tarafindan
yiiriitiilen “Ttiirkiye’de Yabancilarin Tasinmaz Edinimi ve Etkilerinin Degerlendirilmesi”
adli Tanrivermis vd (2015) tarafindan yapilan ulusal arastirma projesinde; Tiirkiye’de
yabancilarin gayrimenkul edinimi konusu tarihsel perspektifle ele alinmis ve se¢ilmis AB
ilkeleri, Orta Dogu iilkeleri, Rusya, Azerbaycan, ABD ve Dubai’de yapilan uygulamalar
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Projede farkli sektorlerde calisan yabanci

sermayeli sirketlerden secilen 6rneklem grubuna uygulanan anket ve tapu kayitlarinin
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birlikte analizine dayali olarak taginmaz edinimi, yatirim karar1 ve yabanci yatirimcilarin
temel giigliikleri analiz edilmis ve makro diizeyde politika Onerileri ortaya konulmustur.
Buna ilave olarak yabanci gergek ve tiizel kisilerin gayrimenkul ediniminin neden
olabilecegi olumlu ve/veya olumsuz etkiler birlikte dikkate alinarak yabancilar tarafindan
gayrimenkul edinimine yonelik ulusal strateji modeli katilimci bir yaklagim ile ortaya
konulmus ve bunun sonugclarina dayali olarak mevzuat diizenlemeleri konusunda oneriler

de siralanmustir.

DYY’yi gelismekte olan ekonomiler ile iliskilendirerek nedensellik bagi olup olmadigini
ortaya koyan calismalar gerek yerli, gerekse yabanci literatiirde olduk¢a genis yer
tutmaktadir. Farkli ampirik deneylerle ve istatistiksel yontemlerle ele alinan ¢alismalarda
farkli sonuclara da ulasildigi izlenmektedir. Ancak bu calismanin konusu olan
uluslararas1 sermaye ile gergeklesen gayrimenkul yatirimlarimin gelismekte olan
ekonomiye etkisi kapsaminda spesifik bir ¢aligmaya rastlanilmamis olup, ilerleyen
boliimlerde ortaya konulan ornek olay calismasi da literatiir agisindan onemli bir

eksikligin doldurabilecek nitelikte bulunmaktadir.

2.2 Temel Kavramlarin Tanimlanmasi

Arastirmada ele alman DYY, gelismekte olan ekonomiler ve ticari gayrimenkul
yatirimlar1 gibi ana konular bir¢ok alt baslig1 icermekte ve dolayisiyla farkli kavramlarin
tanimlarinin yapilmasi gerekli goriillmektedir. Bu baslik altinda ¢alismanin konusu ile

iliskili kavramlar kisaca tanimlanmuistir.

Literatiirde DY i¢in birden fazla tanimin yapildig1 goriilmektedir. Ekonomik Kalkinma
ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yapilan DYY taniminin evrensel anlamda kabul
gordiigii soylenebilir (Anonymous 2008). Buna gore DYY; “yatirimci tarafindan direkt
olarak, baska bir iilkede yerlesik olan bir girisimde devamli bir iligki olusturmak igin

yapilan uluslararas1 yatirimlar” olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’de kullanilan DYY ve
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yabanci yatirrmer Kavramlart temel anlamimi 4875 Sayili Kanundan almaktadirl.
Belirtilen kanun kapsaminda yabanci yatirimci olarak kabul edilen kimselerce yurt
disindan getirilen nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri, makine ve techizati ile sinai

ve fikri haklar DYY’nin konusunu olusturmaktadir.

Uluslararas1 Iktisat disiplini cercevesinde konuyu irdeleyen Seyidoglu (2003) ise
DYY’yi, genel anlamda bir sirketin yapacagi yatirimi kendi iilkesinin digina ¢ikarmak
i¢in, yurtdisinda segecegi ev sahibi tilkede tiretim tesisi kurmak veya o tilkede hali hazirda
bulunan tiretim tesislerini satin alarak ya da kendine bagl bir sirket durumuna getirilerek
yaptig1 yatirimlar olarak tanimlamaktadir. Uluslararast dolaysiz yatirimlar olarak da ele
aliman s6z konusu yatirnmlarin biylik kismi CUS’lar tarafindan gergeklestirilen

uluslararasi sermaye akislari seklinde de yorumlanmaktadir.

Dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar: kavramlariin anlamlari farklilik gostermektedir.
Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlart arasindaki farklardan ilki; DYY kalici
(uzun vadeli) iken, dolayli yatirnmlarm gegici (kisa vadeli) olmasidir. ikincisi, DYY’nin
yatirimcisina yonetim yetkisi getirmekte, ancak dolayli yatirnmlarin boyle bir 6zelligi
bulunmamaktadir. Ugiincii fark ise, DYY aracihigiyla karlilig: arttirmak icin iiretim
bicimlerinde degisikliklere gidilebilmekte, ancak dolayli yatirimlarda boyle bir degisiklik

miimkiin goriilmektedir (Anonim 2016a).

Bir iilkenin bagka bir iilkenin kaynaklarindan mali veya teknik imkanlar elde ederek
ekonomik giiclinii zenginlestirmesi noktasinda yabanci yatirnmlar devreye girmektedir.

Dis yatirimlar ya da uluslararasi yatirimlar olarak da anilan yabanci sermaye yatirimlarini

1 4875 Sayilh Kanuna gore yabanci yatirimer; Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirrm yapan, (i) yabanci
iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarmi, (ii)
yabanci tilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluslar1 ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim ise; yabanci yatirimet tarafindan, (i) yurt disindan getirilen; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri
(devlet tahvilleri hari¢), makine ve teghizat, Sinai ve fikri miilkiyet haklari, (ii) yurt i¢inden saglanan;
yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla yapilan
yatirimlardir. Belirtilen amagla; yeni sirket kurma veya sube agma ile menkul kiymet borsalari diginda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni1 oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olma s6z konusu yatirim kapsaminda ele alinmaktadir.
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temel olarak ii¢ unsur olusturmaktadir. Bu unsurlar; yatirimeti, ev sahibi devlet ve kaynak

devlet olarak bilinmektedir.

Yabanc1 yatirimer kavramai; her ikisi de yiirtirliikkte olan 4875 Sayili Kanun ve 2644 sayili
Tapu Kanunu’nda farkli kapsamlarda ele alinmistir. 4875 Sayili Kanuna gore yabanci
yatirimet; (i) yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler, (ii) yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslari, (iii) yabanci iilkelerin kanunlarina gére kurulmus tiizel
kisiler ve (iv) uluslararasi kuruluslar olarak siralanmistir. 2644 sayili Tapu Kanunu’na
gore yabanci yatirimeilar ise; (i) 5901 sayili Tirk Vatandasligi Kanununun 28’inci
maddesi kapsamindaki kisiler hari¢ olmak iizere yabanci uyruklu gergek kisiler, (ii)
yabanci {ilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisiler ve (iii) uluslararasi kuruluslari

kapsamaktadir.

Uluslararast yatinmlarin ilk elden araci olarak ortaya c¢ikan uluslararasi sermayeyi
anlamak icin Oncelikle sermayenin ne olduguna iktisat disiplini agisindan bakmak
gerekir. iktisadi anlamda bir iiretim veya fayda saglamak {izere kullanilan unsurlar veya
kaynaklar olarak adlandirilmaktadir. Kaynaklar kavrami ile tiretim faktorleri ve girdiler
kavramlar1 da es anlamda kullanilmakta olup, dort grupta ele alinirlar. Bunlar; dogal
kaynaklar, emek, sermaye ve miitesebbistir. Calismada ele alinan konu itibariyle s6z

konusu iktisadi kaynaklardan sermayenin ne oldugu irdelenmistir.

Sermaye; genel tanimiyla insan tarafindan iiretilen tiretim mallarin1 kapsayan bir {liretim
faktorli olup, s6z konusu faktdriin iiretim siirecindeki getirisi faiz olarak anilmaktadir.
Diger yandan sermaye de tipki arazi veya dogal kaynaklar gibi, emegin verimligini
arttiran bir tretim faktori olup iktisadi analizde sermaye kavraminin mal bazinda
tanimlanan reel bir biiylikliigii temsil etmesine karsilik, gilinliik kullanimda sermaye
kavrami para, tahvil, hisse senedi gibi mali varliklar bazinda tanimlanan parasal bir
biiytikligi temsil ettigi dikkati ¢ekmektedir. Giinliik kullanimda sermaye olarak
nitelendirilen para, tahvil, hisse senedi gibi mali varliklar, iktisadi analizde mali sermaye
seklinde nitelendirilmektedir (Unsal 2003). Tam da bu noktada mali sermaye olarak

adlandirilan sermaye tiirii, bu aragtirmanin konusunu olusturan yatirimlarin temelini teskil
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etmektedir. Nitekim uluslararasi sermaye olarak anilan yatirim araci temelde mali bir

birikimin ulus 6tesine taginip sermaye olarak ekonomiye girmesini ifade etmektedir.

Yabanci sermaye kavramiin farkli tanimlarinin da oldugu gériilmektedir. Ilk olarak “Bir
iilkenin karsiligin1 sonradan 6demek iizere dis kaynaklardan elde edecegi mali ve
teknolojik kaynaklar” seklinde tanimlama yapilabilir (Yilmaz 1991). Yabanci sermayenin
yaptig1 yatirimlar dolayli yatirim ve dolaysiz (dogrudan) yatirim olmak iizere iki baslik

altinda ele alinmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme alaninda genel olarak gayrimenkul yatirimlari; konut, ticari
gayrimenkul, endiistriyel gayrimenkul, tarimsal gayrimenkul ve 6zel amacli gayrimenkul
seklinde bir simiflandirma yapilmaktadir. Arastirmanin konusunu olusturan ticari
gayrimenkuller; ofis binalari, aligveris merkezleri, magazalar ve konusu ticaret olan her
tirlii isletmenin yer aldigi gayrimenkuller olarak degerlendirilmekte olup, ebu tiir
gayrimenkuller, endiistriyel gayrimenkullerden mallarin tretilmesi ve alinip satilma
noktasinda ayrilmaktadirlar. Endistriyel gayrimenkulde mal tdretilmekte ve ticari

gayrimenkulde ise bu mallar satilmaktadir (Tanrivermis 2017).

Baum (2015); gayrimenkulii kiiresel varlik sinifi baglaminda ele almakta ve ticari
gayrimenkulii kiiresel yatirnm kurumlart agisindan diinya iizerindeki yatirim
potansiyelinin en biiylik kismini olusturdugunu ifade etmektedir. 1990’11 yillardan
itibaren ise kiiresel yatirim ¢evrelerinin portfoy yatirimlarina ve ardindan gayrimenkul
yatirimlarina ydnelmesinin yatirim pazarinin  yapisini - degistirdigine, Ingiltere’de

gerceklesen gayrimenkul yatirimlarina da deginerek dikkat cekmektedir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD) tarafindan hazirlanan Dogrudan Yatirim Tanimlar1 El Kitabi
(OECD El Kitabi) igerdigi tanimlar acisindan uluslararasi alanda en ¢ok taninmis
yayinlardan biridir. OECD “Yatirim Komitesi” tarafindan kabul edilen dordiincii baskis1
Nisan 2008’de yayimlanmis olan El Kitabi’nin DY'Y tanimi; “yatirimer tarafindan direkt
olarak, baska bir iilkede yerlesik olan bir girisimde devamli bir iligski olusturmak igin

yapilan uluslararasi yatirrmlar” seklinde yapilmistir (Anonymous 2008).
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Kalici iligkinin dogrudan yatirimei ile dogrudan yatirim igletmesi arasinda uzun vadeli bir
iligskiyi ve dogrudan yatirimcinin yatirim yaptigi isletmenin yonetiminde 6nemli 6l¢iide

etkin olmasini ifade ettigini sdylemek miimkiindjir.

Tirkiye’de DYY ile ilgili diizenlemelere iliskin esas ilkelerin ilk olarak 1954 yilinda
yirlirliige giren 6224 sayili Yabancit Sermayeyi Tesvik Kanununda ele alindigi
bilinmektedir. Bu kanunun zamanin kosullarina gore giincellenmis sekli olan 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ise, 17 Haziran 2003 tarihinde yiirtirliige girmistir.
Halen yiiriirliikte olan 4875 Sayili Kanunda verilen tanimlar da arastirmada ele alinmig
olup, Tiirkiye’de kullanilan tanimin farkli yasal diizenlemelerde ele alinig bigimleri ile
uluslararasi literatiirde 6zellikle de OECD ’nin tanimlar1 arasindaki farkliliklar 6zel olarak

inceleme ve degerlendirme konusu yapilmistir.

Isletmeler ulusal kdkenlerine gore ulusal, uluslararasi, cokuluslu ve kiiresel isletmeler
olmak iizere dérde ayrilmaktadir. Uluslararasi isletme, biiyiikliigiine bakilmaksizin kendi
tilkesi disinda baska yabanci iilkelerde ve uluslararasi is diinyasinda cesitli alanlarda
iiretim ya da satis yapan, faaliyette bulunan, kisaca faaliyetleri ulusal sinirlar1 asan
isletmelerdir. Bu isletmeler yabanci iilkelerde faaliyet gdsterseler de sermaye yatirimlari
stnirhdir.  Yonetimleri ise genellikle kendi iilkesinin vatandaglar1 tarafindan
yuriitiilmektedir. Uluslararasi isletmelerin; kar, insan kaynagi (istihdam edilen personel)
ve iretim agisindan toplam iginde onemli bir orana ulagmasi, gelismesi ve biiylimesi
halinde, daha gelismis ve karmasik yapilara sahip olan “cok uluslu isletmeler” olarak
ifade edildigi dikkat gekmektedir (Demir Uslu 2017).

Uluslararas1 yatirimlar ve sermaye akisi konulariin ele alindigi calismalarda siklikla
gelismekte olan ekonomi kavrami kullanilmaktadir. Bu kavram ile genellikle hizh
bliylime ve endiistrilesme ile gelismislik diizeyini arttirma asamasinda olan bir {iilke
ekonomisi anlatilmaktadir. Bu tiir iilkeler hem diinya ekonomisinde biiyiiyen bir role
sahiptirler, hem de siyasal hayatlar1 hizla gelismektedir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki
tasarruf fazlasi da yeni yatirim yerleri ve alanlarin1 segmede gelismekte olan iilkelerin

belirtilen temel 6zellikleri ve risklerini dikkate alarak karar verme egilimindedir.
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2.3 Gelismekte Olan Ekonomilerde Gayrimenkul Yatirnmlariin Yeri

Literatiirde, gelismekte olan ekonomiler 6zelinde DY'Y akislarinin ekonomik biiylimeye
etkisi ve iliskisi konusunda daha fazla ¢alisma yer almakta ancak gayrimenkul yatirimlari
perspektifiyle galisilmis arastirmalar yeterli sayida olmamakla beraber 6zellikle Afrika
tilkelerine yonelik bazi ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir (Udobi vd 2016, Emerole
2018). Kapsamli bir arastirma olarak Castro (2008)’in Kolombiya’daki giderek
uluslararasilasan gayrimenkul yatirimlarini stratejik analizini lilkenin uzun donemli
ekonomik ve jeopolitik faktorlerinin etkisini gz oniinde bulundurarak yaptigi ¢alisma

dikkat ¢cekmektedir.

Bir GOU olarak Kolombiya’da mevcut olan egitimli ve geng niifus ile iilkenin jeopolitik
potansiyelinin daha iyi kullanimi ile daha fazla gayrimenkul yatirimi gekilmeye
baslandig1 vurgulanmakta, bu baglamda heniiz yabanci yatirimcilar tarafindan tam
anlamiyla kesfedilmemis olan Latin Amerika cografyasinda Kolombiya’nin 2032 yilina
kadar en rekabet¢i ii¢ lilke igerisine girmeyi amacladigi belirtilmektedir. Baskent
Bogota’da ekonomik, politik ve stratejik riskleri lilke 6zelinde gayrimenkul yatirimlar
analiz edilerek karar vericiler i¢in yatirim potansiyelinin gelistirilmesi konusunda 6neriler

sunulmaktadir (Castro 2008).

Yang’m (2007) ¢alismasinda; farkli bir perspektiften bakilarak 134 adet GOU’den olusan
orneklem grubunun 1983 — 2002 yillar arasinda ¢ektigi DY'Y akislart ile sahip oldugu
politik sistem arasindaki iliski ampirik yontemlerle incelenmis ve DYY akislari ile
GOU’lerdeki demokrasinin varhigi arasinda sistematik bir iligkinin varhigi tespit
edilememis ve demokratik diizene sahip olmanin DY seviyesini yiikseltmeye yardimci

olamadigi sonucuna ulagilmistir.

Zenasni ve Abderrezzak (2013) tarafindan yapilan caligmada; Arap Magrip Birligi
(AMU)! iilkelerinden Cezayir, Fas ve Tunus 6zelinde 1980 — 2010 yillar1 arasinda DY'Y

akislarinin belirleyicileri ve biiylimeye etkisi konusunda ampirik analiz yapilarak belirli

1 Arab Maghreb Union adi altinda 1989 yilinda kurulan birligin merkezi Fas’m baskenti Rabat’tadir.
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ekonomik ve finansal kosullar altinda DYY’nin s6z konusu GOU’lerin biiyiime hizin
uzun vadede olumlu yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Belirli kosullar adi altinda
AMU iilkeleri 6zelinde ekonomik ve finansal gelisimi; ticaret, bankacilik ve finansal
planlama noktasinda iiretilecek yapisal politikalar1 ve DYY igin ¢ekicilik 6zelliginin

yiikseldigi bir yatirim iklimini vurgulamaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler sermaye kisitlarindan dolay1 yabanci yatirimer iilkeler icin
ev sahibi iilke olarak cazip olarak goriilse de, Goncalves (2014), gelisen ekonomilerde is
yapmanin; kalifiye eleman ve altyapi eksikligi ile devlet miidahaleleri gibi zorlayici
kosullardan dolay1 kolay olamadigin1 vurgularken, BRICS! iilkelerinin 2013 yilinda
Diinya Bankasi’nin yayinladigi “Doing Business” raporunda geri siralarda yer aldiginin
da alt1 ¢izilmektedir. Dogrudan yatirim yapan yabancilarin ev sahibi iilke se¢iminde;
yatirim yapilan tiilke, bolge ve ilin riskleri, sagladig firsatlar ve maliyetlerini birlikte

degerlendirerek uzun vadeli karar verme egilimindedir

Cao (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; Cin’de 2008 yilinda gayrimenkul sektoriine
yapilan yabanci yatirimlarda baslayan ivmenin 2010 yilindan sonra daha da belirginlestigi
ve donemde Cin menseili yatirimcilarin da Londra’da gayrimenkul sektoriine yaptiklari

yatirimlarin hizla artis gésterdigini vurgulamistir.

Dogrudan yabanci yatirimi yapan kisi ve kurumlara danigsmanlik hizmeti veren ulusal ve
uluslararas1 bircok arastirma kurumu bulunmaktadir. Ozellikle uluslararas1 kurumlarin
iilke diizeyinde gayrimenkul yatirimlari, pazar analizi, getiri potansiyeli ve risklere
yonelik ¢calismalarinin yatirim karar1 vermede ¢ok etkili oldugu, hem 6nceki ¢aligmalarin
sonuglarindan (Tanrivermis vd. 2015), hem de bu g¢alisma kapsaminda yapilan saha

calismalarinda yapilan goriigmelerin sonuglarindan anlasilmaktadir.

! BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumbhuriyeti) terimi, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin gelismekte olan ekonomilerini kastetmek i¢in kullanilir. BRICS, bu
iilkelerin Ingilizce isimlerinin bas harflerinden olusur (Brasil, Russia, India, China, South Africa).
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Birgok gelismekte olan iilkede yabanci yatirimecilart ¢eken etmelerin basinda iiretim
faktorlerinin fiyatlarmin diistikliigii, siki ¢evre koruma, mali ve sosyal diizenlemelerin
olmamasi ile 6zellikle gayrimenkul yatirimlari ile perakende ticaret alaninda 6nemli getiri
ve karlilik potansiyelinin bulunmasi ilk siralarda gelmektedir. Konu ile ilgili olarak bir¢cok
uluslararasi kurulug tarafindan endeks ve gostergeler yayimlanmakta ve bunlarin yabanci
yatirimceilar ve 6zellikle kurumsal yatirimeilar agisindan yol gosterici nitelik tagimaktadir.
Bu ¢ercevede Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (RICS) tarafindan yillik
ceyrek donemler bazinda ticari gayrimenkul degerlerini ve goriiniimlerinin izlendigi
gostergeler yayimlanmaktadir. 2018 yilinin son ¢eyreginde yayimlanan raporda yer alan
ticari gayrimenkullerin fiyat pahasi gostergelerine gore Brezilya, Yunanistan, Tirkiye,
Kibris ve Romanya gibi gelismekte olan ekonomilerde ticari gayrimenkul fiyatlarinin
yiizdelik oranlar temelinde gorece daha diisiik (ucuz) oldugu, Isvigre, Almanya,
Avusturya, Japonya, Fransa, Finlandiya, Isvec gibi gelismis iilkelerde daha pahali ticari
gayrimenkullerin yaygin oldugu goriilmektedir (Sekil 2.1) (Anonymous 2019c).

Bircok sektor i¢in ucuz maliyetlerle uluslararasi sermaye igin gesitli opsiyonlar sunan
gelismekte olan ekonomilerin ticari gayrimenkul fiyat endeksi 6zelinde de yatirimcilar
icin degerlendirilmesi gereken bir pazar olanagi sundugu izlenmektedir. Her iilke ve tilke
icinde bolge ve daha alt yerlesimlerde risk ve getirilerin degiskenligi nedeni ile yukarida
kisaca deginilen gostergelerin yatirim kararinin verilmesinde tek Olgilit olarak
kullanilmast miimkiin olamamaktadir. Her bir yatirnm kararinin verilmesinde ayrica
yatirim analizi ve degerleme raporu istenmektedir. Ozellikle gayrimenkul yatirimlarinda
yatirim karar1 oncesinde s6z konusu varligin miilkiyet, imar ve kullanim 6zellikleri ile
yatirim amaglarina uygunlugu ile proje gelistirme ve degerleme ¢alismasina dayali olarak

yatirim karar1 verilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

Birlesmis Milletler tarafindan yillik olarak yayimlanan ve en son 2018 yilina ait verileri
igeren Diinya Yatirim Raporu’nda; DYY ¢eken sektorler iilkelerin ekonomik gelismislik
diizeylerine gore simiflandirildiginda; gayrimenkul sektoriiniin gelismis ekonomilerde
DYY icinde pay aldig1, ancak gelismekte olan ve gecis ekonomilerinde bu sektoriin yer

almadig1 dikkati ¢cekmektedir (Anonymous 2019d).
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Sekil 2.1 Segilmis iilkelerde ticari gayrimenkullerin fiyatlarinin diizeyi (kirmizi renk:
yiiksek fiyat; yesil renk: makul deger; mor renk: diisiik fiyat: gostermekte)



3. TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARININ GELiSiMiNIN
DEGERLENDIRILMESi

Tiirkiye’nin de kurucu tiyelerinden oldugu BM tarafindan objektif kosullara bagli olarak
iilke siiflandirmalar1 yapilmakta ve bu siniflandirmalar uluslararasi diizeyde kabul
gormektedir. BM iilkeleri temelde {i¢ ana smifa ayirmakta olup, bunlar; gelismis
ekonomiler, geg¢is ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerdir. Her bir grubun alt
kategorilerinin de olabildigi goriilmektedir. Ornegin, Tiirkiye ana siniflandirma
kategorilerinden gelismekte olan ekonomiler sinifina girmekte ve alt grup olarak da
cografi konumu yoniinden Bat1 Asya’da yer alan gelismekte olan ekonomiler sinifinda
bulunmaktadir. Kisi bagina diisen GSMH ile yapilan bir diger BM simiflandirmasi

kapsaminda ise Tiirkiye’nin iist orta sinifta yer aldig1 goriillmektedir (Anonymous 2014a).

Kalkinma Politikalar1 Komitesi tarafindan ekonomik ve sosyoekonomik ag¢idan yapilan
tilke simiflandirmalarinda kullanilan kriterler; kisi basina diisen GSMH ile Slgiilen gelir
kriteri, insan varliklar1 endeksi kriteri ve ekonomik kirilganlik endeksi kriteri olarak
stralanmaktadir (Anonymous 2019a). Gelismekte olan ekonomilerle az gelismis tilkeler,
Kimi zaman kavramsal olarak karistirilmakla beraber BM smiflandirmasinda en az
gelismis tlkeler Kategorisi yer almakta ve bu tanimlamaya giren ilkelerin kalkinma
siireclerinde yapisal nedenlerden kaynaklanan temel giigliiklerin s6z konusu oldugu
bilinmektedir. BM; kendisi tarafindan belirlenen kriterler! ile saptanan bu iilkelere?
uluslararasi toplumun da ozel bir yaklagim gosterilmesini ve karsilik beklemeksizin

destek verilmesini 6ngéren bir program izlemektedir.

1 Kisi bagina gelirleri 100 ABD Dolarmin altinda olan, Gayrisafi Yurtigi Hasilada endiistriyel {iretimi
%10’un altinda olan, 15 yas lizeri okuryazar niifusunun, toplam niifusunun %20’sinin altinda olan devletleri
kapsar.

2 Diger kategorideki iilkelerle karismamast igin burada s6z konusu iilkeleri anmakta fayda gériilmektedir.
BM’e gore en az gelismis iilkeler asagidaki gibi siralanmaktadir:

Afrika’da: Angola, Benin, Burkina Faso, Burundi, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Eritre, Etyopya,
Gambiya, Gine, Gine-Bissau, Komoros, Kongo Demokratik Cumhuriyeti, Cibuti, Ekvator Ginesi, Lesoto,
Liberya, Madagaskar, Malavi, Mali, Moritanya, Mozambik, Nijer, Ruanda, Sao Tome ve Principe, Senegal,
Sierra Leone, Somali, Sudan, Togo, Uganda, Tanzanya ve Zambiya;

Asya’da: Afganistan, Banglades, Butan, Kambog¢ya, Laos (Demokratik Halk Cumhuriyeti), Maldivler,
Myanmar, Nepal, Dogu Timor ve Yemen;

Pasifik’te: Kiribati, Samoa, Solomon Adalari, Tuvalu ve Vanuatu;

Karayipler’de: Haiti.
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Az gelismis ve GOU gibi kavramlar, 20. yiizyilda ortaya ¢ikan ve dzellikle ikinci Diinya
Savasi sonrast donemde siklikla kullanilmaya baslayan ifadeler olup, séz konusu
kavramlarin farkli ideolojik bakis acilarma gore ele alinis seklinin ve referans
noktalarinin degisiklik gosterdigi bilinmektedir. Liberal bakis agisina gore genel gecer
tanimlarda kullanilan referans noktalar1; endistriyel gelismislik durumu, insani
gelismislik endeksi ve kisi basina diisen GSYIH olarak siralanmaktadir. Bu arastirma
kapsaminda Tiirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomi olarak anilmasinda BM iilke

istatistiklerine gore bu sinifa girmesi etkili olmustur.

3.1 Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar icinde gayrimenkul yatirinmlarinin yeri

Diinyada sermayenin dolaysiz bir yabanci yatirim olarak taninmasi ikinci diinya savasi
sonrast déneme denk gelmektedir. Ikinci Diinya Savasi sonras1 ddnemde 6zellikle soguk
savas yillarindaki kutuplasmanin da etkisiyle CUS’lar, GOU’lere dogrudan yatirrm
yapma potansiyeline sahip olmustur. Uluslararasi diizeyde yer almaya baslayan ekonomik
birliklerin giimriik politikalarinda yarattigi etkileri de géz Oniine alimarak DYY’nin
ozellikle 1960’11 yillarda yayginlasmaya basladigini sdylemek miimkiin goriilmektedir.
1980’li yillardan sonra ise DYY’nin artmaya bagladigi goézlenmektedir. Sovyetler
Birligi’nin yikilmasinin da etkisiyle dagilan devletlerin bulundugu ve gecis ekonomileri
olarak da adlandirilan cografyaya dogru yabanci sermaye yatirimlarinin aktigi ifade
edilmektedir. 1990’11 yillarda ise gelismekte olan ekonomilerinin rekabetci bir ortamda
uluslararas1 yabanci sermayeyi ¢ekebilme yarigima girdikleri ve bununla ilgili yasal

diizenlemeler konusunda yogunlastiklar dikkat ¢ekmektedir (Aydemir vd. 2012).

Kiiresel ekonomide yagsanan durgunluk, 11 Eyliil saldirilar1 benzeri tiim diinyay1 etkileyen
olumsuz olaylarin varligi gibi etmenler sebebiyle DY'Y; 2000°1i yillarin baginda diinya
genelinde diisiise gegtiyse de gelismekte olan ekonomilerin bu ortamdan negatif olarak

fazla etkilenmedigi tespit edilmektedir (Anonim 2000).

Tiirkiye’de dolaysiz yatirimlarin gelisme siirecine bakmak gerekirse 17 Subat ile 4 Mart
1923 tarihleri arasinda izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde yabanci sermaye

konusunun giindeme geldigi goriilmektedir. Ancak 1930’lu yillarda kat1 bir devletgilik
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anlayigina gecildigi i¢in ve 1945 yilina kadar bu devletgilik anlayisi ile iiretim ve tiikketim
modeli devam etmistir. Cumhuriyet déneminde yabanci yatirim ve yatirimeilar hakkinda
resmi olarak bir adim atilmas1 18.01.1954 tarihinde yiirtirliige giren 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu ile ger¢eklesebilmistir. S6z konusu kanun; DY i¢in gerekli
yasal altyapiy1 saglayan bir mevzuat olup bu diizenleme ile yatirimcilar i¢in izin ve onay
sistemi getirilmesi saglanmistir. Kanununa goére yabanci iilkelerdeki yerlesik kisiler de
Tirkiye de sube agarak, ortak olarak, irtibat biirosu kurarak yatirim yapabilir veya ticari
faaliyette bulunabilir hale gelmistir. Mevzuatla ilgili temel diizenlemeler
gerceklestirilmis olsa da 1980°1i yillara kadar Tiirkiye’de; istenilen yatirim ortaminin
cesitli nedenlerle yaratilamadigi anlasilmaktadir. 1980°1i yillarda ise diinyadaki genel
egilimle paralel olarak Tiirkiye’de de kiiresellesme, dis ticaretteki degisimler, mukayeseli
iistiinliik gibi kavramlarin 6ne ¢iktig1 liberallesen bir ekonomi s6z konusu hale gelmis;
biirokrasi de azaltilmaya ¢alisilmis ve pek ¢ok iilke ile yatirnmlarin karsilikli tesviki ve
korunmas1 anlagmalar1 imzalanmaya baslanmis; yabanci yatirimci ile birebir sozlesmeler

yapilmis, yatirim siirecinde yatirimlar cazip hale getirilmeye ¢alisilmistir.

1980 yilindan sonraki donemlerde Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinde artis oldugu
goriilmektedir. 1980 yilinda 672 Milyon Dolar olan net yabanci sermaye girisi, 1985
yilinda bir 6nceki yila oranla; % 48 oraninda artarak 1 Milyar Dolara, 1990 yilinda % 300
oraninda artarak 4 Milyar Dolara, 1996 yilinda % 37 oraninda artarak 5,5 Milyar Dolara
ve 2000 yilinda % 74 oraninda artarak 9,6 Milyar Dolara ytikselmistir. 1991 yilinda
Korfez Krizi, 1994 yilinda 5 Nisan Krizi, 1998 yilinda Asya ve Rusya Krizleri, 2000 y1l1
Kasim ve 2001 yili Subat Krizleri yasanmis ve bu donemlerde Tiirkiye’den onemli
miktarlarda sermaye ¢ikisi oldugu gozlenmistir. 1991 yilinda yaklasik 2,5 Milyar Dolar,
1994 yilinda 4,3 Milyar Dolar, 1998 yilinda 840 Milyon Dolar, 2001 yilinda 13,9 Milyar

Dolar Tirkiye’den net sermaye ¢ikist oldugu saptanmistir (Anonim 2017a).

2001 yilinda Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik yabanci sermaye girisinin yasanmis ancak
2001 krizi sonrasinda 2002 yilindaki DYY girislerinde azalma gézlenmistir. 2002 y1l1 tek
partili hiikiimetin iktidara gelmesi, hiikiimetin Tiirkiye’nin AB’ye iyelik siirecinde
yakaladigi olumlu hava ve kaydedilen ilerlemeler sonucunda Tiirkiye’nin yabanci

yatirimcilar i¢in tekrar cazip hale geldigi goriilmektedir. 2003 yili ve izleyen yillarda
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Tiirkiye’ye giren DYY’nin yiikselme egilimine girdigi goriilmektedir (Anonymous
2017a)

Arastirmada Tirkiye’de gergeklesen makro biiyiikliiklere dair verilerin 6zellikle son on
yila ait olanlarin kullanilmasinin amaci ilerideki boliimlerde DY'Y’nin artis ve azalisiyla

ilgili seyri siyasal iklimle olan iliskisini inceleyebilmektir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile iligkili kamu kurumlarindan biri olan Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’na bagh Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Mudiirliigii tarafindan
derlenen veriler 1g18inda gayrimenkul sektoriiniin ¢ektigi yabanci yatirim oranlarinin
2016 yilinda yasanan bir dugiikligin ardindan yeniden artis egilimine girdigi
gozlenmektedir 6te yandan 2018 yilinda gergeklesen yatirim degerlerinin 2017 yilina
oranla arttig1 dikkat cekmektedir. Gayrimenkul sektorii 6zelinde iki sene arasinda % 27,4
oranindaki artisin diinya genelinde az gelismis ekonomilere yonelen DYY girisleriyle de
paralel oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan toplam uluslararas1 sermaye girislerinde
2018 senesinde onceki yila gore %14 oraninda bir artig izlenmekte bu durumda pek ¢ok

sektor agisindan yatirim girislerinin canlandigini agiklamaktadir (Cizelge3.1).

Cizelge 3.1 Tiirkiye’de 2007-2018 doneminde gergeklesen uluslararasi dogrudan yatirim
girisleri ve gayrimenkul yatirrmlari (Anonim 2012a, 2019a)

Gostergeler
) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
(Milyon USD)
Uluslararasi
Dogrudan Yatirim | 22.047 | 19.760 | 8663 | 9.099 | 16.182 | 13.744 | 13563 | 13119 | 18.002 | 13.343 | 11.546 | 13.024
Girisi
Sermaye 18394 | 14712 | 6170 | 6.221 | 14.145 | 10128 | 9.936 | 8371 | 11.713 | 6913 | 5532 | 6.064
Diger Sermaye * 727 2111 711 384 24 980 578 427 2133 | 2540 747 1184
Gayrimenkul 2.341 | 1.841 | 1.782 | 2.494 | 2.013 | 2.636 | 3.049 | 4.321 | 4.156 | 3.890 | 4.643 | 5.915

! Uluslararas: Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar1 Kredi.
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Yabanci yatirimceilarin ev sahibi iilkede aradiklari en 6nemli 6zelliklerden birisi iilke
ekonomisinin dengeli olmasidir. Bu baglamda bir {ilkenin ekonomik dengelerini; issizlik
orani, enflasyon, cari islemler dengesi, GSYIH gibi etkenler belirlemektedir. Cari acigin
bliylimesi gelismekte olan ekonomiler i¢in biiylimenin isareti olarak kabul edilebilse de
bu artis aym1 zamanda devletin giderek bor¢landigi anlamma da gelmektedir ve
enflasyonu artirici etkisi bulunmaktadir. Issizligin diisiik olmas iiretimin arttigini isaret
etmekte ve bu da ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyen bir faktor olarak ele alinmaktadir.
Mal ve hizmetler i¢in olusan talebin karsilanamamasi halinde olusan enflasyon, genel
fiyatlar seviyesinin yiikselmesini ifade eder. Uretimden fazla talep oldugu igin artan
fiyatlar; ekonomik biiyiimeyi ve istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Ekonomik biiyiimenin
en 6nemli gostergesi olarak kabul edilen GSYIH vyiikseliyor ise iilkenin ekonomik hayat

standartlar1 da artiyor anlamini tasimaktadir (Cizelge 3.2) (Anonim 2019d).

Cizelge 3.2 Tiirkiye’nin son on yila ait makroekonomik gostergeleri (Anonim 2019d)

Biiytime Kisi Bagima Kisi Basina Ortalama ) . . Cari

bazl, %) Ty (2009 bazl, $) (TL) (Milyon $)
2007 5,0 12.550 9.656 880.460.879 1,302 107.272 | 170.063 | -62.791 -36.949
2008 0,8 14.001 10.931 994.782.858 1,293 132.028 | 201.964 | -69.936 -39.425
2009 -4,7 13.870 8.980 999.191.848 1,547 102.143 | 140.929 | -38.786 -11.358
2010 8,5 15.860 10.560 1.160.013.978 1,500 113.883 | 185.544 | -71.661 -44.616
2011 11,1 18.788 11.205 1.394.477.166 1,670 134.906 | 240.839 | -105.933 -74.402
2012 4.8 20.880 11.588 1.569.672.115 1,793 152.462 | 236.544 | -84.082 -47.963
2013 8,5 23.766 12.480 1.809.713.087 1,901 151.803 | 251.661 | -99.858 -63.642
2014 5,2 26.489 12.112 2.044.465.876 2,188 157.610 | 242.178 | -84.568 -43.644
2015 6,1 29.899 11.019 2.338.647.494 2,720 143.839 | 207.234 | -63.395 -32.109
2016 32 32.904 10.883 2.608.525.749 3,021 142.530 | 198.619 | -56.089 -33.137
2017 74 38.680 10.602 3.106.536.751 3,648 156.993 | 233.801 | -76.808 -47.355
2018 2,6 45.463 9.632 3.700.989.489 4,813 167.932 | 223.047 -55.115 -27.115

1 GSYIH, bir iilke simirlar1 igerisinde, belli bir zaman diliminde iiretilen tiim nihai mal ve hizmet toplaminin
iilkenin para birimi cinsinden degeridir.

2 Cari islemler dengesi; ekonomisi disa agik bir iilkenin belli bir zaman dénemi igindeki (bir yil) tasarruflar,
ile yatirim harcamalar: arasindaki denge olarak tanimlanabilir.
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Tiirkiye’nin ¢ektigi DY'Y 'nin gesitli alt sektdrlere yayildigi bilinmektedir. Son iki yila ait
veriler incelendiginde tarim, imalat, gida-igecek-tiitiin, kimya, petrol iirlinleri, tekstil-
giyim-deri, ulasim araglari, kagit, mobilya, enerji, toptan- perakende ticaret, saglik,
turizm sektorlerinin DYY paylarinin arttigi ancak madencilik, ana metal sanayi,
bilgisayar-elektronik ve optik iiriinler, metalik olmayan tiriinler, kauguk- plastik, makine-
tegchizat, hizmetler, finans ve sigorta, telekomiinikasyon, ulastirma-depolama
sektorlerinin ise DYY paylarinin azaldigi fark edilmektedir. Gayrimenkul sektoriine
girislerin arttig1 izlenirken, insaat sektoriinde 6nemli bir diisiisiin yasandigi gortiilmektedir

(Cizelge 3.3).

Cizelge 3.3 Sektorlere gore uluslararas: dogrudan yatirim girisleri (Anonim 2019a)

2002-2018 [2002-2018
Donemi Do6nemi
A ol 5 | s | S| Y
Sektorel Sektorel

(Milyon $) | (Pay)

Tarim 29 0,4 44 0,7 519 0,3
Madencilik 448 6,1 73 11 3.378 2,2
Imalat 1.202 16,2 2.000 30,6 37.263 24,1
Gida-Igecek Tiitiin 198 2,7 505 7,7 9.041 5,8
Kimya 142 1,9 321 4,9 5.670 3,7
Rafine Edilmis Petrol Uriinleri 0 0,0 164 2,5 4.491 2,9
Ana Metal Sanayi 126 17 47 0,7 4.338 2,8
Bilgisayar-Elektronik ve Optik Uriinler 157 2,1 149 2,3 3.698 2,4
Tekstil-Giyim-Deri 66 0,9 330 51 2.200 1,4
Metalik Olmayan Uriinler 64 0,9 62 0,9 2.192 1,4
Kauguk-Plastik 253 3,4 27 0,4 1.664 1,1
Ulasim Araglari 38 0,5 188 29 1.601 1,0
Kagit 93 1,3 108 1,7 898 0,6
Makina-Teghizat 35 0,5 22 0,3 742 0,5
Mobilya 30 0,4 77 1,2 630 0,4
Enerji 371 5 680 10 18.039 11,7
Hizmetler 5.350 72 3.733 57 95.368 61,7
Finans Ve Sigorta 1.464 19,8 1.041 15,9 52.168 33,7
Telekomiinikasyon 565 7,6 179 2,7 12.616 8,2
Toptan-Perakende ticaret 1.077 14,6 1.117 17,1 9.895 6,4
Ulastira-Depolama 1.333 18,0 598 9,2 6.960 45
insaat 626 8,5 214 3,3 4.830 3,1
Gayrimenkul 21 0,3 48 0,7 3.025 2,0
Saglik 65 0,9 103 1,6 2.231 1,4
Turizm 82 1,1 238 3,6 1.087 0,7
Diger Hizmetler 117 1,6 195 3,0 2.556 1,7
Su Temini, Atik Yonetimi 1 0,0 4 0,1 76 0,0
Toplam 7.401 100 6.534 100 154.643 100

Kamu kurumlarinca yayinlanan ve bu arastirmada ikincil veri olarak kullanilan sektor

verilerine bakildiginda her bir sektore ait tasinmaz yatirimi gergeklesmis olabileceginden
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bunlarin ayr1 kalemler altinda gosterilmesi daha seffaf veriye ulasmamiza saglayacaktir.
Mevcut haliyle verilerin i¢ ice gecmis oldugu goriilmektedir. Her bir sektor alaninda
iilkeye ¢ekilen yabanci sermaye sahipleri CUS’larin faaliyetlerini gergeklestirmek lizere
gayrimenkul edinme c¢abas1 igine girdikleri mevzuattaki diizenlemelerden de
izlenmektedir. Dolayisiyla iilkeye gelen yabanci tiizel kisiler 6zelinde miilkiyet altina
alian gayrimenkuller i¢in ayr1 bir veri tabaninin olusturulmasi, verilerin ulasilabilirligi
ve seffaflig1 agisindan 6nem tasimaktadir (Cizelge 3.3). Buna ilave olarak yabanci tiizel
kisiler ve yatinmcilarin edindikleri tasinmaz miilkiyeti ve smirli ayni haklarin
mahalle/koy, ilge, il ve bolge diizeylerine gore fiziki ve parasal gostergelerle izlenmesi,
bolgelerin yatirim iklimi, bolgesel yatirim analizleri ve gelisme egilimlerinin

degerlendirilmesine de olanak verebilecektir.

Tiirkiye’de faaliyet goOsteren yabanci sermayeli sirket rakamlar1 incelendiginde
gayrimenkul ve insaat faaliyetlerinin ayri1 ayr1 gosterildigini ancak iki sektore birbirini
tamamladigi vechesiyle bakildiginda, toplamin bir ¢eyregini olusturabildikleri
goriilmektedir. Dolayisiyla bu sektorlerin Tiirkiye’de yarattig1 cazibe fark edilmektedir.
Yillik olarak yaymlanan TC Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 verilerine bakildiginda yine
gayrimenkul edinimlerinin aslinda diger sektorler icinde gizli kaldigmi sdylemek

miimkiin gériinmektedir (Cizelge 3.4)

Cizelge 3.4 Tiirkiye’de bulunan yabanci sermayeli sirket sayis1 (Anonim 2019a)

Sektorler Say1 (Adet)
Toptan ve Perakende Ticaret 25.656
Gayrimenkul, Kiralama ve s Faaliyetleri 10.623
Imalat Sanayii 7.584
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 6.408
Insaat 5.847
Oteller ve Lokantalar 2.604
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 2.011
Elektrik, Gaz ve Su 1.627
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 926
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 821
Madencilik ve Tasocakgilig 781
Egitim Hizmetleri 625
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 444
Toplam 65.957
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3.2 Tiirkiye’de Yabanc1 Yatirnmlarin Mevzuattaki Yeri ve Uluslararas1 Yatirnm

Hukuku ile Tliskisi

Aragtirmanin konusunu olusturan yabanci yatirimlar, yabanci sermaye gibi kavramlar
yabanci sermayeli tiizel kisiler 6zelinde ele alinmaktadir. Bu baglamda konunun
cergevesini olusturacak mevzuat bu boliimde ele alinacak ve gerekli yerlerde mevzuatta
yer alan kavramsal tanimlarin farkliliklarina karsilagtirmali olarak yer verilecektir. Diger
yandan kaynagini devletleraras1 imzalanan ikili yatirim anlasmalar1 gibi uluslararasi
sozlesmelerden alan uluslararas1 yatinm hukuku; dogrudan yabanci yatirimcilarin ev
sahibi iilkede kendilerini glivende hissederek yatirim yapabilmelerine olanak veren
sisteme mesruiyet saglamaktadir. Calisma alanlar1 arasinda ikili yatinm anlagmalari,
¢oklu yatirim anlagmalari, bolgesel yatirim anlasmalari, serbest ticaret anlagmalar1 (STA)
olarak siralanabilmektedir. Arastirmanin bu basliginda ele alinan mevzuat uluslararasi

yatirim hukuku baglaminda olusturulan diizenlemeler olarak ele alinmaktadir.

3.2.1 Tiirkiye’de yabanci yatirinmlara dair mevzuat

Yabanci sermaye yatirimlar1 konusunda diizenlemeler literatiirde; i¢ hukukta yer alan
diizenlemeler ve uluslararasi anlagmalar altinda anilmaktadir. Anayasa’nin 90. maddesi
kapsaminda ‘“usuliine gore yiiriirlii§e konulmus milletleraras1 andlagsmalar kanun
hiikmiinde” sayilmaktadir. Bu baglamda yabanci sermaye yatirimlarina iliskin yasal
cerceveyl 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ve
Ikili Anlagmalar ile Giimriik Birligi ve STA olusturmaktadir (Anonim 2018b).

Mevzuatin tarihsel gelisimine bakildiginda 1950°li yillarin liberallesen ekonomi
ortaminda disa agik politikalar benimsenmeye baslanmis ve ilk defa 1954 yilinda yabanci
sermaye ve yabanci yatirimlara iligkin temel ilkeler 6224 Sayili Kanun ile diizenlenmistir.
Boylelikle tasarruf ve yatirimlar agisindan yetersiz kalindig1 noktada yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye girisi tesvik edilmeye baglanmistir. Yabanci sermaye ev sahibi iilkeye
girerken haklarim1 glivence altina almak isteyeceginden yabanci sermayeyi iilkeye
¢cekmenin en 6nemli sartini1 yasal diizenlemeler olusturmaktadir. Bu baglamda 6224 sayili

Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun yani sira petrol yatirimlarini tesvik eden 6326
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sayilt Petrol Kanunu’nun da 1954 yili iginde yiiriirliige girdigi gorilmektedir. Anilan
donemde disa agiklik ilkesiyle adimlar atilsa da biirokratik siire¢lerin uzunlugu, is yapma
kolayliginin diistiik olusu gibi ¢esitli sebeplerle istenilen nitelikte ve Olgiide yabanci
sermayenin Tiirkiye’ye cekilemedigi goriilmektedir. Ilerleyen dénemde 27.06.1996
tarihinde 22679 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3 sayili Teblig ile yeniden diizenlenen
Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 ve Yabanct Sermaye Cerceve Karari Hakkinda Teblig

(R.G. 24.08.1995/22384; 1995) yayinlanmistir (Y1lmaz 2006).

Yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili mevzuat 2003 yilinda yeniden giindeme gelmis; bu
defa “yabanci sermaye” yerine “dogrudan yabanci yatirnm” ifadesi kullanilmustir.
Boylelikle uluslararast literatiirde de “Foreign Direct Investment — FDI” olarak anilan bu
kavram tam Tiirkce karsiligr ile kullanilmaya baglanmistir. 17.06.2003 tarihinde 25141
saylli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’nun ardindan yiiriirliige giren iki yonetmelikle bu kanunun sekilde
uygulanacag belirlilik kazanmistir.! 2003 yilinda yiiriirliige giren Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi son olarak 2018 yilinda yayimlanan

yonetmelikle degisiklige ugramis ve mevcut halini almistir? (Cizelge 3.5).

Cizelge 3.5 Dogrudan yabanci yatirimlarina iligkin yasal diizenlemelerin gelisimi

vasal Diizenlemelerin Adi Mevzuat Karar Resmi Gazete Tarih

Tiirii No ve Sayisi
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Kanun 4875 17.06.2003 / 25141
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu Uygulama | Yonetmelik 20.08.2003 / 25205
Yo6netmeligi
Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanct Uyruklu | Ydnetmelik 29.08.2003 / 25214

Personel Istihdami Hakkinda Y 6netmelik
4875 Sayili Dogrudan Yabanct Yatirimlar Anayasa 2008/79 16.04.2008 / 26849
Kanunuw’nun 3. maddesinin; (d) Bendinin | Mahkemesi
Anayasa’ya Aykirt Olduguna ve IPTALINE Dair Karar1
Karar (E.N0:2003/71)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama | Yonetmelik 03.07.2012 / 28342
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair
Yonetmelik

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu Uygulama | Ydnetmelik 01.06.2018 / 30438
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasmma Dair
Yonetmelik

! Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Y&netmeligi; R.G. 20.08.2003/25205; Yabanci
Yatirimlarda Yabanci Uyruklu Personel Istihdami Hakkinda Y6netmelik, R.G. 29.08.2003/25214.

2 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik; R.G. 01.06.2018/30438.
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4875 Sayili Kanunun ilk maddesinde bahsedilen amaclar arasinda yatirimlarin
Ozendirilmesi; yabanci yatirimciya ait haklarin korunmasi; yatirim, yatirimei gibi
kavramlarin uluslararasi standartlar uyarinca tanimlanmasi, yatirim siirecinde izin ve
onay Yerine bilgilendirme sistemine gegilmesi boylelikle yatirimlarin artmasinin
saglanabilmesi sayilmaktadir. Kanunun kapsami ise DYY’ye uygulanacak muamele
olarak belirtilmektedir. Kanun, yabanci sermayeli sirketlere tesvik veya buna benzer
higbir ayricalik getirmemekte (Y1lmaz 2006) ve yatirim serbestisi saglayarak tiim yabanci
yatirimcilara Tirkiye’de yatirim yapabilme olanagi sunmakta ve milli muamele ilkesi ile

yerli ve yabanci1 yatirimciya esit muameleye tabi tutmaktadir.

2003 yilinda ¢ikarilan 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun igerdigi
yeni hiikiimler ve uygulama konusunda Hazine Miistesarligi’na ardindan Ekonomi
Bakanlig Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ne’ baglanmasiyla
yatirimlarin artmasinda 6nemli rol oynadigi diisiiniilmektedir. 2005 yilindan itibaren ¢ift
haneli sayilarla anilmaya baslanan DYY’nin 2007 yilinda goriilen 22 milyar dolarlik
seviyeyle en yiiksek noktaya ulastig1 gozlenmektedir.

4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun yabanci yatirimlar iizerinde
pozitif etki yaratmasinda rol oynayan bazi Ozellikler yabanci ¢alisanlarin istihdamin
kolaylastirmasi; uyusmazliklar konusunda yarginin yetkili kilinmasi ve uluslararasi
tahkim ve ¢oziim yollarinin yer almasi; kamulastirma ve devletlestirme islemlerinin kamu
yararina baglanmasi; yabanci yatirimceilarin yerli yatirimcilarla esit muameleye tabii

olmasi seklinde siralanabilmektedir (Anonim 2019b).

4875 sayil1 DY'Y Kanunu’nun 2. maddesinde dogrudan yabanci yatirimei olarak anilacak
kimseler; yabanci iilkelerin vatandasligina sahip gergek kisiler; yurt disinda ikamet eden
Tiirk vatandaslari; yabanci iilkelerin kanunlarma gore kurulmus tiizel kisiler ve
uluslararast kuruluslar olarak tanimlanmistir. Miilga 6224 sayili Yabanci Sermayeyi

Tesvik Kanunu’nda yabanci yatirimer tanimina yer verilmezken 95/6990 sayili Yabanci

109.07.2018 tarihinde 30473 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 703 nolu Kanun Hiikmiinde Kararname
kapsaminda Bakanlik Teskilatlarinda yapilan diizenlemeler sonucunda, Tesvik Uygulama ve Yabanci
Sermaye Genel Miidiirliigii TC Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 biinyesinde teskilatlanmustir.
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Sermaye Cer¢eve Karari’nda yabanci iilkelerin vatandashigini haiz olan gergek kisiler ile
yabanci iilkelerde, bu iilkelerin kanunlarna gore tesekkiil etmis tiizel kisiler yabanci

yatirimei sayilmistir (Anonim 2018b).

Ikili Anlasmalar {ic ana baslikta ele alinmaktadir. Bunlardan ilki Yatirimlarm Tesvik
Edilmesi ve Korunmasina Yonelik ikili Anlasmalardir; ikincisi Cifte Vergilendirmenin
Onlenmesi Anlasmalar, iiciinciisii ise Sosyal Giivenlik Anlasmalaridir. Tiirkiye ve AB
arasindaki Gilimriik Birligi Anlagsmasi 1996 yilinda imzalanmis ve halen uygulanmaya
devam etmektedir, bu anlagma ile giimriikle ilgili herhangi bir kisitlama olmaksizin
Tiirkiye ile AB ilkeleri arasinda ticaret siirdiiriilmektedir. Ote yandan Tiirkiye ile 37 iilke?
arasinda siiregelen STA’lar ile ticareti yapilan bircok mal ve hizmete yonelik tarife, kota
ve tercihlerin dikkate alinmaksizin serbest ticaret alanlari olusturulmaktadir (Anonim
2019c).

Tiirkiye siirlarinda yabancilarin gerek 6zel gerek tiizel kisi olarak ne sekilde taginmaz
edinebilecekleri 2644 Sayili Tapu Kanunu’nun 35’inci ve 36’nct maddelerinde
diizenlenmistir. 35. maddenin 7. ve 8. maddelerinin degistirilmesini 6ngoéren 15 Temmuz
2008 tarihinde 26937 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5782 sayili Tapu Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun yiiriirliige girmistir. Yapilan degisiklikle, yabanci
uyruklu gergek kisiler ile yabanci bir iilkede s6z konusu tilkenin kanunlarina gore kurulan
tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerinin tasinmaz edinimlerine iliskin yeni diizenlemeler

yapilmistir.

Konunun basinda bahsedildigi gibi 4875 sayili DYY Kanunu’nun 2. maddesinde
dogrudan yabanci yatirimci olarak anilacak kimseler; yabanci iilkelerin vatandasligina
sahip gercek kisiler; yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslari; yabanci iilkelerin
kanunlarina gore kurulmus tiizel kisiler ve uluslararasi kuruluslar olarak tanimlanirken

Tapu Kanunu’nun 36.maddesinde; 5901 sayili Tiirk Vatandashigit Kanununun 28 inci

1 STA’larin imzalandig1 37 iilke sdyledir: Arnavutluk, Bosna Hersek, EFTA, Fas, Filistin, Giiney Kore,
Giircistan, Israil, Karadag, Makedonya, Malezya, Misir, Morityus, Sirbistan, Suriye (askiya alinmis), Sili,
Tunus, Urdiin. Miizakere Siireci Tamamlanan Ulkeler: Gana, Faroe Adalari, Kosova, Liibnan, Moldova,
Singapur Miizakere Siirecinde Olan Ulkeler: Peru, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Ekvador, Japonya,
Kamerun, Kolombiya, Korfez Isbirligi Konseyi, Libya, Meksika, Mercosur, Seyseller, Ukrayna
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maddesi kapsamindaki kisiler haric olmak {izere yabanci uyruklu gercek kisiler ve
yabanci llkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisilerle uluslararasi kuruluslar
yabanci yatirimer olarak sayilmaktadir. Ote yandan Tapu Kanunu’nun 36. maddesinin
Uygulanmasi Esaslarin1 Agiklayan Yonetmeligin 3.maddesinin h bendinde ise yabanci
yatirimet; “Tiirkiye’de yeni sirket kuran ya da menkul kiymet borsalar1 diginda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani veya ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olan yabanci iilke
vatandashigina sahip gercek kisiyi, yabanci lilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel

kisiyi ve uluslararasi kurulusu ifade eder” olarak tanimlanmaktadir.

2644 sayili Tapu Kanunu’nun 18 Mayis 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6302 Sayili
Kanun ile degisik 35. maddesi uyarinca, yabanci uyruklu gergek kisilerin Tiirkiye’de
gayrimenkul edinmesinde daha 6nceleri aranan karsiliklilik sart1 artik aranmamaktadir.
Yabanci uyruklu gergek kisiler, yasal sinirlandirmalar kapsaminda, Tiirkiye’de her nitelik
tirinde gayrimenkul edinebilirken yapisiz tasinmaz satin almalari durumunda
gelistirecekleri projeyi ilgili bakanligin (Belediye, Tarim Il Miidiirliigii) onayma sunmak
zorunda olduklar belirtilmektedir. Yabanci uyruklu gergek kisiler i¢in tasinmaz edinimi
kanunla belli bash kisitlar getirildigi izlenmektedir!. Diger yandan yabanci tiizel kisilerle?

yabanci sermayeli sirketlerin® Tiirkiye’de tasinmaz edinimleri de farklilik gostermektedir.

! Yabancilarin tasinmaz ediniminde kanuni sinirlamalar Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii’niin hazirladig
rehberde su sekilde siralanmaktadir:

“a) Ulke genelinde, yabanc1 uyruklu bir gercek kisi, en fazla 30 hektar tasinmaz satin alabilir ve smirli ayni
hak edinebilir.

b) Tasinmazin askeri yasak ve giivenlik bolgeleri disinda kalip kalmadiginin Tapu Miidiirligii tarafindan
yetkili komutanlifa sorulmasi ve edinim i¢in olumlu cevap alinmasit gerekmektedir. Askeri yasak ve
giivenlik bolgeleri 6l¢iim ¢alismalari biten 71 ilimizde bu prosediir kaldirilmistir.

c)Yabanci uyruklu gercek kisiler, 6zel miilkiyete konu ilge yiiz Sl¢limiiniin %10’una kadar tasinmaz ve
smirli ayni hak edinebilir.

d)Gergek kisilerle yabanci iilkelerde kendi mevzuatlarina gore kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketleri
lehine taginmaz rehni tesisinde kanuni sinirlamalar uygulanmaz.

e)Kanun hiikiimlerine aykir1 olarak edinilen; edinim amacina aykir1 kullanildigi ilgili Bakanlik ve idarelerce
tespit edilen; proje sartiyla satin almalarda siiresi i¢inde ilgili Bakanliga bagvurulmayan veya siiresi i¢inde
projeleri gergeklestirilmeyen; tasinmazlar tasfiye hiikiimlerine tabidir” (Anonim 2019d).

2 Yabancr iilkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina gére kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketleri ise Tapu
Kanunu madde 35’e gore, ancak 6zel kanun hitkiimleri ¢ercevesinde tasinmaz miilkiyeti ve taginmazlar
iizerinde sinirh ayni hak edinebilirler. Bunlar disindaki tiizel kisilerin Tiirkiye’de tasinmaz edinimi
miimkiin degildir.

3 Yabanc1 sermayeli sirketler Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore Tiirkiye’de kurulurlar ve Tiirk Ticaret
Siciline kaydedilirler. Bu sirketler Tirkiye Cumhuriyeti hukuk kurallarina tabi sirketlerdir. Sadece
sermayelerinin tamami veya bir kismi yabanci gergek veya tiizel kigilere aittir. Hissedarlarinin yabanci
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2644 sayil1 Tapu Kanunu’nun 35. maddesine gore istisnalar disinda yabanci tiizel kisilerin
Tiirkiye’de tasinmaz edinimleri esasen miimkiin goriilmemekteyken 6491 sayili Tiirk
Petrol Kanunu, 2634 sayili Turizmi Tesvik kanunu, 4737 sayili Endistri Bolgeleri
Kanunu vb. kanunlar gibi 6zel kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde tasinmaz ve smirli ayni hak
elde edebildikleri goriilmektedir. Vakif, dernek gibi tiizel kisilik sahibi olup ticaret sirketi

olmayan yabancilarin ise tasinmaz ve sinirli ayni hak edinemedikleri vurgulanmaktadir.

Yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de tasinmaz edinimleri, 2644 sayili Tapu
Kanununun 36. maddesi, 16/08/2012 tarihli’2644 Sayili Tapu Kanunun 36’1nc1 Maddesi
Kapsamindaki Sirketlerin ve Istiraklerin Tasinmaz Miilkiyeti Ve Smrli Ayni Hak
Edinimine Iliskin Yénetmelik” ve 2012/13(1735) sayili Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii
Genelgesi ile diizenlenmektedir. Diizenleme kapsaminda yabanci sermayeli sirketler
kisitlamaya tabi olmaksizin tasinmaz edinebilmekte; ortagi ya da kurucusunun uyrukluk
durumuna bakilmamaktadir. Bu kapsamda Ticaret Sicil Miidiirliiklerinden alinacak yetki
belgeleri vasitastyla s6z konusu sirkette bulunan yabanci sermayenin orani ve ortaklik
durumu kapsaminda Valilik il Planlama ve Koordinasyon Miidiirliigiine basvuru
prosediirii uygulanip uygulanmayacagina karar verilerek islemlerin yiiriitiilmesi

ongoriilmektedir (Anonim 2019d).

2012 yilinda gerceklesen degisiklik ile 2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu 8/E maddesine
ile Tirkiye’de turizm amagl yatirim yapmak isteyen yabanci uyruklu tiizel kisiler,
Bakanlar Kurulu Karar ile kargiliklilik ilkesi aranmaksizin ve yabancilara karsi getirilen
kanuni kisitlamalara tabi tutulmadan, “Kiiltiir ve Turizm Koruma ve Gelisim Bolgeleri
ve Turizm Merkezleri” sinirlarinin i¢inde gayrimenkul edinebilmekte ve turizm yatirimi

yapabilmektedir.

6326 sayil1 Petrol Kanunu’nun 12/2 maddesi uyarinca yabanci uyruklu tiizel kisiler,
Bakanlar Kurulu karar1 ile faaliyet konusu ile sinirli olarak gayrimenkul

edinebilmektedirler. Yine 4737 sayili Endiistri Bolgeleri Kanunu’nun 3/A maddesi

kisiler olmas1 sirketi yabanci tiizel kisi statiisiine sokmaz; ¢iinkii sirketin uyrugu ile hissedarlarinin uyruklar
farkli hususlardir. Yabanci sermayeli sirketlerin tasinmaz mal edinimi hususu Tapu Kanunu madde 36 ve
Yabanci Sermayeli Sirketlerin Tasinmaz Mal Edinimine iliskin Yonetmelik ile diizenlenmistir (Anonim
2012a).
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uyarinca, yabanct uyruklu tiizel kisiler, Sanayi ve Ticaret Bakanligimin ve Cevre ve

Orman bakanliginin faaliyet konusu ile sinirl olarak gayrimenkul edinebilmektedirler.

Mevcut yasal diizenlemeler ile yabanci yatinmcinin Tiirkiye’de yatirim yapmasi ve
gayrimenkul ediniminin kolaylastirilmasinin saglanmaya calisildigi goriilmektedir. DY'Y
konusunda yargiya yansimis ornek karar sayisi ¢cok fazla olmamakla beraber Yargitay ve
Anayasa Mahkemesi’nde goriilen davalardan bazilari su sekildedir: Arastirmanin
konusuna 6rnek; Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nde goriilen Milletleraras1t Hakem Kurulu
kararinin iptaline iligkin bir davada; davali olan Fransiz sermayeli bir anonim sirket olup
Tiirkiye’de Tiirk Medeni Kanunu’nun tiizel kisiler i¢in 6ngdrdiigii nitelikte bir yerlesim
yerinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Tlgili davada yabanci sermayeli sirketlerin hangi
hallerde icrai faaliyetlerde bulunabilecegi 4875 sayili DYY Kanunu kapsaminda
tartisilmis ve bu baglamda davalinin Tiirkiye’de yerlesim yeri, tescilli sube ya da
acentasinin olmadig1 goz oniinde tutularak Milletleraras1 Tahkim Kanunu 3. maddesine
gore yetkili mahkemenin Istanbul Asliye Hukuk Mahkemesi olduguna karar verilmistir.
Anayasa Mahkemesine giden davalarda gesitli kanun metinlerinde yer alan; yabanci
yatirnmcinin pay oranlari, yabancilarin calisma izinleri gibi konular hakkinda iptal
istemleri goriilmektedir ancak bu davalarin ¢oklukla reddedildigi tespit edilmistir.
Anayasa Mahkemesi’nin DYY’yi ilgilendiren en 6nemli yukarida da belirtilen 4875
Sayili Kanun’un 3. maddesinin; (d) bendinin Anayasa’ya aykiri olduguna ve iptaline dair
karar! ve farkli yillarda Tapu Kanununun 35. maddesi hakkinda verdigi iptal ve yiiriirliik
durdurma kararlaridir. Bu kararlarin mevzuatin yeniden diizenlenmesinde katkis1 oldugu

bilinmektedir.

3.2.2 Uluslararasi yatirnm hukuku

Uluslararas1 yatirrm hukuku, uluslararasi ekonomi hukukunun bir alt dali olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda uluslararasi hukukun kaynaklar1 uluslararas1 yatirim
hukukunun da kaynaklar1 olarak ele alinmaktadir. Uluslararas1 hukukun kaynaklar: ise

Uluslararas1 Adalet Divani Statiisti’niin 38. maddesinde anildigi {izere, asli ve yardimci

12008/79 karar say1s1 RG:16.04.2008 / 26849.
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kaynaklar olmak iizere iki parcada anilmaktadir. Asli kaynaklar uluslararasi anlagmalar,
teamiil ve hukukun genel ilkeleri; yardimei kaynaklari ise yargisal kararlar ve doktrinden

olusmaktadir (Pazarci 2004).

Uluslararasi yatirirm hukukunun tarihsel olarak ti¢ donemden olustugu literatiirde genel
olarak kabul gormektedir. Bunlardan ilki somiirgecilik donemi olarak da anilan on
sekizinci ylizyildan ikinci diinya savasina kadar olan siireg, ikincisi birinci donemin
sonundan Sovyetler Birligi’nin yikilmasina kadar (1990’lar) siiren ve somiirgecilik
sonrasi olarak anilan dénem,; ti¢iinciisii ve sonuncusu ise 1990°lardan bugiine degin gecen

ve devam eden kiiresel donem olarak bilinmektedir (Vandevelde 2005).

Pazarci (2004)’e gore; uluslararasi yatirim kavrami geleneksel olarak yabancilarin kendi
iilkesi disinda cogunlukla subeler agmak, ortak isletmeler kurmak ya da var olan
ortakliklarda pay sahibi olmak yoluyla gerceklestirdigi bir sermaye hareketini
belirtmektedir.! Uygulanan uluslararasi hukuka gore her bir devletin; devletin egemenligi
ilkesinin dogal bir sonucu olarak uluslararasi yatirimi kabul etme konusunda 6zgiirliige

sahip oldugu bilinmektedir.

Devletin egemenlik yetkisine dayanarak koydugu kurallar, diizenlemeler karsisinda
yatirimcilarin da korunmasi amaciyla uluslararast yatirnrm hukuku ortaya ¢ikmis ve
yatirimlarin korunmasi i¢in uluslararasi kurallar olusturulmustur (Kaythan vd. 2017)
Uluslararasi yatirim anlagsmalart 1980’11 yillarin sonlarindan itibaren baslayan bir siirece
sahiptir (Vandevelde 2005). Uluslararasi yatirim hukuku g¢ergevesinde yatirim

anlagmalarinin ¢esitli alt bagliklarda yapildigi bilinmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de

1 Pazarci (2004) tarafindan yapilan degerlendirmede giiniimiizde bu anlayista iki yonde degisiklik oldugunu
ortaya koymaktadir. Birinci degisiklik, uluslararasi yatirim kavramini yalnizca sermaye hareketi ile sinirli
tutulmamasi ve bu kavramin kapsamina yabanci ortakliklarinin bir bagka tilkeye yonelik teknoloji aktarimi
ya da teknik ve ticari bilgi aktarimlari nitelikli ortak mallarin da sokulmasidir. Ikinci degisiklik yabanci
kavraminin tanimina yonelik olarak gergeklesmistir. Geleneksel olarak uluslararas: yatirim ile baska bir
devletin yurttasi ya da o iilkede yerlesmis bir kisinin gergeklestirdigi yatirim anlasilirken, giiniimiizde
yatirim yapilan lilke mevzuatina gére kurulmus ve dolayisiyla o iilke uyruklugunda bulunan ticaret
ortakliklarinin yabancilarca denetim altinda tutulmast durumunda bu tiir ticaret ortakliklarinin yaptigi
yatirimlar da uluslararas1 yatirim olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak bu sonuncu yatirimlarin
uluslararasi olarak nitelenebilmesi i¢in yatirim yapilan devletin mevzuatinin buna olanak vermesi ya da
ilgili devletin yatirim anlagmalarinda kabul etmesi gerekmektedir.

44



uygulanan yabanci yatirrm mevzuati kapsaminda ele alinan ikili anlasmalar, STA gibi
diizenlemelerin uluslararasi yatirirm hukuku ile uyumlu oldugunu sdylemek miimkiin

goriinmektedir.

21. yiizyilda gergeklesen uluslararasi sermaye yatirimlarinin bityiik 6l¢iide cok-uluslu® ya
da uluslar-6tesi? nitelikli ortakliklarda gerceklestirildigi anlasilmaktadir (Pazarci 2004).
Bu nitelikte ortakliklarca gerceklestirilen yatirimlarda uygulanacak hukuksal rejim
konusunda yasanan sorunlara Pazarci (2004) su sekilde agiklik getirmektedir: “Eger
yatirim kabul eden devletin uyrukluguna girmis bir ticaret ortaklifinca yapilmakta ve
uyusmazlik durumunda herhangi bir bagka ¢6ziim yolu dngériillmemisse anilan yatirim
kabul eden devletin uluslararast 6zel hukukunca diizenlenen kurallar ¢ergevesinde bir
hukuksal rejime sahip olmaktadir. Bu da genellikle yatirimin yapildigi devletin
mahkemelerinin yetkili olmast ve 6ze uygulanacak hukukun anilan devletin ulusal
hukukunun olmasini gerektirmektedir. Buna karsilik, yatirim yapan ticaret ortakligi ile
kabul eden devlet arasinda bir 6zel sozlesme yapilmak suretiyle anilan yatirima
uygulanacak ilgili devletin ulusal hukuku disindaki hukuk kurallarinin uygulanmasi ve
uyusmazligi ¢ézliim yolu olarak taraflarin birlikte ad hoc olarak olusturduklar1 ya da var
olan bir uluslararast hakemlige gotiiriilmesi taraflarca kabul edilmis ise uyusmazlik bu
yolla ¢dziime baglanmaktadir.”® Uluslararasi hakemlik kurumunun yani sira yatirimlari

risklere kars1 kiiresel olarak koruma altina alan ¢esitli uluslararasi sigortalar da mevcut

! Pazarci (2004)’ya gore; uygulanan hukukta cok-uluslu ticari ortakliklarinin genel bir tanimina
rastlanmamakla birlikte, 6greti bu tiir ticaret ortakliklarimi bir ana ortakligin cesitli uyrukluktaki birgok
ortakhigi denetlemesi olgusuna bagl olarak degerlendirmektedir. Bu c¢ergevede c¢ok-uluslu ticaret
ortakliklarinin genellikle; (i) faaliyetlerini birgok iilkede siirdiirmesi, (ii) bu iilkelerde aragtirma, arama ve
iiretim faaliyetlerinde bulunmasi, (iii) yonetiminin ¢gok-uluslu olmasi ve (iv) sermayenin ¢ok uluslu olmasi
gibi 6zellikleri tagidig1 gdzlenmektedir.

2 Uluslar-otesi ticaret ortakliklarinin 6zelliklerine sahip olmakla beraber faaliyetlerini olabildigince
herhangi bir ulusal bagimliliktan uzak bi¢imde yiiriiten ticaret ortakliklari olarak belirtilmektedir.

8 Uluslararas1 yatirimlarin, ister kabul eden devletle bir sézlesmeye bagl olsun ister olmasim, karsilastigi
en biiyiik sorun bunlarin millilestirilmesi y da herhangi bir bagka yolla bunlara el konulmasi olmaktadir.
Bu nedenle, anilan yatirimlarin giivence altina alinabilmesi i¢in 6zellikle 1970°1i yillardan giiniimiize artan
bir bi¢cimde yatirnm kabul eden devletlerle yatirim yapan ticaret ortakliklarimin ya da pay sahiplerinin
uyrugunda bulundugu devletler arasinda ikili yatirinm andlagmalar1 yapilmasi yoluna gidilmektedir. Anilan
ikili andlagmalarla genel olarak uluslararasi yatirimlara karsi adalet, hakgalik ve ayirim gézetmeme ilkeleri
uyarinca davranilacagi ve yurttasa esitlik ya da en azinda uluslararasi standartlar ¢ercevesinde davranilacagi
ongoriilmektedir. Diinya Bankasinin 1992 yilinda “Yabanci Yatirimlara Davranis konusunda Temel
flkeler” adli hukuksal agidan baglayict olmayan bir belge kabul etmek suretiyle bu konuda ikili yatirim
andlagmalarinda ¢ogunlukla kabul edilen ilkeleri belirttigi bildirilmektedir.
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olup en bilinenlerden bir tanesi Diinya Bankasi dahilinde faaliyet gosteren Cok Tarafli
Yatirim Garanti Ajanst (MIGA)’dir (Kaythan 2017).

AB iilkeleri ile uyum siirecinde olan Tiirkiye’de gayrimenkul edinim sartlarin
karsilastiran Uzun ve Yavuz (2003) karsiliklilik ilkesinin AB iilkelerinin biiyiik
cogunlugunda sart kosulmadigini vurgulamakta ve kiiresel sartlara uyum saglama
noktasinda Tiirk mevzuatinin yeniden ele alinmasinin gerekliliginin altin1 ¢izmektedir.
Nitekim 2012 yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile kiiresel sartlara uyum saglayarak

miitekabiliyet esas1 kaldirilmistir.

3.3. Tiirkiye’de 2007-2017 Yillar1 Arasinda Siyasal ve Ekonomik iklimin DYY

Uzerine Etkisi

Arastirmada Tiirkiye’de son on yilda gerceklesen makro biiylikliiklere dair verileri
kullanma amaci DYY’nin artis ve azalisiyla ilgili seyri siyasal iklimle olan iliskisini
inceleyebilmektir. Tirkiye’de faaliyet gosteren uluslararasi sermayeli sirketler 2017
sonunda elli sekiz bin seviyesini asmig; 1984-2001 yillar1 arasinda yillik olarak ortalama
751.000 dolar olan DYY’nin 2002-2016 yillarinda toplam 12.1 milyar dolara yiikseldigi
ifade edilmektedir (Anonim 2018b).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen kredi dereceleme kuruluslarinca verilen
puanlamalarda degerlendirmelerin, ekonomik gostergelerin yani sira politik gdstergeler
de dikkate alinarak yapildig1 bilinmektedir. Giilmez ve Gilindogan (2014); AB ile tam
tiyelik stirecinde miizakelerin devam ettigi bir donemde; se¢ilmis bazi AB iiye tilkeleri
ile Tiirkiye’ye ait 2013 yili makro ekonomik gostergeler karsilastirildiginda Tiirkiye’nin
ekonomik istikrar ve yatirnm iklimi bakimindan daha iyi durumda olduguna dikkat
cekmektedir. AB tam {lyelik siirecinin, ekonomik ve siyasal istikrarla birlestiginde
uluslararas1 sermayeyi c¢ekme noktasinda o©nemli bir olumlu etki yarattif:

sOylenebilmektedir.
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Parlakyildiz ve Giivel (2015); 1998 ile 2002 yillar1 arasinda se¢ilmis orta gelir diizeyine
sahip tlilkeler igin siyasal sistemleri ile DYY arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemini kullanilarak irdelemislerdir. Siyasal sistem olarak demokrasiyi benimsemis
iilkelerde siyasal istikrar, piyasa genisligi ile diislik isgiicii maliyeti ve DAO’nin yliksek

olmasi gibi etkenlerin DY {izerinde olumlu etki yarattig1 ifade edilmektedir.

3.3.1 Tiirkiye ekonomisi ve 2007-2017 yillar1 arasindaki makro veriler

Yabanci yatirimeilarin ev sahibi {ilkede aradiklar1 en onemli 6zelliklerden birisi iilke
ekonomisinin dengeli olmasidir. Bu baglamda bir {ilkenin ekonomik dengelerini; igsizlik
orani, enflasyon, cari islemler dengesi GSYIH gibi etkenler belirlemektedir. Cari agigin
biiylimesi gelismekte olan ekonomiler i¢in biiylimenin isareti olarak kabul edilebilse de
bu artis aym1 zamanda devletin giderek bor¢landigi anlamma da gelmektedir ve
enflasyonu artirici etkisi bulunmaktadir. Issizligin diisiik olmast {iretimin arttigini isaret
etmekte ve bu da ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyen bir faktor olarak ele alinmaktadir.
Mal ve hizmetler i¢in olusan talebin karsilanamamasi halinde olusan enflasyon, genel
fiyatlar seviyesinin yiikselmesini ifade eder. Uretimden fazla talep oldugu igin artan
fiyatlar; ekonomik biiylimeyi ve istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Ekonomik biiylimenin
en dnemli gdstergesi olarak kabul edilen GSYIH yiikseliyor ise iilkenin ekonomik hayat

standartlar1 da artiyor anlamini tasimaktadir (Cizelge 3.6) (Anonim 2019d).

Tiirkiye’de GSYH’nin 2007-2017 yillar1 arasinda dogrusal olarak arttig1 ve ayni donemde
uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin daha dalgali bir seyir gosterdigi goriilmektedir
(Cizelge 3.6, Cizelge 3.7) Bu baglamda biiylime ve uluslararasi dogrudan yatirim girisleri
arasindaki iliskinin pek ¢ok digsal faktore bagli oldugu diisiiniilmektedir (Bayrak ve
Kanca 2013).

2007-2017 yillar arasindaki makroekonomik gostergeler incelendiginde GSYIH’ nin
siirekli dogrusal bir ¢izgide arttign ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
Avrupa Hesaplar Sistemine (ESA) uyumlasma amaciyla 2009 yili baz alinarak biiylime
orant hesaplanmis ve bu hesaplamaya gore 2008 yilinda ABD ile baslayan kiiresel krizin

de etkisiyle 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde %4,7’lik bir kiiciilme goriilmektedir.

47



llerleyen yillarda biiyiime oraninda artis gériilmekte ozellikle 2011 yilinm % 11°lik
biiylimeyle son on yi1l iginde ekonomik olarak en dnemli y1l oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ekonomik biiylimenin negatif seyrettigi 2009 yil igsizlik oranlar1 agisindan da %13,1 ile
son on yilda en yiiksek issizlik oranlarmin yasandig1 yil olarak ortaya ¢cikmaktadir. Thracat
ithalat fark: yillar icinde daha az ihracat daha ¢ok ithalat yaklagimiyla negatif olarak
seyretmis 2009 yilindaki ekonomik kii¢lilmenin de muhtemel etkisiyle azalan ithalat
sebebiyle en kiigiik farki -38.786 milyon USD seviyesinde gormiistiir (Cizelge 3.6).

2007-2017 yillar1 arasinda uluslararasi alanda ve Tiirk siyasal hayatinda yasanan
gelismelerin lilke ekonomisi ve Tiirkiye’ye giren DY'Y tizerindeki etkisini inceleyebilmek
icin her donemin giincel olay1 olarak dne ¢ikan gelismeler ele alinacaktir. Incelenen on
yillik dénemin basladigr 2007 yilinda 22 Temmuz’da genel se¢imler gerceklesmis ve
Adalet ve Kalkinma Partisi %47 oy alarak ikinci kez tek basina iktidar olmustur. Bu yilin
biiylime hiz1 pozitif yonde ve %5 biiylikliigiinde hesaplanmis ancak uluslararasi dogrudan
yatirim miktar1 22.047 milyon USD olarak gergeklesmis ve ele alinan on yil igerisindeki
en yiiksek rakama bu y1l ulasmigtir. Seyreden 2008 yilinin son ¢eyrek diliminde ABD’de
baslayan krizin kiiresel ekonomide yol actig1 daralmaya bagli olarak Tiirkiye ekonomisi
de yavaslama egilimine girmistir. Bliylime oraninin %5°ten %0.8’e geriledigi 2008
yilinda uluslararasi yatirimlar %10 dolayinda gayrimenkul sektorii yatirimlari ise %22

dolayinda bir 6nceki yila gore gerileme egilimine girmistir.

Biiyiimenin tekrar ivme kazandigi ve %11,1°lik orana ulastigi 2011 yilinda 11 Haziran
segimleri gerceklesmis ve iktidarda olan Adalet ve Kalkinma Partisi %49°luk oy oraniyla
yeniden iktidar sahibi olmustur. 2011 yilinda DY'Y girisi %75 artarak on yilin en yiiksek
seviyesini gormiistiir. Biiylime trendi 2012°de %4,8’lik oranla daralma egilimine girmis
ve aynt yil DYY girislerinde 2015 yilina kadar siirecek olan negatif yonlii degisim
yasanmaya baglamistir. 2013 yilinda yeniden ylikselmis (%38,5) ancak bu istikrarli bir
yiikselis olmamis ve 2014°te daha kiiclik oranda (% 5,2) biiylime yakalanmistir DY'Y
girisleri de 2013 yilina gore azalmistir. 2014 yilindaki dislisii kiiresel sermaye
akimlarmin gelismekte olan ekonomiler aleyhine degismesine baglamak miimkiin
goriinmektedir. 2015 yilinda % 36,81°lik oran ile pozitif yonde seyreden DY'Y girislerine

paralel olarak biliylime hizi da %6,1’lik oran ile Onceki yila gore 0,9 puan artmis
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goriinmektedir. 2016 yilinda 2,9 puan gerileyen biiyiime hizi ve %29,90 azalan DYY

girisleri paralellik teskil etmekte ancak 2017 yilinda 4,2 puan artan biiyiime hizina ragmen

DYY girisleri %6 azalmistir (Cizelge 3.6, Cizelge 3.7) (Anonim 2010 ve Anonim 2011).

Cizelge 3.6 Tiirkiye’nin son on yila ait makroekonomik gostergeleri (Anonim 2019d).

Gosterge

2007 | 2008

2009 | 2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016 | 2017

2018

GSYIH (Cari
Fiyatlarla, 2009
bazli, milyon TL)

880.461 994.783

999.192 | 1.160.014

1.394.477

1.569.672

1.809.713

2.044.466

2.338.647

2.608.526 | 3.106.537

3.700.989

GSYiH (2009
bazli, %)

5,0 08

111

48

8,5

52

6,1

3.2 74

2,6

Cizelge 3.7 Turkiye’de 2007-2017 yillar1 arasinda biiytime rakamlari (Anonim 2019d)

Villar HEP 73;?% T%rgg 5\3/6051 Egéaéeﬂll' ssizlik Ogi'ETa (‘,\1},?,‘53; (&}}Tﬁn Iﬂglﬁ Islfce?r::er
ot | Gtk | Gy | omd | K | O | ot
2007 50 8,8 6,3 9,2 1,302 107.272 | 170.063 -62.791 -36.949
2008 0,8 10,4 12,7 10 1,293 132.028 | 201.964 -69.936 -39.425
2009 -47 6,3 1,2 13,1 1,547 102.143 | 140.929 -38.786 -11.358
2010 8,5 8,6 8,5 111 1,500 113.883 | 185.544 -71.661 -44.616
2011 11,1 6,5 11,1 9,1 1,670 134.906 | 240.839 | -105.933 -74.402
2012 48 8,9 6,1 8,4 1,793 152.462 | 236.544 -84.082 -47.963
2013 8,5 75 45 1,901 151.803 | 251.661 -99.858 -63.642
2014 52 8,9 10,3 9,9 2,188 157.610 | 242.178 -84.568 -43.644
2015 6,1 7,7 53 10,3 2,720 143.839 | 207.234 -63.395 -32.109
2016 3,2 7.8 4,3 10,9 3,021 142,530 | 198.619 -56.089 -33.137
2017 74 11,1 15,8 10,9 3,648 156.993 | 233.801 -76.808 -47.355
2018 2,6 16,3 27,0 11 4,813 167.932 | 223.047 -55.115 -27.115
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2007 yilinda son on yilin en yiiksek seviyesine ulasan uluslararast dogrudan yatirim
giriglerinin en diisiik seviyesini de 2009 yilinda yasadigi goriilmektedir. 2015 yilinda
yasanan yiiksek uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin ardindan yeniden diisiise
gectigi ve 2018 yili itibartyla Onceki yila gore %14 oraninda gerceklesen artigla

toparlanma asamasina geldigi goriilmektedir (Cizelge 3.8).

Cizelge 3.8 Tirkiye’ye yillara gore giren uluslararasi dogrudan yatirimlar (Anonim 2019a)

Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar

Yillar (Milyon USD) Degisim (%)
2007 22.047 9,22
2008 19.504 -11,53
2009 8.411 -56,87
2010 9.038 7,45
2011 15.904 75,97
2012 13.628 -14,31
2013 12.896 -5,37
2014 12.828 -0,53
2015 17.550 36,81
2016 12.302 -29,90
2017 11.546 -6
2018 13.024 14

Gayrimenkul yatirimlar1 6zelinde bakildiginda ise yillar icinde kiigiik dalgalanmalar
disinda dogrusal olarak artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda son on yilin
en yiiksek seviyesine ulasan uluslararasi dogrudan yatirnm girislerinin 2008 yilinda
kiiresel krizin yansimasiyla diismiis olabilecegi ifade edilebilmekle beraber gayrimenkul
yatirimlarimin arttigr izlenmektedir. 2009 yilinda tekrar diigiise gectikten sonra 2010
yilinda toparlanma egilimine giren gayrimenkul yatirimlarinin 2012°de yiikselmesinde
Tapu Kanunu’nda miitekabiliyeti kaldiran degisikligin de etkisi olabilecegi
diistiniilmektedir. Gayrimenkul sektoriine yapilan uluslararas1 dogrudan yatirim
giriglerinin 2014 yilinda bir 6nceki yila gore % 32°lik oranda biiyiidiigii izlenmekte 2015
ve 2016 yillarinda tekrar gerilese de 2017 ve 2018 gostergelerine bakildiginda,
gayrimenkul yatirimlarinda biiylime egiliminin yeniden basladigi dikkat ¢cekmektedir.
Incelenen 2007-2018 déneminde gayrimenkul yatirimlarinin toplam uluslararast DYY

icindeki paymnin % 10,62’den % 45,42 oranina yiikseldigi, diger sektorlere yonelik DY'Y
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girislerinde gerileme mevcut iken, gayrimenkul sektoriine olan yabanci yatirimei ilgisinin

hizla artma egiliminde oldugu agikca ortaya ¢ikmaktadir (Cizelge 3.9).

Ekonomik biiyiime artarken uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin dalgali bir seyir
gostermesini  ¢ok farkli sebeplerle agiklamam miimkiin goriinmektedir. Toplam
uluslararasi dogrudan yatirim girisleri incelendiginde; Tiirkiye nin kiiresel kriz dncesinde
konjonktiirel etkinin yani sira AB ile tam tiyelik miizakerelerinin de etkisiyle 6nemli bir
ivme kazandigini ifade etmek miimkiindiir. Daha sonraki yillarda ise yine hem dissal,
hem de igsel etkilerle (kiiresel finans krizi ve AB ile iligkilerde olumlu havanin azalmasi
gibi) ivme kaybi gozlenmektedir. Buna karsilik gayrimenkul yatirimlarinin artmasi bu
sektoriin heniiz doygunluga ulasmamis olmasinin da verdigi katkiyla kirilgan olmadigi

seklinde ac¢iklanabilmektedir.

Cizelge 3.9 Uluslararasi dogrudan yatirim girigleri ve gayrimenkul yatirimlari (Anonim

2019a)

Gostergeler 2017-2018
(Milyon 2007 | 2008 [2009 [2010 | 2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 | 2018 Degisimi
uUsD) (%)
Uluslararasi

D;’f;‘r‘frl“ 22.047 [19.760 [8.663 |9.099 [16.182 [13.744 |13.563 [13.119 [18.002 |13.343 |11.546 |13.024 14%
Girisi

Sermaye 118394 [14.712 [6.170 [6.221 |14.145 |10.128 [9.936 |[8.371 [11.713 |6.913 |5532 | 6.064 9,6%
Diger

N 727 |2111 | 711 | 384 24 980 578 427 2133 |2540 | 747 1.184 -13,6%

Sermaye

Gayrimenkul | 2341 |1.841 [1.782 [2.494 |2.013 |2.636 |[3.049 [4.321 |4.156 |3.890 |4.643 | 5915 27,4%
Gayrimenkuliin

Payi s | 1062 | 932 (2057 (2741 |1244 11918 | 2248 |3294 |2309 2915 |4021 | 4542

3.3.2 Kiiresellesme ve sermayenin serbest dolasim

Kiiresellesmeyle ilgili olarak tarihsel siire¢ ve tanimi lizerinde literatiirde halen tizerinde
uzlasilmis tek bir tanim olmasa da farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Durumun boyle
olmasinda kiiresellesme olgusunun sosyal bilimlerden teknolojik gelismelere, siyasete,

reel ve hizmet sektoriine kadar pek ¢ok disiplini etkilemesi 6nemli bir faktdr olarak

! Uluslararas: Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar1 Kredi.
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dikkate alinmaktadir. Arastirmada kiiresellesmenin ekonomik boyutu ele alinan ve

ozellikle sermayenin kiiresellesmesi lizerinde durulmaya ¢aligiimaktadir.

Giddens (2000) kiiresellesmeyi, ¢ogalan karsilikli iliskileri ve bu iliskilerin sadece
ekonomik degil toplumsal, kiiltiirel ve siyasal alanlarda da etkili olmasi olarak ifade
etmekte ve “bir lilkede meydana gelen olaylarin baska yerlerdeki olaylar tizerinde etkiye
sahip olmast ya da ulusal smirlar disinda meydana gelen olaylardan etkilenme

baglaminda sosyal iliskilerin diinya 6l¢eginde yogunlasmasi” seklinde tanimlamaktadir.

Tarihsel perspektiften bakildiginda kiiresellesme ii¢ farkli asamada incelenebilmektedir.
Kabaca, 1490’larda birinci kiiresellesmenin, 1890’larda ikinci kiiresellesmenin ve
1990’larda da tigiincii kiiresellesmenin donemsel olarak basladigi goriilmektedir. Oran’a
(Oran 2005) gore birinci kiiresellesmenin itici giicii denizcilikteki gelismeler ve
merkantalizm?; ikincisinin sanayilesme ve dogurdugu gereksinimler ve iigiinciisiiniin ise
1970’lerde ¢okuluslu sirketler, 1980’lerde iletisim devrimi, 1990’larda Bati’nin rakibinin

kalmamasi seklindedir.

Egilmez (2018)’e gore kiiresellesme CUS’larin mevcut olmaya baslamasiyla ortaya ¢ikan
bir olgudur ve en basit haliyle kapitalist sistem ve kiiltiiriinlin diinyaya egemen olmasi
olarak tanimlanmaktadir. Kiiresellesmenin gelisimini dort evrede ele alan Egilmez (2018)
bunlar1 savaslarin kiiresellesmesi, ekonominin kiiresellesmesi, kiiltliriin ve en sonunda
krizlerin kiiresellesmesi olarak siralamaktadir. Sonuncusunun gergeklesmesi bizatihi
ekonominin kiiresellesmesinin sonucunda finansal zaaflarin ve hastaliklarin kiiresel

ortamda rahatga farkli iilkelere bulasabilmesiyle gerceklesmektedir

Kiiresellesme yaygin olarak ekonomik, siyasi, sosyo-kiiltiirel, cografi ve ekolojik ve
sonuncu olarak da teknolojik boyut olmak iizere bes farkli boyutta ele alinmaktadir
(Anonim 2012b). Celik (2012) ise kiiresellesme siirecinin; politik, ekonomik, sosyo-

kiiltiirel ve teknolojik gelismelerin etkisinde oldugunu, gelisen haberlesme ve teknoloji

! TDK Giincel Tiirkge Sozliige gore Merkantilizm: “Ulkenin refahini sahip oldugu altin, giimiis vb. degerli
madenlere baglayan, iilkedeki degerli maden yataklarmin isletilmesine 6nem veren ve ihracati artirip
ithalat1 azaltmaya caligan iktisat 6gretisi’dir.
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imkanlar1 sayesinde iilkeden iilkeye giden yatirimlara da etki ettigini ifade etmektedir.
Giddens (2000)’e gore iilkeler arasindaki toplumsal, politik ve ekonomik baglar sinirlart
asmakta ve karsilikli bagimlilik olusturarak o iilkelerde yasayanlar igin etki yaratmakta

ve bu karsilikli bagimlilik da kiiresellesme olarak kavramsallastirilmaktadir.

21. yiizyilda uluslararasi ticaret kapsaminda yasanan gelisme ve biiylime kiiresellesmenin
dikkat ¢eken yonii olmakla beraber uluslararasi ekonomide 1970’lerden itibaren ulus
devletin ve milli ekonomilerin zayiflamaya basladigi, CUS’larin ise kiiresel ekonomideki
etkinliklerinin arttig1 goriilmektedir. Ayni zaman diliminde diinya ekonomisi bir taraftan
kiiresellesirken, bir taraftan da bolgesellesme egiliminde oldugu goriilmektedir.
Kiresellesme ile iilkeler arasindaki ekonomik, siyasal, kiiltiirel ve teknolojik baglarin
artmasmin aralarindaki isbirligini arttirdig:  diisiiniilmektedir’ (Anonim 2012b).
Kiiresellesmenin bdlgesel ekonomiye etkisi olarak degerlendirilebilecek bu egilim,

esasen kiiresellesmenin ekonomik boyutu i¢inde yer almaktadir.

Kiiresellesme ekonomik boyutunda ticaretin dolayisiyla sermayenin 6niindeki engellerin
kaldirilip serbestlesmenin saglanmasini baglaminda DYY’yi; tam rekabet ortaminda
kiiresel sermayenin serbest dolasiminin gerceklestigi alanlar olarak tanimlayan Elgin
(2012) tarafindan kiiresellesmenin ekonomik boyutundaki en Onemli sayilabilecek
unsurlarindan bir digeri de GATS (The General Agreement on Trade in Services-
Hizmetler Ticareti Genel Anlagsmas1) Uruguay Round Nihai Senedi sonrasinda hizmetler

ticaretinin rekabete agilmasi olarak degerlendirilmektedir.

Giddens (2000), ticaretin ¢ogunun bolgesel boyutta gergeklestigini, oysa, finans
piyasalarinda tamamen kiiresel ekonominin varligini siirdiirmekte oldugunu vurgulayarak
finans piyasalar ile kiiresellesmenin iligkisini 6ne ¢ikarmaktadir. Ulkeler arasi serbest

mal ve hizmet ticareti ile sermayenin iilkeler arasi serbest dolasimi kiiresellesme

! Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Birlesmis Milletler (UN), Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (OECD), Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC), Diinya Ekonomik Formu
(WEF), Kuzey Atlantik Pakti (NATO), Diinya Bankas1 (WB) kiiresel olusumlardir. Avrupa Birligi (EU),
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (ASEAN), Afrika
Birligi bolgesel olusumlardir. Bu olusumlar disinda diinya ekonomisine esas yon veren ekonomisi gii¢lii
devletlerin olusturduklar 6zel tilke gruplaridir. Bu gruplardan bazilar1 G-7,G-10,G-20’lerdir. Bunlardan en
onemlisi G-7’ler olup, ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada ve italya bu grubu olusturur.
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olgusunun ekonomik boyutunu olusturan en Onemli unsur olarak one c¢ikmaktadir.
Ozellikle sermayenin iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolasabilmesi, cokuluslu
sirketlerin pek ¢ok tilkenin ekonomik biiylikliigilinii asan diizeydeki kaynaklar1 yonetmesi
durumunu ortaya c¢ikarmistir (Elgin 2012). Kiiresellesme siirecinin hizlanmasinda da
onemli payt bulunan c¢okuluslu sirketlerin kurumsal yapilar1 degiserek uluslararasi

pazarin en 6nemli aktorleri haline gelmistir.

Uluslararasi diizeyde kabul géren temel aktor, 6zellikle 1950 sonras1 ddonemden bu yana
devlet olarak siiregelmekte iken, artik biiyiikk sirketler 6n plana ¢ikmakta ve giiclii
devletlerin bile s6z konusu uluslararas1 ya da uluslardtesi sirketlere tabi olduklar: ifade
edilmektedir. Bu tabiiyet uluslararasi mali denetim ve kredi dereceleme kuruluslarinca

verilen notlarin da niteligini etkilemektedir (Oran 2013).

Yasanan donem Ve kiiresellesme olgusu; bireyler, sirketler, hiikiimetler, sivil toplum
orgiitleri gibi olusumlar arasinda ger¢eklesen daha fazla uluslararasi etkilesim, kiiresel
yatirim, Uretim ve pazarlama yapan CUS’larin sayica ¢ogalmasi ve kapsamlarinin
genislemesi, uluslararast organizasyon, rejim ve diizenlemelerin yogunlasmasi olarak
ifade edilmektedir (Huntington 2004). CUS’lar birden fazla iilkede mal, hizmet {iretimi
ve / veya ticareti yapan firmalardir ve bir iilkede yatirim yaparken sermayenin yanisira
teknoloji ve yonetim bilgisini de gotiirmektedir (Egilmez 2018). S6z konusu kiiresel
sermaye ancak rahat ettigi ililkeye gidip kalici olarak yatirrma doniisme egilimi
gostermektedir. Tam da bu noktada ev sahibi iilkenin risk ortami kiiresel sermaye
acisindan en Onemli kistas olarak degerlendirilmektedir. Zira kiiresel sermayenin
ozellikle de dogrudan yatirimlar seklinde uzun vadeli olarak girdigi tilkedeki tiim riskleri
de tistlenmek durumunda kaldigr bilinmektedir. Kiiresellesme siirecinin ekonomik

gelismelerle iligkisinin incelendigi bazi calismalar asagida 6zetlenmektedir.

Pathak (2015) calismasinda; Hindistan’da kiiresel sermaye akislarinin gayrimenkul
piyasast ve menkul kiymetler borsasi iizerindeki etkisini ele almaktadir. Calismanin
yapildig1 sirada iilkeye sadece iki yildir uluslararasi sermaye akisinin gerceklestigini
vurgulayan Pathak, Granger nedensellik testine gore konut fiyat endeksinin Hindistan’a

DYY’yi ¢ekmekte etkili oldugunu ancak tersinin gegerli olmadigini belirtmektedir.
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Kartal ve Acaroglu (2017) tarafindan yapilan caligmanin temel amaci; kiiresel
entegrasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Calismada,
Tirkiye’nin 1961- 2013  doneminde yillik diizeyde ticarette disa agiklik ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari lizerinden zaman serisi verileri incelenmis ve ekonomik
model kurularak ticaret politikas1 etkisinde ticarette disa acikligin ekonomik biiylimeyi
ve yatirim oranlarin1 gerek uzun, gerekse kisa donemde pozitif yonde etkiledigini ortaya
konulmustur. Toplam ticarette disa agiklik biiytimesinin 1961-2013 déneminde ekonomik

bliylimeye etkisinin anlamli1 fakat negatif oldugu anlasilmistir.

Ugan vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada; 1980’li yillardan sonra ekonomilerin
serbestlesmesi, yayginlasan neo-liberal politikalar ile ekonomilerin arasindaki cografi
simirlarin  kalkarak kiiresel bir pazarin olustugu ve yatirim hareketlerinin de bu
degisimden etkilendigi ifade edilmektedir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kiiresel
ekonomiyle biitiinlesmenin en hizli bicimde yasandigi 1980 ve sonrasi donemde 2015
yilina kadar gergeklesen makroekonomik veriler ile Granger nedensellik testi yapilarak
elde edilen sonuclara gére DY'Y den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi saptanmistir.

Ulcan (2018) tarafindan yapilan arastirmada; 1980 yili sonrasi déonemde neo-liberal
ekonomi politikalariyla ekonomik anlamda da kiiresellesme akiminin hizlandigimi
vurgulamakta ve Tirkiye’nin de bu silirece hizla dahil olduguna deginmektedir.
Kiiresellesmenin ekonomik etkilerinin Tiirkiye’de de goriilmeye baslandigi 1980 yilindan
itibaren 2015 yilma kadar gecen siirede gerceklesen makro ekonomik gostergeler
kullanilarak uygulanan Granger nedensellik testi DY'Y den ekonomik biiyliimeye dogru

tek yonlii bir iliski oldugu ortaya konmaktadir.

Acemoglu vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada; kiiresellesme farkli bir perspektiften
ele alinmig ve kiiresellesmenin ulus devletlerin aldig: siyasal kararla ilintili oldugunu
vurgulamis, milliyetgilik ve militarizme bagli olarak yine siyasal kisitlarinin oldugu
tartisma Konusu yapilmistir. Regresyon analizi yapilarak askeri harcamalarin gayri safi
yurti¢i hasila i¢cindeki pay1 arttik¢a s6z konusu iilkenin ikili ticaret iligkilerinin diistiigii

gozlemlenmistir. Calismada at1 ¢izilen nokta kiiresellesmeyi tesvik eden 6zellikle bilgi
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teknolojileri i¢inde bir¢ok ilerleme kaydedilmis olsa da kiiresellesme ve ticarete agik
olma hali halen {ilkelerin siyasal se¢imlerine kalmis oldugudur. Dolayisiyla daha
militarist siyasal egilimleri olan iilkelerin ticari iliskileri ve kiiresellesme ile baglari

zayiflamaktadir denilmektedir.

3.3.3 Bir yumusak gii¢ potansiyeli olarak kiiresel gayrimenkul varhklar:

1990 y1l1 sonunda Joseph Nye tarafindan kullanilmaya baslanan ve literatiire kazandirilan
“yumusak gii¢” kavrami; isbirligi saglayarak ve ¢ekicilik unsurlarini kullanarak yani
dolayli yollardan istedigini yaptirma olarak tanimlanmaktadir. Isbirligini saglamak
noktasinda baski araglar1 kullanmak yerine ortak degerler iizerinden hareket edilmektedir
(Cavus 2012). Yumusak gii¢ kavrami temellerini genel olarak kiiltiir, siyasi degerler ve

dis politikadan almaktadir.

Gayrimenkul varliklari; bilgi birikiminin, finansal kaynaklarin ¢iktig1 bolgenin dtesine
gecerek cesitli baglantilara konu olmasiyla giderek daha da uluslararasilagmaktadir.
Biidenberger ve Golubchikov (2017) tarafindan yapilan ¢alismaya goére gayrimenkul
yatirimcilari igerisinde yabanci aktdrlerin bulunmast, jeopolitik iliskilere yeni bir agama

kazandirmaktadir.

Ekonomik kiiresellesme ile “eski moda” ve “sert” jeopolitik unsurlarin yerini “yumusak”
jeopolitik giice biraktig1 belirtilmektedir. Gayrimenkul hisselerinin uluslararasilagsmasi da
bu degisimi yansitmaktadir. Biidenberger ve Golubchikov (2017) tarafindan Rusya’daki
gayrimenkul yatirimlarini yumusak gii¢ baglaminda incelendigi ¢calismada; gayrimenkul
varliklarini, tilkelerin yumusak giiglerini dogrudan daha fazla kullanabilecekleri bir alan
olarak tanimlamaktadirlar. Buradaki gayrimenkul varliklari; devletlerin iilke sinirlarinin
Otesinde imaj yaratabildigi biiyiik yapilar olarak sekillendirilen varliklardir. Gayrimenkul
yatirimceilart igerisinde yabanci aktorlerin bulunmasi jeopolitik iligkilere yeni bir agama
kazandirmaktadir. Rusya’da gayrimenkul sektoriinde yabancilarin yaygin bir sekilde is
yapmalari iilkedeki politik ve ekonomik istikrarla da yakindan ilgilenmeleri sonucunu
dogurmustur. Gayrimenkul varliklarinin sabit ve sermaye yogun varliklar olmalari

piyasadan c¢ikiglarim1 zor ve maliyetli hale getirmekte, gayrimenkul firmalar1 da
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uluslararasi iligkilerden kaynaklanan aksakliklara maruz kalmakta ve dolayisiyla soz

konusu sirketler yaptirimlara kars1 da baski gruplari (lobi) olusturmaktadir.

Kiiresel sehirlerin yabanci gayrimenkul yatirimcilar tarafindan adeta istila edilisi
sonucunda gayrimenkuliin uluslararasilasmasinin jeopolitik iligkiler konusunda da
farkindalik olusmasina katki yaptigt goriilmektedir (Rogers ve Koh 2015).
Gayrimenkuliin uluslararasilasmasina mali ¢ikarlar yon vermekte iken bu siirecin
kapsam1 ve oOlgegi iilkenin giiciiyle iliskili olarak sekillenmektedir (Biidenberger ve
Golubchikov 2017). Diger yandan yumusak giiciin yatirnmlar tizerindeki etkisine
bakildiginda; Cin’in yumusak giiclindeki artigla deniz asir1 yaptigi yatirimlar arasinda
Granger nedensellik sinamasi yapilarak bulunan baglantiya gore uluslararasi yumusak

gli¢ uluslararasi yatirimlara da arttirict etkide bulunmaktadir (Xuejun vd. 2017).

Literatiirde, kiiresel sermayenin yaptig1 uluslararasi gayrimenkul yatirimlarini yumusak
giic 0gesi olarak ele alan ¢ok az ¢alisma bulunmasi bu konunun 6neminin heniiz yeterince
kavranmamasina baglamak yanlis goriilmemektedir. Oysa bir lilkeden digerine taginan
sermayenin yaptigl ya da satin aldig1 tasinmaz varliklarinin; ev sahibi {ilkede yatirimet
tilke lehine bir yumusak giice ¢evrilmesi ve bu giiciin yarattigi fayda sonucunda ev sahibi
iilkeye ¢ekilecek gayrimenkul yatirimlarinin hem niceliksel, hem de niteliksel olarak
artmasina olanak saglayacagi ongoriilmektedir. Yumusak giic puanlar1 incelendiginde
ozellikle gelismekte olan tilkelerin daha fazla yumusak gii¢ yaratmaya ihtiya¢ duyduklar
ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi yatirimlar bu perspektifle ele alindiginda gelismekte olan

tilkelere katkisinin katlanarak artacag: diisiiniilmektedir.

Portland USC Center on Public Diplomacy yillik olarak 30 iilkeyi bir bilesik endeks ile

Olclip yumusak gii¢ degerlendirmesi yaparak s6z konusu iilkeleri siralamakta ve sonuglari

L Endeksteki her bir alt endeksin i¢inde bilesenler bulunmaktadir. Ornegin, girisim alt endeksi su bilesenleri
igermektedir: GSMH’ya oranla kiiresel patentler, WEF Rekabet Endeksi, GSMH’ya oranla yabanci
dogrudan yatirimlar; Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi, Yolsuzluk Algi Endeksi, GSMH’ya oranla ARGE
harcamalari; Kiiresel Yenilesim Endeksi, KOBI’lerde galisan isgiiciiniin yiizdesi olarak KOBI’lerin say1st;
Is Yapma Kolaylig1 Endeksi, isgiiciiniin yiizdesi olarak issizlik orani, imalat {iriinlerinin digsatim1 icindeki
yiiksek teknolojili iiriinlerin orani, Kisi basina Gayri Safi Milli Gelir’in ylizdesi olarak ise baslama
maliyetleri yiikii. Birkag tane de farkli alt endeksler yapilmakta olup, bunlar; Cevresel Basarim Endeksi
(Baglilik); GSMH’nin yiizdesi olarak golge ekonomi, Gelir Esitsizligi ve Beseri Kalkinma Endeksi
(Hiikiimet) gibi siralanabilir.
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rapor halinde temmuz ayinda yaymlamaktadir. 2017 yilina dair raporda Tiirkiye 30.

siradan listeye girerken BRICS tilkelerinden Brezilya 29., Rusya 26. ve Cin 25. sirada yer

almaktadir. 2018 yil1 raporunda ise Tiirkiye listede yer almamakta; Brezilya yeniden 29.

sirada yer almakta, Rusya 28. ve Cin 27. siraya gerilemis goriilmektedir. Siralamaya en

iist siradan giren Birlesik Krallik’1 Fransa ve Almanya’nin takip ettigi goriilmektedir.

Heniliz Brexit silireci tamamlanmadigi i¢in halen AB iilkeleri i¢inde Onde gelen

ekonomiler olarak sayilabilecek iilkelerin, BM Diinya Yatirim Raporu’na gore Avrupa

Bolgesi DYY ¢ekme noktasinda gerilese de yumusak gii¢c endeksini olusturan gostergeler

baglaminda 6nde oldugu dikkat cekmektedir (Cizelge 3.10).

Cizelge 3.10 2018 yil1 yumusak gii¢ puanlar1 ve bir dnceki yil karsilastirmasi

Siralama Ulkeler Puam 2017 Y1l Siralamasi 2017 Yili Puam
1 Birlesik Krallik 80.55 2 75.72
2 Fransa 80.14 1 75.75
3 Almanya 78.87 4 73.67
4 ABD 77.80 3 75.02
5 Japonya 76.22 6 71.66
6 Kanada 75.70 5 72.90
7 Isvigre 74.96 7 70.45
8 Isveg 74.77 9 69.32
9 Hollanda 73.79 10 67.89
10 Avustralya 72.91 8 70.15
11 Danimarka 70.70 11 65.48
12 Italya 70.40 13 64.70
13 Norveg 69.60 12 65.20
14 Ispanya 69.11 15 63.57
15 Finlandiya 67.71 17 62.37
16 Belgika 67.25 16 62.80
17 Avusturya 67.23 14 63.75
18 Yeni Zelenda 66.68 18 61.96
19 Irlanda 62.78 19 60.62
20 Giiney Kore 62.75 21 58.40
21 Singapur 62.44 20 58.55
22 Portekiz 57.98 22 54.43
23 Yunanistan 54.63 23 52.17
24 Polonya 54.14 24 51.27
25 Macaristan 53.49 28 48.16
26 Cekya 52.64 27 48.73
27 Cin 51.85 25 50.50
28 Rusya 51.10 26 49.60
29 Brezilya 50.69 29 47.41
30 Avrjantin 48.89 - -

- Tiirkiye - 30 45.35
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4. ANKARA’DA TiCARI GAYRIMENKUL YATIRIM ORNEGI

4.1 Ankara flinde 2007-2017 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Ticari Gayrimenkul

Yatirumlari

Aragtirmanin bu boliimiinde; TC Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 Tapu ve Kadastro Genel
Miidiirligi’nden alinan veriler dogrultusunda olusturulan o6rneklem grubuna ve
paydaslara uygulanan anketin analizi yer almaktadir. TC Cevre ve Sehircilik Bakanlig1
Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii’'nden alinan alim-satim listeleri incelenmis olup,
Ankara ilinde 2007- 2017 yillar1 arasinda 153 adet ticari taginmazin yabancilara
intikalinin gergeklestigi tespit edilmistir. S6z konusu intikal iglemlerinin taginmazin
cinsinin agiklamalarinda yer alan alt kategorilerden “isyeri; depolu orman iiriinleri satig
yeri; imalathane; hazir beton tesisi; li¢ katli betonarme ve celik sanayi yapisi; bir kath
betonarme trafo binasi ve arsasi; aritma tesisi ve arsasi; iki kathi prefabrik aligveris
merkezi; firin ve arsa; biiro; biirotel; depolu biiro; depolu atdlye” kategorilerine gore
simiflandirildiginda 153 adet taginmazin oldugu goriilmektedir. Bunlardan dort adedi
Altindag ilcesinde; bir adedi Bala il¢esinde; 98 adedi Cankaya ilgesinde; ii¢ adedi
Elmadag ilcesinde; bes adedi Golbasi ilgesinde; iki adedi Kahramankazan ilgesinde; iki
adedi Mamak ilgesinde; iki adedi Polatl ilgesi ve 36 adedi Yenimahalle ilgesi sinirlari

icinde yer almaktadir.

4.2 Ankara flinde 2007-2017 Déneminde Gerceklesen Ticari Gayrimenkul

Yatirnmlari

Calismada kullanilan veri seti olarak Ankara Ili Cankaya ve Yenimahalle ilgelerinden
secilmis taginmaz yatirimlart ve yabanci yatirimci verilerinden yararlanilmistir. Biiro,
biirotel, igyeri, depolu isyeri cinsinde olan tasinmazlar siiziildiigiinde 46 adet konu
tasinmazin Cankaya Ilcesi ve 36 adedinin ise Yenimahalle ilgesi sinirlar1 icinde oldugu
ve yatirimcilarin amaglarina gore tasinmaz yatirim Kararlart verdikleri agikga dikkati
cekmektedir (Cizelge 4.1). Yatirimcilarin il sinirlart ig¢inde ilgelere gore yatirim
tercihinden c¢ok yatirnm amacina uygunluk kriterine daha fazla énem verdikleri, saha

calismalarinin sonuglarindan agikg¢a anlasilmaktadir.
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Cizelge 4.1 Cankaya ve Yenimahalle ilgelerinde secilen yabanci sermayeli sirketlerin
hisse sayilari

Ticeler Hisse Sayis1 (Adet)
Cankaya 46
Yenimahalle 36
Toplam 82

Secilen drneklem grubu icinde 82 adet hisse yer almakta iken, anket uygulamasini kabul
eden yabanci sermayeli firmalarin toplam hisse adedi 32 adet olmustur. Diger yandan
konu ile ilgili alanda gorev ve sorumluluklari bulunan kamu ve 6zel kurum ve kuruluslar

icinden segilen paydas grubuna da bilgi ve algi anketi uygulanmustir (Cizelge 4.2).

Cizelge 4.2 Bilgi ve alg1 anketi uygulanan paydas kurum ve kuruluslar listesi

No Paydas Kurumlarin Adi

1 | Tapu Kadastro Genel Midiirliigii

2 | TC Cumhurbagkanlig: Yatirim Ofisi

Yatirim Ortamini Iyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK)

3
4 | TC Merkez Bankasi

5 | TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi Milli Emlak Genel Miidiirligii

6 | Ankara Kalkinma Ajansi

7 | Yenimahalle Tapu Midiirligi

8 | Cankaya Tapu Midirligi

9 | Ankara Valiligi il Planlama ve Koordinasyon Miidiirliigii

10 | Ankara Tarmm 1 Miidiirliigii Arazi Toplulastirma ve Tarimsal Altyap1 Sube Miidiirliigii

11 | TOBB

12 | Tirkiye Belediyeler Birligi

13 | JLL Tirkiye

14 | GYODER

15 | Halk GYO A.S.

60



4.2.1 Ankara ilinde 2007-2017 déneminde gerceklesen ticari gayrimenkul

yatirinmlarinin yatirnmcilar yoniinden incelenmesi

Orneklem grubuna segilen otuz iki farkli hisseye sahip olan yabanci sermayeli firmanin
katilimcilar ile gergeklestirilen bilgi ve alg1 anketinin sonuglar1 SPSS Paket Programu ile

frekans ve ylizde dagilimlari yapilarak analiz edilmistir.

Katilime1 yabanct sermayeli firmalarin ortalama kurulus yili yedi yil Oncesine
dayanmaktadir (Cizelge 4.3). Incelenen firmalarin faaliyet siiresi ortalama 7 olup, bu siire
6 yil ile 25 yila arasinda degismekte ve firmalarin oldukca yeni kurulmus olduklar1 dikkati
cekmektedir. Yabanci sermayeli firma adina anket uygulanan katilimcilarin tamaminin
cinsiyeti erkek olup, firmalarin arazi ¢alismalar1 igin erkek calisanlari tercih etme

egiliminde olduklar1 goriilmiistiir.

Cizelge 4.3 Orneklem grubunda yer alan ve anket uygulanan firmalarmn yaslari

Gostergeler Orneklem Sayist Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum

Kag Yillik Firma Oldugu 32 6,9 6,0 6,0 25,0

Ankete katilan 32 adet yabanci sermayeli hissedar firmanin %93,8’i finansal piyasalar
sektoriinde faaliyet gosteren anonim sirket tiiriinde oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.4).
Sermaye sirketlerinin kurulmasi ile para ve sermaye piyasalarindan yararlanma olanagi

daha yiiksek olmaktadir (Cizelge 4.4).

Cizelge 4.4 Orneklem grubunda yer alan ve anket uygulanan firmalarin sirket tiirleri

Sirket Tiirti Orneklem Sayist Orani1 (%)
Anonim 30 93,8
Limited 2 6,3
Toplam 32 100,0

Katilimc1 yabanci sermayeli firmalardan %94’iniin Ankara’da calisan personeli
bulunmaz iken, %3iiniin Ankara’da 0-5 adet galisani, kalan %3’{in ise 5-10 adet ¢alisan1

bulunmaktadir. Orneklem grubundaki higbir firmanin diger illerde ¢alistirilan personeli
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bulunmamaktadir. Firmalarin %94°liik kesim 5-10 y1l aras1 Tiirkiye’de yatirim yapmakta

iken, %6°lik kesim 20-25 yil arasi Tirkiye’de yatirnm yapmaktadir ve higbirinin

halihazirda ve ge¢cmiste Tiirkiye disinda yatinnm gergeklestirdigi  bir {ilke
bulunmamaktadir (Cizelge 4.5).
Cizelge 4.5 Anket uygulanan firmalarin personel ve yatirim bilgileri
Gostergeler Orneklem }(iizde
Sayisi Dagilim (%)
o Erkek 32 100,0
Cinsiyet (1: Erkek, 2: Kadm) Toplam 32 100.0
0 30 93,8
Ankara’da calisan personel sayist (0-5 :1; 5- |1 1 3,1
10:2) 2 1 31
Toplam 32 100,0
Varsa Diger Illerde Calistirdig1 Personel 0 32 100,0
Sayisi: Toplam 32 100,0
0-5 0 0,0
5-10 30 93,8
Kag yildir Tiirkiye’de yatirim 10-15 0 0,0
yapiyorsunuz? 15-20 0 0,0
20-25 2 6,3
Toplam 32 100,0
Daha once hangi iilkeye/iilkelere yatirim 0 32 100,0
yapmigtiniz? Toplam 32 100,0
Halihazirda Tiirkiye diginda yatirim 0 32 100,0
yaptiginiz iilke bulunmakta midir? Toplam 32 100,0

Biitiin katilimc1 firmalarin  ticari gayrimenkul smiflandirmalari  hakkinda bilgisi
bulunmakta, ancak sadece %3,1’inin sahip oldugu ofisin hangi sinifa girdigi hakkinda
bilgisi bulunmaktadir (Cizelge 4.6). Smiflamada daha c¢ok kullanim amaglarina gore

gayrimenkul yatirimlarinin ele alindigr goriilmektedir.

Cizelge 4.6 Firmalarin ticari gayrimenkul siniflandirmalari ve yatirimlar bilgileri

Gostergeler Orneklem Sayis1 (n) | Oran (%)
Ticari enkul smiflandirmal Evet 32 100,0
icari gayrimenkul siniflandirmalari
hakkinda bilginiz var m1? Hayir 0 0,0
Toplam 32 100,0
0 31 96,9
C 0 0,0
Sahip oldug fis hangi simif: B 0 0.0
ahip oldugunuz ofis hangi sinifa Bt 0 0.0
girmektedir?
A 1 3,1
A+ 0 0,0
Toplam 32 100,0
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Katilimer yabanci sermayeli firmalar; uluslararasi yatirim yaparken dikkate almasi
gereken unsurlar arasinda ©nem sirasina gore; “Ev Sahibi Ulkenin Ekonomik
Biiyiikliigii”, “Ev Sahibi Ulkede Isgiiciine Erisim”, “Ev Sahibi Ulkede Gayrimenkul
Deger Artis Hiz1”, “Ev Sahibi Ulkenin Jeopolitik Konumu”, Ev Sahibi Ulkenin
Uluslararas1 Alandaki Imaj1” %94 oranyla ilk sirada yer alirken “Ev Sahibi Ulkede Siyasi
Istikrar Ortam1”, “Ev Sahibi Ulkenin Is Yapma Kolayligi Indeksi Siralamasi” %97
orantyla ikinci sirada ve “Hukuki Diizenlemeler”, “Ev Sahibi Ulkedeki Yatirim
Tesvikleri”, “Ev Sahibi Ulkede Ekonomik Istikrar Ortami1” %97 oraniyla iigiincii sirada
yer alan unsurlar olmuslardir (Cizelge 4.7).

Cizelge 4.7 Firmalar i¢in uluslararasi yatirim yapmada dikkate aldig1 unsurlar

Gostergeler Orneklem Sayis1 (n) Yiizde (%)
Birinci derece 1 3,1
Ikinci derece 0 0,0
. Ugiincii derece 0 0,0
Hukuki Diizenlciegiy Dordiincii derecede 0 0,0
Besinci derece 31 96,9
Toplam 32 100,0
Birinci derece 1 3,1
Ikinci derece 0 0,0
Ev Sahibi Ulkenin Ekonomik Ugiincii derece 30 93,8
Biiyiikliigi Dérdiincii derecede 0 0,0
Besinci derece 1 3,1
Toplam 32 100,0
Birinci derece 0 0,0
Ikinci derece 1 3,1
- — .. | Uglincii derece 30 93,8
Ev Sahibi Ulkede Isgiiciine Erigim Dordinci derecede 0 0.0
Besinci derece 1 3,1
Toplam 32 100,0
Birinci derece 1 3,1
ikinci derece 0 0,0
Ev Sahibi Ulkedeki Yatirm Ugiincii derece 0 0,0
Tesvikleri Dordiincti derecede 0 0,0
Besinci derece 31 96,9
Toplam 32 100,0
Birinci derece 1 3,1
Tkinci derece 0 0,0
Ev Sahibi Ulkede Ekonomik Ugiincii derece 0 0,0
Istikrar Ortamu Dordiincti derecede 0 0,0
Besinci derece 31 96,9
Toplam 32 100,0
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Cizelge 4.7 Firmalar i¢in uluslararas1 yatirim yapmada dikkate aldigi unsurlar (devam)

Birinci derece 1 3,1
Ikinci derece 0 0,0
Ev Sahibi Ulkede Siyasi Istikrar | Ugiincii derece 0 00
Ortamu Dordiincii derecede 30 93,8
Besinci derece 1 3,1
Toplam 32 100,0
Birinci derece 1 3,1
Ikinci derece 0 0,0
Ev Sahibi .Ulkenin Is Yapma Ugiincii derece 0 0,0
Kolaylig1 Indeksi Siralamasi Dérdiincii derecede 31 96,9
Besinci derece 0 0,0
Toplam 32 100,0
Birinci derece 1 3,1
ikinci derece 0 0,0
Ev Sahibi Ulkede Gayrimenkul Ugiincii derece 30 93,8
Deger Artis Hizi Dordiincti derecede 1 3,1
Besinci derece 0 0,0
Toplam 32 100,0
Birinci derece 0 0,0
Ikinci derece 1 31
Ev Sahibi Ulkenin Jeopolitik Ugiincii derece 30 93,8
Konumu Dordiincti derecede 0 0,0
Besinci derece 1 3,1
Toplam 32 100,0
Birinci derece 0 0,0
Ikinci derece 1 31
Ev Sahibi.Ulkenin Uluslararasi Ugiincii derece 30 93,8
Alandaki Imaj1 Dérdiincii derecede 0 0,0
Besinci derece 1 3,1
Toplam 32 100,0

Katilime1 yabanci sermayeli firmalara Tirkiye’yi yatirim igin segmekte etkili olabilecek
faktorler soruldugunda; “Hukuki Diizenlemeler”, “Ev Sahibi Ulkedeki Yatirim
Tesvikleri”, “Ev Sahibi Ulkede Ekonomik Istikrar Ortami1” %97 oraniyla en yiiksek
etkiye sahip faktorler olarak one cikarken, “Ev Sahibi Ulkede Siyasi Istikrar Ortam1” %94
orantyla ve “Ev Sahibi Ulkenin Is Yapma Kolaylig: indeksi Siralamasi” %97 oraniyla
yiiksek etkiye sahip olarak ve “Ev Sahibi Ulkenin Ekonomik Biiyiikliigii”, “Ev Sahibi
Ulkede Isgiiciine Erisim”, “Ev Sahibi Ulkede Gayrimenkul Deger Artis Hiz1”, “Ev Sahibi
Ulkenin Jeopolitik Konumu”, Ev Sahibi Ulkenin Uluslararas1 Alandaki Imaji” %94
orantyla diisiik etkiye sahip oldugu algisinin hakim oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.8).
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Cizelge 4.8 Firmalarin uluslararasi yatirrm yapmada Tiirkiye nin ev sahibi iilke olarak
secilmesinde etkili olan faktorlerin siralamasi

Birinci Ikinci Uciincii | Dérdiincii | Besinci
Toplam
Baslica Faktérler derece derece derece derecede derece
S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran
ML [P e | P e | ) | ) | PV o)
Hukuki Diizenlemeler 1| 31 0| 00 0| 00 0| 0,0/ 31|96,9| 32|100,0

Ev Sahibi Ulkenin
Ekonomik Biiyiikliigii

Ev Sahibi Ulkede Isgiiciine
Erisim

Ev Sahibi Ulkedeki
Yatirim Tegvikleri

Ev Sahibi Ulkede
Ekonomik Istikrar Ortami
Ev Sahibi Ulkede Siyasi
Istikrar Ortami1

Ev Sahibi Ulkenin Is
Yapma Kolaylig1 Indeksi 1| 31 0| 0,0 0| 0,0/ 31(96,9 0| 0,0/ 32(100,0
Siralamasi

Ev Sahibi Ulkede
Gayrimenkul Deger Artis 1] 31 0| 0,0 30|938 1] 31 0| 0,0 32|100,0
Hiz1

Ev Sahibi Ulkenin
Jeopolitik Konumu

Ev Sahibi Ulkenin
Uluslararasi Alandaki 0| 0,0 1 3,1 30938 0| 0,0 1] 3,1| 32|100,0
Imaj1

1| 31 0| 00| 30|938 0| 00 1} 31| 32|100,0

0| 00 1| 31| 30,938 0| 00 1} 31| 32|100,0

1| 31 0| 00 0| 00 0| 00| 31{96,9| 32|100,0

1| 31 0| 00 0| 00 0| 00| 31{96,9| 32|100,0

1| 31 0| 0,0 0| 0,0 30|938 1| 31| 32/|100,0

0| 0,0 1{ 31| 30|938 0| 0,0 1| 31| 32/|100,0

Orneklem grubu tarafindan ticari tasinmazlarin yabancilara satilmasinda sirasiyla
“Edinim Kosullar1”, “Mevzuat /Diizenlemeler/Uluslararast1 Anlagsmalar”, “Ekonomik
Kosullar”, “Ulkedeki Siyasi Iklim” ve “Yapisal Reformlar” énemli olarak aktarilirken
yatirim siirecinde karsilasilan sorunlar arasinda “Yetersiz imar Diizenlemeleri”, ilk sirada
yer alirken, bunu “Bankacilik Sistemi” ve “Yerel Yonetimlerin Eksikleri” takip
etmektedir (Cizelge 4.9).

Uluslararas1 yatirim yaparken “Politik Risk (Savas, politik siddet, kamulastirma,
s0zlesme ihlalleri vb.)”, “Hukuki Riskler (Degisen Mevzuat, Uygulamadaki Sikintilar)”
ve “Ekonomik Risk (Ekonomik iklimin giiven vermemesi)” tiirlerinin tamami katilimci
firmalar tarafindan “yatirim riski” olarak algilanirken higbirinin “Cevresel Riskler (Dogal
afetler gibi)”in yatirim riski olarak algilamadig1 bununla birlikte Tiirkiye’yi yatirim igin
ev sahibi iilke olarak segerken 6rneklem grubunun tamaminin gz 6niinde bulundurdugu
risklerin mevcut oldugu, ancak Ankara’da gayrimenkul alirken var olmadig: dikkat
cekmektedir (Cizelge 4.10).
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Cizelge 4.9 Ticari tasinmazlarin yabancilara satisinda etkili olan faktorler

En En
Etkileyen Faktorler Yiiksek § 3 ! Diisiik Toplam
Oran Oran Oran Oran Oran Oran
Mevzuat / Diuzenlemeler [/ S T IS IR B e s e e I B
Uluslararasi Anlagsmalar 1} 31j 30938 1} 31) 0} 00/ 0} 00 32 [100,0
Edinim Kosullar1 31/9,9| 0| 00 Of 00| O] 00| 1| 3,132 |100,0
Ekonomik Istikrar 2| 63| 0| 00|30|938| 0| 00| O] 0,0|32 |100,0
Yapisal Reformlar 1| 31| 0| 00| Of 00| 1| 3,1| 30| 938|32 |100,0
Ulkedeki Siyasi Iklim 1y 31| 1| 31| 0| 0,0(30|938| 0| 0,0/32 |100,0
Yatirim  Siirecinde Kars_llasllan En En
Sorunlarin Onem Derecesi (1: En . 2 3 4 - Toplam
yiiksek 6nem derecesini ifade eder) Yiiksek Disiik
Bankacilik Sistemi 2| 6,3|30(938| 0| 00| O 00f O| 0,0(32]100,0
Yetersiz Imar Diizenlemeleri 31|96,9| 1| 31| 0| 0,0/ 0| 0,0l 0| 00|32 |100,0
Yerel Yonetimlerin Eksiklikleri 1| 31| 0 00| 1| 3,1|(30|938| 0| 0,0/32 |100,0

Cizelge 4.10 Orneklem grubundaki firmalar uluslararasi yatirim riskleri

0 Evet Hayr Toplam

Say1 Oran (%) Say1 Oran (%) Say1 Oran (%) Say1 Oran (%)

Yatirnm Riskleri

Politik Risk (Savas, politik siddet,
kamulastirma, sozlesme ihlalleri 0 0,0 32 100,0 0 0,0 32 100,0
gibi)
Cevresel Riskler (Dogal afetler) 31 96,9 1 3,1 0 0,0 32 100,0
Hukuki Riskler (Degisen Mevzuat,

Uygulamadaki Sikintilar) 0 0.0 32 100,0 0 0.0 32 100,0

Ekonomik Risk (Ekonomik iklimin
giiven vermemesi)

0 0,0 32 100,0 0 0,0 32 100,0

Firmalarin yatirim kararlarinin altinda ekonomik amaclarin oldugu ve sosyal amaglari hig
dikkate alinmadigi gozlenmistir. Orneklem grubunun yatirim kararlarinda ekonomik
karakterli risklerin 6nem kazandig1 acgikca ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla “anapara
kayb1” ve “getiri kayb1” riski en yiiksek oranda etkili olurken, bunlar1 “likidite riski” ve
“alim giicii kayb1” gibi riskler izlemektedir (Cizelge 4.11). Orneklem grubunun %94’ii
2018 yilmin Eyliil ayinda Resmi Gazete’de yayimlanan “Tiirk Vatandagligi Kanununun
Uygulanmasina Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”
kapsaminda daha 6nce en az 1.000.000 USD tutarinda tasinmazin tapu kayitlarina {i¢ yil
satitlmamas1 serhi koyulmak sartiyla satin alinmasi hiikkmiiniin 250.000 USD veya
karsilig1 doviz ya da karsilig: Tiirk Liras1 tutarinda tasinmazi satin alan yabancilarin, s6z
konusu haktan yararlanabilecegi seklinde degistirilmesinin edinilen tasinmaz miktarini

azaltacagi; kalan %6°’lik kesim ise artiracagi yoniinde goriis bildirmistir (Cizelge 4.12).
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Cizelge 4.11 Firmalarin uluslararasi yatirim risk gruplari ve 6nem derecesi

Etkilemedi Cok Diisiik Diistik Yiiksek C0é<t|2{ iiks_ek Toplam
. iledi
Yatirim Risk Gruplar 1 S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran
Yo [PV @ [P e P ) [P @) | | ()
Likidite Riski 1 3,1 11310 1]00|30(938| 0 0,0 32 | 100,0
Anapara Kayb1 0 0,0 2/163|0|00|0]00|30] 938 | 32 | 100,0
Getiri Kayb1 0 0,0 1 (311 (310 (00|30] 938 32 | 100,0
Alim Giicii Kaybi 0 0,0 1(131]|301(938]1 31| 0 0,0 32 | 100,0

Ormneklem grubundaki firmalari %94 iiniin TC Cevre ve Sehircilik Bakanhig: Tapu ve
Kadastro Genel Midirligi (TKGM) tarafindan yayimlanan 15.02.2019 tarih 2019/1
sayil1 genelge ile yabanci uyruklu kisilere artik sadece vatandaslik bagvurusunda degil,
aynt zamanda alici veya satici olarak taraf olduklari biitiin satis islemlerinde de
“gayrimenkul degerleme raporu” zorunlulugu getirilmesi konusundaki degisikligi
hakkinda bilgi sahibi olmadigi ve %6’sinin ise bilgi sahibi oldugu tespit edilmistir.
Yapilan degisikligin yabanci tiizel kisilere ticari tasinmaz satigini azaltacagi algisinin

%94 oraninda oldugu ortaya konulmustur (Cizelge 4.12).

Orneklem grubunun %94’{i yabanci yatirimlarin dniimiizdeki on yil iginde artacagini;
%7’si ise azalacagini diisinmektedir. Orneklem grubunun tamami bir yatirrmin 0-5 yil
arasinda geri doniis siiresinin olacagimi beklemekte olup, grubun %50’si Tiirkiye’de
gerceklestirdigi yatirrmin 0-5 yil arasinda; diger yarisi ise 5-10 yil arasinda dondiigiinii

belirtmektedir (Cizelge 4.13).

Cizelge 4.12 Firmalarin giincel genelge ve yonetmelik hakkinda gortisleri

Goriisler Say1 Oran (%)
Artirmakta 2 6,3
Azaltmakta 30 93,8
Yonetmelik Hig Etkilememekte 0 0,0
Fikrim Yok 0 0,0
Toplam 32 100,0
Evet 2 6,3
Genelge Hayir 30 93,8
Toplam 32 100,0
Artiracaktir 2 6,3
S6z konusu degisiklik yabanci tiizel kisilere Azaltacaktir 30 93,8
ticari taginmaz satigini sizce ne yonde Hig Etkilemeyecektir 0 0,0
etkileyecektir? Fikrim Yok 0 0,0
Toplam 32 100,0
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Cizelge 4.13 Firmalarin yatirimlarin geri dontis siirelerine iligkin goriisleri

Goriigler Say1 Oran (%)
. o . e . |Azalr 2 6,3
Sizce Tiirkiye’deki yabanci yatirimlar dniimiizdeki
on y1l i¢erisinde hangi yonde degisim gosterir? Artar 30 938
yiie gty gisim g ' Toplam 32 100,0
g < . 0-5 Y1l 1 50,0
Tiirkiye’de yaptiginiz ve tamamlanmig bir yatirim
bulunmakta ise geri donis siiresi ne kadar olmustur? |t : 20.0
ulunmakta ise geri doniis siiresi ne kadar olmustur? Toplam > 1000
Tiirkiye’de yaptiginiz ve tamamlanmamuisg bir yatirim | 0-5 Y1l 1 100,0
bulunmakta ise geri doniis siiresi ne kadar olmasi 5-10 Y1l 0 0,0
beklenmektedir? Toplam 1 100,0

Firmalarin tamami yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye deger kattigini ve “siyasi
istikrar” ortaminin uluslararasi yatirimlari pozitif yonde etkiledigini diisiiniirken, %94’
Tiirkiye’de DYY gelisim potansiyelinin yavas gelisme egiliminde oldugu ve AB’ne
tiyelik siirecinin yatirimcilara ne yonde etkisi olacagina dair fikir sahibi olmadig: tespit
edilmistir. Firmalarin %97°si ise Tiirkiye’de yeterli yatirim tesviki yapildigini ve AB’ne
tiyelik siirecinin yatirimcilar i¢in daha giivenilir bir lilke imaj1 ¢izdigini diisiinmektedir

(Cizelge 4.14).

Ormeklem grubunun %94’ Tiirkiye’ye kabul edilen gd¢menlerin yatirimeilara ne yonde
etkisi oldugu hakkinda fikir belirtmezken, %3’ olumsuz etkiledigini, kalan %3’1 ise
herhangi bir etkisinin olmadigini diistinmektedir. Katilimcilarin tamami uzun vadede (1-
5 yil iginde) bir kriz yasanabilecegini diistinmekte iken, %97’si yabanci yatirimlarin
Tiirkiye’deki rekabet ortamini yiiksek oranda etkiledigini ifade etmektedir (Cizelge 4.15).

Katilimci firmalara ticari gayrimenkuliinii Ankara’dan almayi tercih ederken “Kurumsal
Kararlar Nedeniyle Zorunluluktan”, “Baskent Oldugu I¢in”, “Merkezi Yonetim
Biirokrasisine Yakmlik”, “Ankara’da Fiyat Seviyesinin Daha Uygun Olmas1”,
“Ankara’nin Cografi Konumu — Ulagim Elverisliligi”, “Niifus Yogunlugu”, “Kentlesme
Derecesi”, “Insaat Kalitesi”, “Hizmet Sektoriiniin Gelismisligi”, “Yatirimin Geri Déniis
Siiresi”, “Yerel Yonetimlere Erisimin Kolaylig1”, “Ticari Gayrimenkul Arzinin
Cesitliligi”, “Altyap1” unsurlarinin etkisi sorulmus ve bu unsurlarin %93 ile %97 arasinda

degisen oranlarla diisiik seviyede etkili olduklar1 bilgisine ulasilistir (Cizelge 4.16):
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Cizelge 4.14 Firmalarin yabanci yatirimlarin ev sahibi lilkeye yaptig1 ¢esitli etkileri

Goriisler Say1 Oran (%)
Gerileme Egiliminde 1 3,1
. s . Duragan 0 0,0
ilallﬁ(rll}rlﬁlsrfr? ;j?;iﬁ%iiﬁ:in;ellini nasil Yavas Gelisme Egiliminde 30 938
gbrityorsunuz? H_1zl_1 Geligsme Egiliminde 1 3,1
Fikrim Yok 0 0,0
Toplam 32 100,0
Tirkiye’de yeterli yatirim tesviki Hayr L 3,1
yapildigini diistiniiyor musunuz? Evet 31 96,9
Toplam 32 100,0
Yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye Hayr 0 0.0
deger kattigin1 diislinliyor musunuz? Evet 32 100,0
Toplam 32 100,0
Olumlu Yo6nde Etkiledi 0 0,0
AB’ne iiyelik siirecinin yatirimcilara ne | Olumsuz Etkisi Oldu 1 3,1
yonde etkisi oldugunu Herhangi Bir Etkisi Olmadi 1 3,1
diistiniyorsunuz? Fikrim Yok 30 93,8
Toplam 32 100,0
AB’ne tiyelik siirecinin yatirimcilar i¢in | Hayir 1 3,1
daha giivenilir bir tilke imaj1 ¢izdigini | Evet 31 96,9
diistiniiyor musunuz? Toplam 32 100,0
“Siyasi Istikrar” ortamimin uluslararas1 | Hayir 0 0,0
yatirimlan pozitif yonde etkiledigini Evet 32 100,0
diistiniiyor musunuz? Toplam 32 100,0
Olumlu Yo6nde Etkiledi 0 0,0
Tiirkiye’ye kabul edilen gégmenlerin | Olumsuz Etkisi Oldu 1 3,1
yatirimcilara ne yonde etkisi oldugunu | Herhangi Bir Etkisi Olmadi 1 3,1
diistiniyorsunuz? Fikrim Yok 30 93,8
Toplam 32 100,0
Etkilemedi 0 0,0
Sizce yabanci yatirimlar Tiirkiye’deki ggl;ﬁzusuk é g' é
rekabet ortamini ne derece ~ '
etkilemektedir? Yiiksek 31 %.9
Cok Yiiksek Etkiledi 0 0,0
Toplam 32 100,0
Halihazirda yasanan bir Kriz 0 0.0
yok
Halihazirda bir kriz yasantyor 0 0,0
Herhangi bir kriz beklentim 0 0.0
Tiirkiye gayrimenkul sisteminde kriz yok ’
olasilig1 hakkinda fikriniz nedir? Uzun vadede bir kriz
.. o 32 100,0
yasanabilir (1-5 yil icerisinde)
Kisa vadede bir kriz 0 00
yaganabilir (Bir yi1l igerisinde) '
Toplam 32 100,0
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Cizelge 4.15 Orneklem grubunda yer alan ve anket uygulanan firmalarin yabanci
yatirnmlarin ev sahibi iilkeye yaptigi cesitli etkiler ve ekonomik kriz

hakkinda goriisleri
n %
Tiirkiye’ye kabul edilen gogmenlerin yatirimcilara ne | Olumlu Yonde Etkiledi 0 0,0
yonde etkisi oldugunu diisiiniiyorsunuz? Olumsuz Etkisi Oldu 1 3,1
Herhangi Bir Etkisi Olmadi 1 31
Fikrim Yok 30 93,8
Toplam 32 100,0
Sizce yabanci yatirimlar Tirkiye’deki rekabet ortamini | Etkilemedi 0 0,0
ne derece etkilemektedir? Cok Diisiik 1 3,1
Diisiik 0 0,0
Yiiksek 31 96,9
Cok Yiiksek Etkiledi 0 0,0
Toplam 32 100,0
Tiirkiye gayrimenkul sisteminde kriz olasilig1 hakkinda | Halihazirda yasanan bir kriz yok 0 0,0
fikriniz nedir? Halihazirda bir kriz yasaniyor 0 0,0
Herhangi bir kriz beklentim yok 0 0,0
gzlrlir;inzz;iede bir kriz yasanabilir ( 1-5 yil 32 100,0
Kisa vadede bir kriz yasanabilir ( Bir y1l igerisinde) 0 0,0
Toplam 32 100,0

Cizelge 4.16 Firmalarin Ankara’ya yatirim yapma tercihini etkileyen faktorler

: . g - . Cok Yiiksek
Etkilemedi Cok Diisiik Diisiik Yiiksek Etkiledi Toplam
Secilmis Faktorler
S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran S Oran
ayl (%) ayl (%) ayl (%) ayl (%) ayl (%) ay1 (%)

Kurumsal Kararlar Nedeniyle
Zorunluluktan

Bagkent Oldugu I(;in 1 31 0 0,0 30| 938 0 0,0 1 31 32| 100,0
Merkezi Yonetim
Biirokrasisine Yakinlik

Ankara’da Fiyat Seviyesinin

0 0,0 0 0,0 30| 938 0 0,0 2 6,3 32| 100,0

1 31 1 31 30| 938 0 0,0 0 0,0 32| 100,0

0 0,0 0 0,0 30| 938 0 0,0 2 6,3 32| 100,0
Daha Uygun Olmast

Ankara’nin Cografi Konumu —
0 0,0 0 0,0 30| 938 1 31 1 31 32| 100,0

Ulagim Elverisliligi
Niifus Yogunlugu 1 31 0 0,0 30| 938 1 31 0 0,0 32| 100,0
Kentlesme Derecesi 1 31 0| 00 30| 938 1 31 0 0,0 32| 100,0
1n$aat Kalitesi 1 31 0 0,0 31| 96,9 0 0,0 0 0,0 32| 100,0
Hizmet Sektoriiniin

. 1 31 0 0,0 31| 96,9 0 0,0 0 0,0 32| 100,0
Geligmisligi
Yatirimin Geri Doniis Siiresi 0 0,0 1 3,1 30| 93,8 1 3,1 0 0,0 32| 100,0

Yerel Yonetimlere Erigimin
1 31 0 0,0 30| 938 1 31 0 0,0 32| 100,0
Kolaylig1

Ticari Gayrimenkul Arzinin
Cesitliligi
Altyap1 0 0,0 1 3,1 31| 96,9 0 0,0 0 0,0 32| 100,0

0 0,0 1 31 30| 938 1 31 0 0,0 32| 100,0

70



4.2.2 Ankara ilinde 2007-2017 doéneminde gerceklesen ticari gayrimenkul

yatirnmlarinin paydaslar agisindan incelenmesi

Orneklem grubuna segilen on ii¢ farkli paydas kurulustan 15 adet katilimeci ile
gerceklestirilen bilgi ve algi anketinin sonuglar1 SPSS Paket Programu ile frekans ve

yiizde dagilimlart yapilarak analiz edilmistir.

Paydas kurumlar adina bilgi ve algi anketi uygulanan %80’i erkek ve %20°si kadin olan
katilimcilardan %401 uzman olarak gorev yapmakta iken, kalan paylar esit olarak tapu
miidiirii, genel sekreter, il planlama uzmani, mali isler genel miidiir yardimcisi, memur,
miithendis, proje ve finans miidiirli, sermaye piyasalart analisti ve sube miidiirii olarak
anilan gorevler arasinda dagilmaktadir. Egitim durumlar1 incelendiginde %401
lisansuistii, %60°1 lisans mezunu olan katilimcilarin, kurumlarindaki hizmet siiresi
ortalama 10,4 yil ve yas ortalamasi ise 38,5 olarak saptanmistir (Cizelge 4.17 ve 4.18).
Gortsiilen kisilerin nitelikli olduklar1 ve egitim diizeylerinin nispeten yiiksek oldugu

aciktir.

Cizelge 4.17 Gortisiilen paydaslarin egitim diizeyleri ve cinsiyet dagilimlar:

Egitim ve Cinsiyet Dagilimi Say1 Oran (%)
Lisansiistii 40,0

Egitim Diizeyi Lisans 60,0
Toplam 15 100,0
Erkek 12 80,0

Cinsiyet Kadin 3 20,0
Toplam 15 100,0

Cizelge 4.18 Gortisiilen paydas kurum katilimcilarinin hizmet siireleri ve yas dagilimlari

Gostergeler Orneklem Ortalama Medyan Minimum | Maksimum Standart
Sayisi Sapma
Hizmet Siiresi (Y1l) 15 10,4 8,0 1,0 32,0 8,1
Yasi (Y1l) 15 38,5 37,0 30,0 58,0 8,0
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Katilimcilara gore kurumlarmin Tiirkiye’de yabancilarin taginmaz edinimine iliskin
uygulamalarin belirlenmesi ve yonetilmesindeki rollerinin siralanmasi istendiginde ilk
sirada “yasal diizenleme oOnerisi ve politika yapma” ve “veri toplama/istatistik™; ikinci
sirada “danismanlik-tavsiye” ve son olarak “izleme-degerlendirme” yer almaktadir
(Cizelge 4.19).

Cizelge 4.19 Anket uygulanan paydas kurum katilimeilarinin rolleri

Paydaslarin Rolleri Evet
Say1 Oran (%)
Yasal Diizenleme Onerisi ve Politika Yapma 7 46,7
Uygulama Oncesi Islemler 2 13,3
Uygulama (Tescil) 2 13,3
[zleme — Degerlendirme 3 20,0
Danismanlik-Tavsiye 6 40,0
Veri Toplama/Istatistik 7 46,7

Katilimcilarin Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin ticari tasinmaz edinimine iliskin
mevzuat hakkinda ve genel anlamdaki bilgi diizeyi soruldugunda %46,7 ve %66,7
oranlarinda kismen bilgi sahibi olduklarini ifade ettikleri saptanmistir. Ayni konuda
toplumun bilgi diizeyini degerlendirmeleri istendiginde %40 oraninda katilimci toplumun
bu konuda ¢ok az bilgi sahibi oldugunu diisiindiigii goriilmektedir. Tiirkiye’de yabanci
tiizel kisilerin tasinmaz edinimine iliskin uygulamalarin kentsel politikalart %66,7
oraninda ve ekonomik biiylimeyi %53,3 oraninda kismen etkiledigi diisiiniilmektedir

(Cizelge 4.20).

2018 yilinin Eyliil ayinda Resmi Gazete’ de yayimlanan “Tiirk Vatandasligi Kanununun
Uygulanmasina Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”
kapsaminda daha 6nce en az 1.000.000 USD tutarinda tasinmazin tapu kayitlarina ii¢ yil
satitlmamas1 serhi koyulmak sartiyla satin alinmasi hiikkmiiniin 250.000 USD veya
karsilig1 doviz ya da karsiligr Tirk Lirasi tutarinda tasinmazi satin alan yabancilarin bu
haktan yararlanabilecegi seklinde degistirilmesi ardindan, bu baglamda edinilen taginmaz
miktarinin etkilenip etkilenmemesi konusunda katilimcilar %86,7 oraniyla fikir sahibi

olmadiklar1 yoniinde degerlendirme yapilmustir.
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Cizelge 4.20 Goriisiilen paydas kurum katilimcilarinin mevzuata iliskin diisiinceleri

Goriisler Say1 Oran (%)
Genel olarak Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin ticari | Cok Az Bilgim Var 4 26,7
tasinmaz edinimine iligkin bilginiz ne diizeydedir? Kismen Bilgim Var 10 66,7
Detayl Bilgim Var 1 6,7
Toplam 15 100,0
Tiirkiye’de yabanc tiizel Kisilerin ticari tagmmaz edinimi | Hi¢ Duymadim 2 13,3
konusundaki mevzuata iligkin bilgi diizeyinizi nasil | Cok Az Bilgim Var 5 33,3
degerlendirirsiniz? Kismen Bilgim Var 7 46,7
Detayl Bilgim Var 1 6,7
Toplam 15 100,0
Tiirkiye’de yabanc tiizel Kisilerin ticari tagmmaz edinimi | Hi¢ Duymadim 4 26,7
mevzuatt hakkinda toplumun bilgi diizeyini genel olarak | Bilgim Yok Ama 5 33,3
nasil degerlendirirsiniz? E ok Az Bilgim Var 6 40,0
Toplam 15 100,0
Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin taginmaz edinimine | Kismen Etkilemekte 10 66,7
iliskin uygulamalar sizce kentsel politikalar1 ne derecede | Hig Etkilememekte 4 26,7
etkilemektedir? Fikrim Yok 1 6.7
Toplam 15 100,0
Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin taginmaz edinimi sizce | Etkilemekte 1 6,7
ekonomik biiylimeyi ne derecede etkilemektedir? Kismen Etkilemekte 8 53,3
Hig Etkilememekte 5 33,3
Fikrim Yok 1 6,7
Toplam 15 100,0

TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii (TKGM)
tarafindan yayimlanan 15.02.2019 tarih 2019/1 sayil1 Genelge ile yabanci uyruklu kisilere
artik sadece vatandaslik bagvurusunda degil, ayn1 zamanda alic1 veya satici olarak taraf
olduklar1 tiim satis islemlerinde de “gayrimenkul degerleme raporu” zorunlulugu
getirilmesi hakkinda %66,7 oraninda bilgi sahibi olduklarini ifade eden katilimcilardan
%33,3’1 bu degisikligin yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimini azaltacagini ve

%353,3’1 ise fikir sahibi olmadigini beyan etmektedirler.

Yabanci yatirimeilarin  faaliyetleri ve oOzellikle gayrimenkul yatirimlarmin birgok
faktorden etkilendigi bilinmektedir. Katilimcilardan ticari taginmazlarin yabancilara
satilmasinda etkili faktorlerin siralanmasi istendiginde; ilk sirada edinim kosullari, ikinci
sirada mevzuat, liciincii Sirada ekonomik istikrar, dordiincii sirada yapisal reformlar ve
son olarak iilkedeki siyasi iklimin etkili faktorler arasinda yer aldigr dikkat cekmektedir
(Cizelge 4.21).
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Cizelge 4.21 Paydas kurum katilimcilara gore ticari tasinmazlarin yabancilara satilmasinda
etkili faktorlerin siralanmasi

1.Sira 2.Sira 3.Sira 4.Sira 5.S1ira Toplam
Secilmis Faktorler Oran Oran Oran Oran Oran Oran
Say1 (%) Say1 (%) Say1 (%) Say1 (%) Say1 (%) Say1 (%)

Mevzuat / Diizenlemeler /
Uluslararas1 Anlasmalar 1| 67 7146,7 31200 1| 6,7 3]120,0| 15/100,0
Edinim Kosullar 8|533| 2[133| 3|200| 1| 67| 1| 67| 15/100,0
Ekonomik Istikrar 31200 2|133| 5|333| 4|267| 1| 67| 15/100,0
Yapisal Reformlar 0| 0,0 1] 6,7 2113,3 7146,7 51333 151100,0
Ulkedeki Siyasi [klim 2| 133| 2|133| 2|133| 5(333| 4|267| 15/100,0

Yabanci yatirimceilarin bir¢gok kamu ve 6zel kurum ile isbirligi yapmasi ve buna gore arazi
edinimi, proje gelistirme ve uygulama yapilmasi gerekli olmaktadir. Bunun disinda
isletme donemi i¢inde de yatirimcinin bir¢ok kisi ve kurum ile farkli konularda isbirligi
yapmast zorunlulugunun oldugu agiktir. Paydas kurum katilimcilar tarafindan, yabanci
tiizel kisilerin tasinmaz edinimi siirecinde igbirligi yapilmasi Ongdriilen ve kamu
kurumlar, yerel yonetimler, liniversite, sivil toplum kurulusu (STK) ve 6zel sektor
biinyesinde yer alan kurum ve kuruluslarla gelistirilebilecek gorev ve yetkiler
eslestirilmistir (Cizelge 4.22). Ozellikle yatirrm politikalarnin gelistirilmesi, sorun
alanlarmin tespiti, yasal ve kurumsal diizenleme yapilmasi gereken konularin tespiti ve
Ozellikle temel sorun alanlarina yonelik ¢dziimlerin ortaya konulmasinda farkli kisi ve
kurumlarla igbirligine 6nem verilmekte ve yabanci yatirimeilarin katilimei bir yaklasim

ile sorun ¢ozlimleme egiliminde olduklar1 agikca dikkati cekmektedir.

Cizelge 4.22 Yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimi siirecinde farkli alanlarda isbirligi
yapilmas1 6ngoriilen kurum ve kuruluslarin dagilimi

Kamu ..Yerel Universite STK Ozel Sektor
L. kurumlari Yonetimler
Isbirligi Yapilmasi Gereken Gorev ve
Yetkiler Savi Oran Savt Oran Savi Oran Savi Oran Savt Oran
R IO T e B 70 B e B U0 T It I OO N B I (!
Politika gelistirmede 14 93,3 11 73,3 9 60,0 9 60,0 8 53,3
Yasal diizenleme i¢in goriis vermede 10 66,7 8 53,3 10 66,7 8 53,3 7 46,7
Veri tabani olusturmada 12 80,0 9 60,0 8 53,3 4 26,7 7 46,7
izleme ve denetimde 14 93,3 11 73,3 3 20,0 2 13,3 3 20,0
Uygulama oncesi islemlerde 13 86,7 11 73,3 4 26,7 4 26,7 5 33,3
Uygulamada 13 86,7 11 73,3 5 33,3 5 33,3 6 40,0
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Cizelge 4.23 Yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimi siirecinde farkli alanlarda isbirligi
yapilmasi 6ngoriilen kurum ve kuruluslarin dagilimi (devam)

Giivenlik Konularinda 12 80,0 5 33,3 2 13,3 1 6,7 1 7,1
Egitim 6gretimde 11 73,3 6 40,0 11 73,3 6 40,0 6| 400
imar plan1 yapma ve uygulamada 13 86,7 14 93,3 4 26,7 2 13,3 2 13,3
Belediye hizmetleri vermede 5 33,3 14 93,3 4 26,7 4 26,7 2 13,3
Politika gelistirmeye katkida 10 66,7 9 60,0 10 66,7 13 86,7 11 73,3
Aragtirma ve bilgi iiretmede 8 53,3 8 53,3 14 93,3 10 66,7 8 53,3
Bilgilendirme/farkindalik olusturmada 12 80,0 11 73,3 10 66,7 12 80,0 6 40,0
Kamuoyu olugturmada 9 60,0 11 73,3 9 60,0 11 73,3 5 33,3
Orgiitlenmede 9 60,0 9 60,0 6 40,0 9 60,0 3 20,0
Sorun ¢6zme/hakemlikte 10 66,7 8 53,3 8 53,3 8 53,3 4| 26,7
Beseri iliski kurmada 6 40,0 8 53,3 10 66,7 11 73,3 7| 46,7
Tasinmaz bulma veya inga etmede 8 53,3 10 66,7 4 26,7 1 6,7 8 53,3
Tasmmazin tanitimini yapmada 2 13,3 7 46,7 4 26,7 5 33,3 10 66,7
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5. GENEL DEGERLENDIRME VE ONERILER

Gelismekte olan {ilkelerin yliksek miktarda dogrudan yabanci sermaye ¢ekebilmesinin
kosullarindan bazilari; diger iilkelere gore daha cekici bir ekonomik ortamin bulunmasi,
ticretlerin diger tilkelere gore diisiikliigli ya da verimliligin yiiksekligi, niifus ve buna
bagli i¢ talep yiiksekligi, potansiyel olarak biiyiime egilimi gostermesi ile siyasal, sosyal
ve ekonomik istikrarin bulunmasi gerekliligi seklinde sayilabilmektedir. Gelismekte olan
bir iilke olarak Tiirkiye’deki DYY girisleri ve yatirim avantaji yiiksek® olarak goriilen
gayrimenkul sektoriiniin bu yatirimlar igindeki payinin tarihsel olarak analiz edilmesi ve
bu dogrultuda ekonomi politikalarina etki etmesi; ekonomik biiyiime agisindan 6nem arz
etmektedir. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tirkiye’nin gelismeye agik, ancak
sermaye eksikligi yasadig: tiim sektorlerde DYY c¢ekebilmesinin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir. Arastirmada hangi sektor olursa olsun, gelen
yabanci yatirimcinin sectigi sektdrde is yapabilmesi i¢in edindigi ve edinecegi

gayrimenkuller ile ilgilenilmistir.

Iktisadi faaliyet kollarina gére bakildiginda, Tiirkiye’de DYY’nin imalat sanayi,
tagimacilik, depolama ile finansal faaliyetlerde yogunlastigi goriilmektedir. Calismanin
konusu agisindan gayrimenkul sektoriindeki DYY ele alindiginda; toplam DYY i¢inde
diisiik ancak artma egiliminde olan bir paya sahip oldugu izlenmektedir. DYY girisleri
icerisinde yer alan gayrimenkul faaliyetleri tipki diger iktisadi faaliyet kollarinda da
goriildiigl gibi, son bes yilda dalgali bir halde gelisim gosterdigi dikkati gekmektedir.
DYY 'nin gosterdigi dalgali seyrin aksine yabanci sermayeli firma sayisinin yillar i¢inde
dogrusal olarak artig gostererek 2018 yili sonunda 53.000 adete ulastigi tespit edilmistir.
Bu baglamda finansal kriz gibi olumsuz durumlarin dahi Tiirkiye’de yabanci sermayeli
sirketlerin ¢ogalmasina engel olmadigi ve bu durumun Tiirkiye’ye yatirimlar1 ¢ekme
konusunda yapilan tesvikler ile bir takim kolaylastirici diizenlemelerin etkisiyle

gerceklesmis olabilecegi saptanmustir.

! Tanrivermis (2017) tarafindan s6z konusu avantajlar; gayrimenkul degerinde artis goriilmesi, enflasyona
kars1 korunmasi, nakit getirisi, azalan gelir degiskenligi, sistematik riskin azaltilmasi, finansal kaldirag,
vergi avantajlari ve amortisman olarak siralamaktadir. Diger yandan likidite riski, anapara kaybi, getiri
kayb1 ve alim giicii kaybin1 da dezavantajlar olarak siralamaktadir.
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Tanrtvermis (2017) tarafindan da vurguladig iizere gayrimenkul piyasalarinin cazibesini
belirleyen faktorler; sosyo-ekonomik ozelliklerine gore gruplandirilarak, ticari
gayrimenkul yatirimlarim1 etkileyen baslica etmenler; (i) ekonomik faaliyet; (ii)
gayrimenkul yatirim firsatlari; (iii) derinlik ve sermaye piyasalarinin gelismisligi; (iv)
yatirime1 koruma ve yasal gergeve; (v) idari yiikler ve diizenleyici kisitlamalar (Vi) sosyo-
kiiltirel ve politik ortam olarak siralanabilmektedir. Belirtilen faktorler goz Oniinde
tutuldugunda; Tiirkiye’deki ekonomik faaliyetlerin c¢ekiciligi, gayrimenkul yatirim
firsatlarinin varhiginin ve sosyo-kiiltiirel ve politik ortamin yabanci yatirimlar iilkeye
¢ekme noktasinda olumlu etkiye sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna ilave
olarak idari yiikler, diizenleyici kisitlamalar ve yasal ¢erceve her ne kadar yatirimci igin
daha tesvik edici ve kolaylastirici bir hale getirilmeye calisilsa da halen zorlastiric
etkilerinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu baglamda Tirkiye’nin gayrimenkul
sektoriinde elde ettigi yatirim potansiyelini; tikaniklik yasanan alanlarda siirdiirtilebilir

diizenlemeler gergeklestirerek arttirabilecegi ongoriilmektedir.

Tirkiye’ye giren DYY cografyaya gore smiflandirildiginda; oncelikle Avrupa
Ulkeleri’nin ardindan ABD’nin ve Kérfez Ulkelerinin siralandign goriilmektedir. Bu
baglamda gelismis iilkelerin (Avrupa Ulkeleri ve ABD) klasik olarak gelismekte olan bir
iilkeye yatirim yapmanin cazibesi ve getirdigi kazang perspektifi one ¢ikmaktadir. Korfez
ilkeleri 1icinse Tiirkiye’nin yatinm merkezi olarak cazibesini stirekli artirdigy

anlasilmaktadir.

TKGM’den elde edilen gayrimenkul satiglarinin siiziilmesiyle olusturulan yabanci
sermayeli firmalarin ticari tasinmaz edinimine iliskin kullanilan veri setinin analizinden;
hisse sahiplerinin kiiciik ve orta dlcekli isletmeler ile birlikte biiyiik oranda Istanbul
merkezli varlik yonetim sirketleri, yatirim fonlar1 ve bankalar gibi finans sektoriinde yer
alan firmalar oldugu gézlemlenmektedir. S6z konusu finansal araci sirketlerin de ayni
zamanda yabanci sermaye sahibi olanlar1 da bulunmaktadir. Anket ile veri toplamada
ulagilan firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun Ankara diginda konumlanmasi, Ankara’da fiilen
calisan firma personelinin olmamasi, TKGM kayitlarinda malik olarak genellikle araci
kurumlarin goériilmesi ve bu durumunda aslinda bazi sinirliliklara tabi olan ve olmasi

gereken tasinmaz edinimleri ile ilgili olduguna isaret ettigi gdzlenmistir. Ozellikle
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yabanct tiizel kisilerin gayrimenkul edinimleri ile yabanci gercek kisilerin gelistirilmemis
taginmaz edinimlerine yonelik yeni diizenleme yapilmasina gereksinim oldugu ve mevcut

uygulamada 6nemli bosluklarin oldugu agik¢a dikkati cekmektedir.

Birincil veriler incelendiginde hakim goriistin Tiirkiye’nin son bes ila on yil arasinda ev
sahibi iilke olarak daha fazla yatirimci tarafindan segildigi ve dniimiizdeki on yil iginde
de DYY’nin dahada artmas1 beklentisinin oldugu goriilmektedir. Buna ilave olarak halen
olmasa bile, oniimiizdeki bes yil iginde bir kriz beklentisinin yatirimcilar nezdinde
olustugu anlasilmakta olup, olas1 bir krizin yatirimlar1 etkilemeyecegi kanisinin yaygin

oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de DY 'Y nin rekabet ortamina pozitif etki yarattigi ve tilkeye deger kattigi goriisii
yatirimcilar arasinda kabul goriirken yatirim ¢ekiciligi agisindan ekonomik biiytikliik, is
giicline erisim, gayrimenkul deger artis hizi, jeopolitik konum ve uluslararasi imaj ev
sahibi iilke acisindan sahip olunmasi gereken temel 6zellikler olarak dikkat cekmektedir.
Tiirkiye 6zelinde yatirim ortamini etkileyen faktorler arasinda hukuki diizenlemeler,

yatirim tesvikleri ve ekonomik istikrar ortaminin 6n sirada yer aldig1 izlenmektedir.

Paydas kurum ve kuruluslar agisindan en onem verilen konunun kurumlar arasi
koordinasyon eksikligi oldugu ifade edilmektedir. Uluslararasi yatirim trendlerinin takibi
ve bu dogrultuda politika tireten kurumlar arasi isbirligi ve kapasite artirimi, yatirimlara
iliskin temel rehberlerin olusturulmasi temel ihtiyaglar olarak ifade edilmektedir. Diger
yandan son diizenleme ile birlikte 250.000 USD karsiliginda gayrimenkul alimi ve diger
sartlar saglandiginda Tiirkiye Cumhuriyeti vatandagliginin elde edilebilir olmasina temel
teskil eden meblag diisiik diizeyde kalmakta olup, bu tutarin olusturulacak uluslararasi
imaj da dikkate alinarak asgari 1.000.000 USD diizeyine ¢ekilmesi gerekliligi agiktir.
Yabancilarin tasinmaz edinmesine iligkin sinirlamalar arac1 kurumlar {izerinden bertaraf
eden yatirnmcilara iliskin daha dikkatli ve kapsamli izleme-degerlendirme sistemi
kurularak kullanim amact ve seklinin denetlenmesi fikri, ulusal giivenlik agisindan da

Onem kazanan bir sorun alani olarak ele alinmalidir.
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Gerek Tiirkiye genelinde elde edilen ikincil verilerin analiz sonuglari, gerekse Ankara ili
Ozelinde yapilan saha caligmasinin c¢iktilar1 birlikte dikkate alindigi zamanda;
gayrimenkul edinimlerine iligskin seffaf ve safilestirilmis bilgiye ulasmanin zorlugu dikkat
¢ekmektedir. Ankara 6zelinde DYY’yi ve gayrimenkul alimlariyla iliskisini ele almaya
calisan bu arastirmanin sonuglarina gore gayrimenkul alimlarina iliskin kayitlar tutulsa
bile, nihai kullaniciya erismekte giicliik ¢ekilmekte ve gercek kullanim sekli ve amaci

hakkinda bilgi sahibi olmak zorlasmaktadir.

Ulasilmaya calisilan ikincil verilerin kamu kurumlarinca gorece diizensiz bir sekilde
tutuldugu goriilmektedir. Ozellikle “Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigi” nezdinde tutulan uluslararasit dogrudan yatirim verileri ve donemsel olarak
yayimlanan rapor ve biiltenlerin séz konusu Genel Midiirligin; TC Ekonomi
Bakanligi’nin Temmuz 2018°de TC Hazine ve Maliye Bakanlig1 catis1 altina girmesinden
sonra; TC Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’na baglanmasindan sonra ayni diizende

yayimlanmadigi ve sadece veri paylasimina gidildigi goriilmektedir.

Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye’nin de, siirekliligi olan DY'Y ihtiyaci devam
etmektedir. Tiirkiye’de 2018 yilindan sonra yeniden yiikselme egilimine giren DYY
akiglari; ekonomik istikrara, biiylime gostergelerinin ileri yonde oldugu, miilkiyet
haklarinin koruma altinda oldugu ve bagimsiz bir hukuk sisteminin tesis edildigi ev sahibi
ulkeleri risk gostergelerini de dikkate alarak tercih konusu yapmaktadir. Kiiresel
piyasalarda dolasan bu uluslararasi sermaye akisini ¢ekebilmek igin yeni politikalar
gelistirebilmek adina birgok sektdrden 6nde gelen paydaslarca koordinasyon saglanmali
ve glincel yatirim trendleri ulusal strateji olusturulacak sekilde takip edilmelidir. Ancak
yabanci yatirimcilarin bolge ve il siirlan iginde, ilgelere gore yatirim tercihinden c¢ok
yatirirm amacia uygunluk kriterine daha fazla 6nem verdikleri, saha c¢aligmalarinin

sonuglarindan agikg¢a anlasilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimi yapan kisi ve kurumlara danigsmanlik hizmeti veren ulusal ve
uluslararast bir¢ok arastirma kurumu bulunmaktadir. Bir¢cok gelismekte olan iilkede
yabanci yatirimcilart ¢eken etmelerin arasinda {iretim faktorlerinin fiyatlarinin

disiikliigii, siki cevre koruma, mali ve sosyal diizenlemelerin olmamasi ile ozellikle
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gayrimenkul yatirnmlari ile perakende ticaret alaninda Onemli getiri ve karlilik
potansiyelinin bulunmasi ilk siralarda gelmektedir. Konu ile ilgili olarak bircok
uluslararasi kurulus tarafindan endeks ve gostergeler yayimlanmakta ve bunlarin yabanci
yatirimcilar ve 6zellikle kurumsal yatirimcilar agisindan yol gosterici nitelik tagimaktadir.
Bu ¢ercevede RICS ve diger orgiitler tarafindan yillik ¢eyrek donemler bazinda ticari
gayrimenkul degerlerini ve gériiniimlerinin izlendigi gostergeler yayimlanarak ilgililerin
yararlanmasina sunulmaktadir. Buna ilave olarak uluslararasi yatirim, proje gelistirme ve
degerleme firmalar1 tarafindan yatirimcilarin talepleri {izerine, yatirnm kararinin
verilmesine esas teskil edecek yatirnm analizi ve degerleme raporu istenmektedir.
Ozellikle gayrimenkul yatirimlarinda yatinm karar1 dncesinde séz konusu varhigin
miilkiyet, imar ve kullanim o6zellikleri ile yatirim amaglarina uygunlugu ile proje
gelistirme ve degerleme calismasina dayali olarak yatirim karar1 verilmesi zorunlulugu

bulunmaktadir.

Mevcut durumun iyilestirilmesi i¢in Oncelikle eldeki verilerin karar vericiler ve politika
ireticiler tarafindan ele alinmasi ve gelecege doniik projeksiyonlarda seffaf bir sekilde
kullanilmas:  gerekli goriilmektedir. Bu c¢ergcevede sektorlere gore verilerin
smiflandirilmasinda; yatirnmcist  hangi sektorde faaliyette bulunursa bulunsun,
gayrimenkul yatirimlarinin ayristirilmast ve gayrimenkul gelistirme ve yonetimi
uzmanlart tarafindan kapsamli analizleri yapilarak politika gelistirme siirecinde
kullanilabilecek norm bilgilerin ortaya konulmasi, mevcut uygulamalarmn eksikliklerinin
tespiti, giiclii ve zayif yonler ile tehdit ve firsatlarin analizinin yapilmasi zorunlu ve

gerekli goriilmektedir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve 2019-2021 donemini kapsayan Yeni
Ekonomik Plan (YEP) kapsaminda kurulacak taginmaz degerleme sisteminde ele alinacak
gayrimenkul envanteri igerisinde yabancilarca edinilen ve edinilecek gayrimenkullerin
yerinin de 6nemli olacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla YEP kapsaminda yapilacak
diizenlemeyle nitelikli degerleme uzmanlarinin siliregte yer almast durumunda,
yabancilar1 gayrimenkul ediniminin takibinin de daha saglikli bir zemine oturacagi
diistiniilmektedir. Diger yandan 2018 yilinin Eyliil ayinda Resmi Gazete’de yayimlanan
“Tiirk Vatandashigi Kanununun Uygulanmasina Iliskin Yonetmelikte Degisiklik
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Yapilmasia Dair Yonetmelik” kapsaminda daha 6nce en az 1.000.000 USD tutarinda
tasinmazin tapu kayitlarina ii¢ yil satilmamasi serhi koyulmak sartiyla satin alinmasi
hiikmiiniin 250.000 USD veya karsiligi doviz ya da karsilign Tiirk Lirasi tutarinda
tasinmazi satin alan yabancilarin bu haktan yararlanabilecegi seklinde degistirilmesi ve
TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi’na bagl Tapu ve Kadastro Genel Midiirliigi (TKGM)
tarafindan yayimlanan 15.02.2019 tarih 2019/1 say1l1 genelge ile yabanci uyruklu kisilere
artik sadece vatandaslik bagvurusunda degil, ayn1 zamanda alic1 veya satici olarak taraf
olduklar1 tiim satis islemlerinde de “gayrimenkul degerleme raporu” zorunlulugu
getirilmesi ile gayrimenkul degerleme uzmanlarmin yabancilara gayrimenkul satist
esnasinda ve Oncesinde siiregte yer almalarinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Her iki
diizenleme birlikte diislintildiigiinde yabancilarin gayrimenkul edinimini daha farkli bir
diizleme tasinmakta ve uluslararasi standartlara uygun nitelikte degerleme yapacak
uzmanlarin 6nemi ortaya g¢ikmaktadir. Bu baglamda heniiz edinilecek gayrimenkul
belirlenmeden ileriye doniik kullanim sekline uygun olacak sekilde etkin yer se¢imi ve
iilke acisindan ulusal giivenlik kurallar1 kapsaminda getirilen sinirlamalara baglh
kalinmasini kontrol altinda tutabilecek nitelikli degerleme uzmanlarinin varliginin biitiin

paydaslari rahatlatacag: distiniilmektedir.

Tiirkiye’de biiyiik 6lcekli yatirnmlar i¢in gerekli olan kaynagin yurticinden saglanmasi,
kisa ve orta vadede oldukga gii¢ gériinmektedir. Son donemde giindemde olan YEP ile
yabancilarin gayrimenkul edinimine iliskin yOnetmelik ve genelgelerde yapilan
degisikliklerin gayrimenkul yatirimlarini olumlu etkileyecegi, yabanci yatirimecilarin
korunmas1 ve gayrimenkule dayali yabanci sermaye akiginin artirilmasi i¢in uluslararasi
standartlara uygun degerleme, proje gelistirme ve sinirli ayni hak tesisinin yapilmasi gibi
alanlarda uluslararas1 diizeyde akredite edilmis gayrimenkul gelistirme ve yOnetimi
uzmanlarinin kamu ve 6zel kurumlarda anahtar roliine sahip olmalarmin saglanmasi
zorunlu goriilmektedir. Yabancilarin kamu ve 6zel arazilerin miilkiyet ve siirli ayni
haklarin1 edinmeleri, imar ve kullanim izinleri ile insaat ¢alismalar1 uzun zaman almakta
ve oldukca yliksek maliyetli oldugu anlasilmakta ve sirf bu nedenden dolayr bazi
yatirimlarin iptal edildigi gézlenmektedir. Gerek yabanci yatirimcilarin, gerekse paydas
kurumlarin yabanci yatirimcilarin sorunlarinin analizi, arastirma, raporlama, proje

gelistirme, izinlerin alinmasi, risk analizi ve yatinm yonetimi konularinda uzman
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gereksinimlerinin yiiksek diizeyde oldugu ve bu alanlarda uluslararast diizeyde akredite
olmus gayrimenkul gelistirme ve yonetimi boliimii lisans ve lisansiistii programlarindan
mezun olanlarin istihdam edilmesine yiiksek derecede gereksinim duyduklari ortaya

¢ikmaktadir.
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EK 1: Arastirmada Veri Toplamada Kullanilan Yabanci Sermayeli Firma Bilgi ve
Alg1 Anket Formlari

YABANCI SERMAYELI FIRMA BILGI VE ALGI ANKETI

Bu anket c¢alismasi, Ankara Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Gayrimenkul
Gelistirme ve YoOnetimi Anabilim Dali’nda Dog. Dr. Yesim Aliefendioglu
danigmanliginda yiiriitilmekte olan “Gelismekte Olan Ekonomiler i¢in Uluslararasi
Gayrimenkul Yatirrmlarmin Yeri: Ankara Ili Ticari Gayrimenkul Yatirimlar1 Ornegi”
konulu yiiksek lisans tezine veri olusturmak amaciyla yapilmaktadir. Arastirmanin
orneklem grubu TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu ve Kadastro Genel
Midiirliigii’nden alinan ve son on yil icinde yabanci sermayeli tiizel kisilere yapilan alim-
satim listeleri incelenerek olusturmustur. Elde edilen bilgiler bilimsel amaglara uygun
olarak topluca degerlendirilerek, Tiirkiye’de gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar
icerisinde gayrimenkul yatirimlarimin 6nemi tartisilacak ve Onerilerde bulunulacaktir.

flginiz ve katkiniz i¢in simdiden tesekkiir ederiz.

Dog¢. Dr. Yesim ALIEFENDIOGLU Aras. Gor. Gizem ULUSOY

Iletisim: aliefendioglu@ankara.edu.tr ~ Yiksek Lisans Ogrencisi
Iletisim: gulusoy@ankara.edu.tr
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Sirket Kiinyesi IAciklama
Adres

Telefon Numarasi

Anketle ilgili Temas Kurulacak Kisi

Anket Tarihi

Anket yapan kisi

Sirket Tiirti
Sirket Sektorii

Yabanci Ortaklarin Odenmis Sermaye Igindeki Hisse
Orani

Yerli Ortaklarin Odenmis Sermaye Igindeki Hisse
Orani

Sirket Hisselerinin Borsada Islem Goriip Gérmedigi:

Yabanci Ortaginizin Ulkesi

Yabanci Ortaginizin Adi veya Unvani

Yoneticisi oldugunuz firmanin kurulus yili, Ankara ilinde ve varsa diger illerde caligan

personel sayis1 nedir?

Kurulus Yili:

Ankara Ilinde Calisan Personel Sayisi:

Varsa Diger illerde Calistirdig1 Personel Sayisi:

Kag yildir Tiirkiye’de yatirim yapiyorsunuz?

Daha once hangi iilkeye/iilkelere yatirim yapmistiniz? ...........ocoovviiiiiiiniinniann...

Halihazirda Tiirkiye disinda yatirim yaptiginiz iilke bulunmakta midir?



Ticari gayrimenkul siniflandirmalart hakkinda bilginiz var m1?

O Evet O Hayir

Cevabiniz “haywr” ise 8. Soruya ge¢iniz.

Bildiginiz siniflandirma gruplarini siralar misiniz?

Sahip oldugunuz ofis hangi sinifa girmektedir?

OA OB OocC
O A+ O B+

Icinde bulundugunuz yatirrm, Dogrudan Yabanci Yatirim tiirlerinden sizce hangisine
girmektedir?

O Greenfield Yatirimlari

I Ortak Girisim

O Birlesmeler ve Satin Alma Yatirimi
[ Stratejik Birlikler

O Fikrim Yok

Uluslararas1 yatirim yaparken dikkate alinmasi gereken unsurlar 6nem derecesine gore
siralaymiz.

Unsur Onem Derecesi
1 | Hukuki Diizenlemeler O1 (02 | O3 O4 | 0O5
2 | Ev Sahibi Ulkenin Ekonomik Biiyiikliigii O1 |02 |O3 O4 |05
3 | Ev Sahibi Ulkede Isgiiciine Erisim 01 (02 (O3 |(O4 |0O5
4 | Ev Sahibi Ulkedeki Yatirim Tesvikleri O1 |02 |03 |04 |Os
5 | Ev Sahibi Ulkede Ekonomik Istikrar Ortami 01 2 03 04 o5
6 | Ev Sahibi Ulkede Siyasi Istikrar Ortamm 01 |02 |03 |04 |05
7 | Ev Sahibi Ulkenin s Yapma Kolaylig1 Indeksi Siralamas: | 1 02 s 04 as
8 | Ev Sahibi Ulkede Gayrimenkul Deger Artis Hizi O1 02 s 04 as
9 | Ev Sahibi Ulkenin Jeopolitik Konumu O1 |02 |O3 |(O4 |Os5
10 | Ev Sahibi Ulkenin Uluslararas1 Alandaki Imaji 01 |oz2 |o3 o4 | as
11 | Diger: O1 |02 (O3 (O4 |O5
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Asagida belirtilen faktorlerin Tiirkiye’yi yatirnm yapmak icin se¢gmenizde ne seviyede
etkili oldugunu belirtiniz.

(1=Etkilemedi, 2=Cok Diisiik, 3=Diisiik, 4=Yiiksek, 5=Cok Yiiksek Etkiledi.)

1 Tiirkiye’de Yabanct Yatirimlar Konusundaki Hukuki | 71 02 O3 04 a5
Diizenlemeler
2 Tiirkiye nin Ekonomik Biiyiikligii O1 a2 O3 04 as5
3 Tiirkiye’de Isgiiciine Erisim Kolaylig 01 a2 O3 O4 as
4 | Tiirkiye’deki Yatirim Tegvikleri
5 | Tirkiye’deki Ekonomik Istikrar Ortam 01 02 ] 04 as5
6 | Tiirkiye’deki Siyasi Istikrar Ortami O1 |O2 03 04 a5
7 Tirkiye’deki  Yatinmcinin  Korunmasina Hiskin O1 02 o3 04 a5
Diizenlemeler
8 | Tirkiye’deki Miilkiyet Hakki Glivencesi O1 |O2 03 04 a5
9 | Tirkiye’deki Vergilendirme Siireci O1 |O2 O3 04 a5
10 | Tiirkiye’de ise Baslamanin Kolaylig 01 a2 O3 O4 a5
11 | Tiirkiye’de Is Bitirmenin Kolaylig1 01 2 O3 O4 a5
12 | Tirkiye’de Doviz Kuru O1 a2 O3 O4 [R)
13 | Tirkiye’de Gayrimenkul Deger Artis Hiz1 O1 |O2 03 04 as
14 | Tirkiye’de Yatirimin Geri Doniis Siiresi O1 |O2 03 04 as
15 | Tirkiye’nin Jeopolitik Konumu 01 |O2 03 04 a5
16 | Tiirkiye’nin Uluslararasi Alandaki Imaji O1 |02 O3 04 a5
17 | Diger: O1 |02 O3 04 as5

Uluslararasi yatirim yaparken yatirim riski olarak gordiigiiniiz unsurlar hangileridir?

Risk Unsuru Evet / Hayir

Politik Risk (Savas, politik siddet, kamulastirma, | ] Evet O Hayir
sozlesme ihlalleri vb.)

Cevresel Riskler (Dogal afetler) O Evet O Hayir
Hukuki Riskler (Degisen Mevzuat, Uygulamadaki | ] Evet O Hayir
Sikintilar)

Ekonomik Risk (Ekonomik iklimin giiven | [J Evet O Hayir
vermemesi)

Diger:

Diger:

Tiirkiye’yi ev sahibi yatirim {ilkesi olarak segerken goz onilinde bulundurdugunuz riskler

var mrydi1?

‘ O Evet O Hayir
Cevabiniz “haywr” ise 14. Soruya geginiz.
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9. Soruya yanitiniz “evet” ise s6z konusu risk alginizi belli bagliklar altinda ifade eder

TSI Z? e

2018 yilinin Eyliil ayinda Resmi Gazete’ de yayimlanan “Tiirk Vatandasligi Kanununun
Uygulanmasina iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik”
kapsaminda daha 6nce en az 1.000.000 USD tutarinda tasinmazin tapu kayitlarina {i¢ yil
satilmamasi serhi koyulmak sartiyla satin alinmasi hiikkmiiniin 250 bin USD veya karsilig1
doviz ya da karsiligr Tiirk Lirasi tutarinda taginmazi satin alan yabancilarin bu haktan
yararlanabilecegi seklinde degistirilmesi ardindan bu baglamda edinilen tasinmaz

miktarint sizce ne derecede etkilemektedir?

O Arttirmakta
0 Azaltmakta
O Hig Etkilememekte
O Fikrim Yok

20. TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi’na bagli Tapu ve Kadastro Genel Midiirliigi
(TKGM) tarafindan yayimlanan 15.02.2019 tarih 2019/1 sayili genelge ile yabanci
uyruklu kisilere artik sadece vatandaslik basvurusunda degil, ayn1 zamanda alic1 veya
satict olarak taraf olduklari tiim satis islemlerinde de ‘gayrimenkul degerleme raporu’
zorunlulugu getirilmistir. Bu degisiklikle ilgili bilginiz var miydi1?

O Evet U Hayir

Cevabiniz “haywr” ise 17. Soruya geginiz

S6z konusu degisiklik yabanci tlizel kisilere ticari taginmaz satisini sizce ne yonde
etkileyecektir?

O Arttiracaktir
O Azaltacaktir
O Hi¢ Etkilemeyecektir
O Fikrim Yok

Ticari tasinmazlarin yabancilara satilmasinda asagidaki faktorleri, 6nem derecesine gore
siralayiniz. (1 = En yiiksek 6nem derecesini ifade eder.)

Faktor Etki Sirasi (1 ila 5 arasinda siralayimiz)

Mevzuat /Diizenlemeler/Uluslararasi Anlagmalar

Edinim Kosullar
Ekonomik Istikrar
Yapisal Reformlar
Ulkedeki Siyasi Iklim
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Yatirim Siirecinde karsilastiginiz sorunlar1 6nem derecesine gore siralaymiz. (1 = En
yiiksek 6nem derecesini ifade eder.)

Uzun siiren biirokratik iglemler

Bankacilik sistemi

Yetersiz imar diizenlemeleri
Yerel yonetimlerin eksiklikleri
Diger...

Asagida belirtilen risk gruplarini yatiriminizi etkileme Olciisiine gore siralar misiniz?
(1=Etkilemedi, 2=Cok Diisiik, 3=Diisiik, 4=Y1iksek, 5=Cok Yiiksek Etkiledi.)

1 | Likidite riski 01 (02 (O3 |(O4 |0O5
2 | Anapara kaybi 01 o2 (O3 04 [ 0O5
3 | Getiri kayb1 01 o2 (O3 04 (OS5
4 | Alim giici kayb1 01 |02 |O3 (O4 |0O5

Sizce Tiirkiye’deki yabanci yatirimlar 6ntimiizdeki on y1l i¢erisinde hangi yonde degisim
gosterir?

‘ O Azalir ‘ I Artar

Tiirkiye’de yaptiginiz ve tamamlanmis bir yatirnm bulunmakta ise geri doniis siiresi ne
kadar olmustur?

0 0-5 yil 0 5-10 yil

Tiirkiye’de yaptiginiz ve tamamlanmamuis bir yatirim bulunmakta ise geri doniis siiresi ne
kadar olmas1 beklenmektedir?
O 0-5 yil 0 5-10 yil

Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?
O Gerileme Egiliminde

O Duragan

O Yavas Geligsme Egiliminde

O Hizli Gelisme Egiliminde

O Fikrim Yok

Tiirkiye’de yeterli yatirim tesviki yapildigini diislinliyor musunuz?
‘ O Evet ‘ O Hayir
Cevabiniz “evet” ise 26. soruya gecginiz.

Yatirim tesvikleri konusunda Onerileriniz nelerdir?

Yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye deger kattigini diisiiniiyor musunuz?

‘ O Evet ‘ O Hayir
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AB’ne iiyelik siirecinin yatirimcilara ne yonde etkisi oldugunu diisiiniiyorsunuz?

O Olumlu Yonde Etkiledi

0 Olumsuz Etkisi Oldu

O Herhangi Bir Etkisi Olmadi
O Fikrim Yok

AB’ne iiyelik siirecinin yatirimcilar i¢in daha giivenilir bir lilke imaj1 ¢izdigini diisiiniiyor
musunuz?

‘ O Evet ‘ O Hayir

| OFikrim Yok

“Siyasi Istikrar” ortaminin uluslararasi yatirimlari pozitif yonde etkiledigini diisiiniiyor
musunuz?

l O Evet l O Hayir

| OFikrim Yok

|

Tiirkiye’ye kabul edilen gd¢menlerin yatirnmcilara ne yodnde etkisi oldugunu
diisiiniiyorsunuz?

O Olumlu Yonde Etkiledi

O Olumsuz Etkisi Oldu

[0 Herhangi Bir Etkisi Olmadi
O Fikrim Yok

Sizce yabanci yatirnmlar Tiirkiye’deki rekabet ortamini ne derece etkilemektedir?

| 01 (Etkilemez) | O 2 (Cok Diisiik) | O3 (Diisiik)

| 04 (Yiiksek)

| 05 (Cok Yiiksek)

Tiirkiye gayrimenkul sisteminde kriz olasilig1 hakkinda fikriniz nedir?
[] Halihazirda yasanan bir kriz yok

L1 Halihazirda bir kriz yasaniyor
O Herhangi bir kriz beklentim yok
[1 Uzun vadede bir kriz yaganabilir ( 1-5 sene igerisinde)
O Kisa vadede bir kriz yasanabilir ( Bir yil i¢erisinde)

Ticari gayrimenkuliiniizii Ankara’dan satin almanmizda asagida siralananlar ne derece

etkileyici oldu? (1=Etkilemedi, 2=Cok Diisiik, 3=Diisiik, 4=Yiiksek, 5=Cok Yiiksek Etkiledi.)

1 Kurumsal Kararlar Nedeniyle Zorunluluktan 01 2 3 4 5
2 Baskent Oldugu I¢in 01 |02 |O3 (O4 | Os5
3 Merkezi Yo6netim Biirokrasisine Yakinlik 01 02 O3 04 a5
4 Ankara’da Fiyat Seviyesinin Daha Uygun Olmast O1 |02 |O3 |(O4 |Os
5 Ankara’nin Cografi Konumu — Ulasim Elverisliligi 01 a2 O3 04 Os
6 Niifus Yogunlugu 01 |02 (O3 (O4 | O35
7 Kentlesme Derecesi 01 |02 |O3 |(O4 |Os
8 Insaat Kalitesi 01 |02 |O3 |(O4 |Os
9 Hizmet Sektoriiniin Gelismisligi 01 02 O3 04 a5
10 | Yatirimin Geri D6niis Siiresi 01 02 O3 04 05
11 | Yerel Yonetimlere Erisimin Kolayligt 01 a2 O3 04 Os
12 | Ticari Gayrimenkul Arzinin Cesitliligi o1 a2 O3 04 Os
13 | Altyapt 01 |02 |O3 |(O4 |Os
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Tiirkiye’de Ankara ili disinda, diger illerde edindiginiz tasinmazlar var ise hangi

ilde/illerde oldugunu belirtiniz.

Ankara ili disindaki yatirimlariizin doniis siiresini belirtir misiniz?

Tasinmazinizi Ankara ilinde segerken géz onilinde bulundurdugunuz riskler var miydi?

O Evet O Hayir

Cevabiniz “hayir” ise 38. Soruya geginiz.

S6z konusu risk alginizi belli basliklar altinda ifade eder misiniz?

Yabanci tiizel kisilerin ticari tasinmaz edinimleri konusu ile ilgili eklemek istedikleriniz

varsa lutfen belirtiniz.
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EK 2: Arastirmada Veri Toplamada Kullanilan Paydaslarin Bilgi ve Alg1 Anket

Formlan

PAYDASLARIN BILGI VE ALGI ANKETI

Bu anket c¢alismasi, Ankara Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Gayrimenkul
Gelistirme ve YoOnetimi Anabilim Dali’nda Dog. Dr. Yesim Aliefendioglu
danigmanliginda yiritilmekte olan “Gelismekte Olan Ekonomiler i¢in Uluslararasi
Gayrimenkul Yatirrmlarmin Yeri: Ankara Ili Ticari Gayrimenkul Yatirimlart Ornegi”
konulu yiiksek lisans tezine veri olusturmak amaciyla yapilmaktadir. Tez konusu
kapsaminda paydas olan ilgili kurum ve kuruluslarin yoneticileri ve ¢alisanlarinin konu
hakkinda genel bilgi ve alg1 diizeyini 6lgmek; yabanci tiizel kisilerin ticari taginmaz
edinimi uygulanmalarinin ortaya cikaracagi etkiler ve olast sebeplerine iliskin kapsamli
bilgi edinmek ve goriis almak amaciyla hazirlanmistir. Ankette belirteceginiz goriis ve
degerlendirmelerinizin gizliligi korunacak ve baska bir amag i¢in kullanilmayacaktir.

flginiz ve katkiniz i¢in simdiden tesekkiir ederiz.

Dog¢. Dr. Yesim ALIEFENDIOGLU Aras. Gor. Gizem ULUSOY
Iletisim: aliefendioglu@ankara.edu.tr Yiiksek Lisans Ogrencisi
Tletisim: gulusoy@ankara.edu.tr
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PAYDASA AIT GENEL BILGILER

Kurum/Kurulus Adi

Adresi

Telefon

Faks

Kurum Web Sitesi

E-Posta

Goriis Bildiren Kisinin:

Kurum/Kurulustaki Statiisii/Gorevi

Kurumdaki Hizmet Siiresi (Y1)

Egitim Diizeyi 0 Lisansiisti o Lisans o Onlisans
oLise o Diger:...........

Yasi

Cinsiyeti o Erkek o Kadin
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BIRINCI BOLUM (Bilgi ve lgililik Diizeyi)

1. Tiirkiye’de yabancilarin tasinmaz edinimine iliskin uygulamalarin belirlenmesi ve

yonetilmesinde ~ Kurumunuzun/Kurulusunuzun  gorev/yetkisini  (roliinii)  nasil
tanimliyorsunuz? (Birden fazla sik se¢ilebilir).
Gorev/Yetkiler Aciklama

(Isaretlediginiz secenege
iliskin bilgi veriniz)

Yasal Diizenleme Onerisi ve Politika Yapma

O

Uygulama Oncesi islemler

O

(Orn: Tasinmazin askeri yasak ve giivenlik bélgesi ve dzel

giivenlik bolgesinde olup olmadiginin belirlenmesi gibi)

Uygulama (Tescil)

izleme — Degerlendirme

Damsmanhk-Tavsiye

Veri Toplama/Istatistik

O O] 00

Diger (Belirtiniz)

2.Genel olarak Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin ticari tasinmaz edinimine iliskin

bilginiz ne diizeydedir?

Bilgi Diizeyi

5. Detayh Bilgim Var

4. Kismen Bilgim Var

3. Cok Az Bilgim Var

2. Bilgim Yok Ama Duydum

1. Hi¢ Duymadim

Ooono|d

3.Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin ticari tasinmaz edinimi konusundaki mevzuata iliskin

bilgi diizeyinizi nasil degerlendirirsiniz?

Bilgi Diizeyi

5. Detayh Bilgim Var

4. Kismen Bilgim Var

3. Cok Az Bilgim Var

2. Bilgim Yok Ama Duydum

1. Hi¢c Duymadim

O|0|0o|did
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4.Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin ticari taginmaz edinimi mevzuati hakkinda toplumun
bilgi diizeyini genel olarak nasil degerlendirirsiniz?

Bilgi Diizeyi
5. Detayh Bilgisi var

4. Kismen Bilgisi var

3. Cok az bilgisi var/Cok az biliniyor
2. Hic bilgisi yok
1. Fikrim yok

O O|0oO|i.

IKINCI BOLUM (Etkileri)

5. Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimine iliskin uygulamalar sizce kentsel

politikalar1 ne derecede etkilemektedir?

L1 Cok Etkilemekte

[ Etkilemekte

[J Kismen Etkilemekte
[ Hi¢ Etkilememekte
O Fikrim Yok

6. Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimi sizce ekonomik biiylimeyi ne

derecede etkilemektedir?

[ Cok Etkilemekte

[ Etkilemekte

[1 Kismen Etkilemekte
[] Hi¢ Etkilememekte
O Fikrim Yok

7. 2018 wyilinin Eyliil ayinda Resmi Gazete’ de yayimlanan “Tirk Vatandasligi
Kanununun Uygulanmasma Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasmna Dair
Yonetmelik” kapsaminda daha once en az 1.000.000 USD tutarinda tasinmazin tapu
kayitlarina {i¢ yi1l satilmamasi serhi koyulmak sartiyla satin alinmasi hiikkmiiniin 250 bin
USD veya karsiligi doviz ya da karsiligi Tiirk Lirasi tutarinda taginmazi satin alan
yabancilarin bu haktan yararlanabilecegi seklinde degistirilmesi ardindan bu baglamda
edinilen tasinmaz miktarini sizce ne derecede etkilemektedir?

O] Arttirmakta

O Azaltmakta

[] Hi¢ Etkilememekte

O Fikrim Yok
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8. TC Cevre ve Sehircilik Bakanligi’na baglh Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigi
(TKGM) tarafindan yayimlanan 15.02.2019 tarih 2019/1 sayili genelge ile yabanci
uyruklu kisilere artik sadece vatandaglik bagvurusunda degil, ayn1 zamanda alic1 veya
satic1 olarak taraf olduklar1 tiim satis islemlerinde de ‘gayrimenkul degerleme raporu’
zorunlulugu getirilmistir. Bu degisiklikle ilgili bilginiz var m1ydi?

Evet [ Hayir [J 8.Soruya yamitiniz “evet” degil ise, 10. Sorudan devam ediniz.

9. S6z konusu degisiklik yabanci tiizel kisilere ticari tasinmaz satisin1 sizce ne yonde
etkileyecektir?

O Arttiracaktir
O Azaltacaktir
[0 Hig Etkilemeyecektir

O Fikrim Yok
10. Ticari taginmazlarin yabancilara satilmasinda asagidaki faktorleri etkilerine gore
siralaymiz.

Faktor Etki Sirasi

Mevzuat /Diizenlemeler/Uluslararasi Anlasmalar
Edinim Kosullari

Ekonomik Istikrar

Yapisal Reformlar

Ulkedeki Siyasi Iklim

UCUNCU BOLUM (Uygulama)

11.Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimine iliskin uygulamalarin
belirlenmesi ve yonetilmesinde Kurumunuzun/Kurulusunuzun goérev/yetkisini (roliinii)
nasil tamimhiyorsunuz? (Birden fazla sik secilebilir).

Gorev/Yetkiler Secenek | Aciklama (Isaretlediginiz
secenege iliskin bilgi veriniz)

Yasal Diizenleme Onerisi ve
Politika Yapma

Uygulama Oncesi Islemler

(Orn: Tasinmazin askeri yasak ve
giivenlik bolgesi ve ozel giivenlik
bolgesinde  olup  olmadigimin
belirlenmesi gibi)

Uygulama (Tescil)

Izleme — Degerlendirme

Diger (Belirtiniz)
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12. Sizce yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimi siirecinde hangi kurum/kuruluslarin
isbirligi yapmalar1 gerekir? Aciklama: Isbirligi yapmasi ngdrdiigiiniiz kurumlari (X)

ile igaretleyiniz

Kurum/Kuruluslar

Toplum

Isbirligi Yapilmasi

Gereken Gérev ve Yetkiler
Politika gelistirmede

Yasal diizenleme i¢in goriig vermede
Veri tabani olugturmada

Izleme ve denetimde

Uygulama Oncesi islemlerde
Uygulamada

Giivenlik Konularinda

Egitim 0gretimde

Imar plan1 yapma ve uygulamada
Belediye hizmetleri vermede
Politika gelistirmeye katkida
Aragtirma ve bilgi liretmede
Bilgilendirme/farkindalik
olusturmada

Kamuoyu olusturmada
Orgiitlenmede

Sorun ¢6zme/hakemlikte

Beseri iliski kurmada

Tasimmaz bulma veya insa etmede
Tagmmazin  tanitimim1  yapmada
(reklamda)

Kamu Kurumlan
'Yerel Yonetimler
Universite
Kuruluslar:

Sivil
Ozel
Sektor

DORDUNCU BOLUM (Kapasite)
13. Tiirkiye’de yabanci tiizel kisilerin taginmaz edinimi mevzuati yeterli midir?

[1 Oldukga Yeterli

O Yeterli

[] Kismen Yeterli

O Yetersiz

O Fikrim Yok

Cevabiniz “kismen yeterli veya yetersiz” degil ise 15. soruya geginiz.
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Sizce Tirkiye’de yabanci tiizel kisilerin tasinmaz edinimi ile ilgili mevzuatta yapilmasi

gereken degisiklikleri belirtiniz. (6deme kolayliklari, vergi muafiyetleri vb gibi)

e

G, ..... W ... G T T

14. Sizce asagida yer alan kurum ve kuruluslardan hangileri Tiirkiye’de yabancilarin

taginmaz edinimi ile ilgili calismalar yiiriiten kurum ve kuruluslar arasindadir?

OTAPU KADASTRO GENEL MUDURLUGU

OTC CUMHURBASKANLIGI YATIRIM OFiSi

OTICARET BAKANLIGI

O YATIRIM ORTAMINI iYILESTIRME KOORDINASYON KURULU

[0 MERKEZ BANKASI (ISTATISTIK DAIRESI - TICARI GAYRIMENKUL FiYAT
ENDEKST)

O TC CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIGI MiLLI EMLAK GENEL
MUDURLUGU

[ TOBB

00 YASED

O JLL TURKIYE

[0 GYODER

O TORKIYE BELEDIYELER BiRLIGI (TBB)

15. Tirkiye’de yabacilarin tasinmaz edinimi ile ilgili calismalar1 yiirliten kurum ve

kuruluglarin mevcut kapasitesi yeterli mi?

[1 Oldukg¢a Yeterli
O Yeterli

[1 Kismen Yeterli
[ Yetersiz

0 Fikrim Yok
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Cevabimiz “kismen yeterli veya yetersiz” degil ise 18. soruya geginiz.

16. Sizce Tiirkiye’de yabacilarin tasinmaz edinimi ile ilgili ¢aligmalar1 yiiriiten kurum ve

kuruluslarin mevcut kapasitelerini gelistirmek i¢in yapilmasi gereken hususlari belirtiniz.

e

17. Yabanci tiizel kisilerin ticari tasinmaz edinimleri konusu ile ilgili eklemek

istedikleriniz varsa lutfen belirtiniz.

©ZAMAN AYIRARAK KATKI YAPTIGINIZ iCIN TESEKKUR EDERIZ.
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